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ON SOZ

Sermaye yapisi isletmelerin yabanci kaynak yolu ile sagladiklar1 finansmanin 6z
kaynak ile uyumunu agiklayan bir kavramdir. Gerek 6z kaynak gerekse yabanci kaynak
olsun isletmeler optimum maliyetle kaynak temini sorunsalini agmali ve elde edilen

kaynagin olmasi gerektigi gibi yonetilmesini saglamalidirlar.

Finansman Kararlarinin alinmasi ve yonetilmesi her zaman saglikli ve
ongoriilebilir ortamlarda geceklesmez, isletmeler bazi durumlarda belirsizlik
ortamlarinda karar alma sorunu ile bas edebilmelidirler. Belirsiz ortamlar higbir sekilde
ongoriilemeyen ve hazirliksiz oldugumuz ortamlar1 ifade etmektedir. Belirsizlik
ortamlar1 her zaman olumsuzluk olarak algilanmamalidir baz1 durumlarda bazi sektorler
belirsizlik ortamlarinda aldiklar1 aksiyonlar ile krizi firsata c¢evirebilme basarisi
gosterebilmektedir. Yakin zamanda gergeklesen Covid-19 pandemisi buna en iyi
orneklerdendir. Zira basta turizm sektorii olmak iizere bir¢ok sektor siiregten olumsuz
etkilenirken Ornegin e-ticaret sektorii gibi bazi sektorler krizi firsata g¢evirebilme

basarisin1 gostermislerdir.

Bu tezin amaci belirsizlik ortaminda Tiirkiye turizm sektoriiniin sermaye yapisi
kararlarinin nasil degiskenlik gosterdiginin belirlenmesidir. Bu amagla BIST e kayitl
turizm isletmelerinin kamuya acikladiklar1 veriler kullanilarak tasnif edilen veri seti

analiz edilmis ve elde edilen bulgular sonug boliimiinde etraflica tartigilmistir.

Aziz KALDIRIM, Erzincan,2025
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OZET

Bu tezin amact belirsizlik ortaminda turizm sektoriiniin sermaye yapisi
belirleyicilerinin degiskenliginin belirlenmesidir. Calismada belirsizlik donemi olarak
Covid-19 pandemisinin yasandigi donem kullanilmistir. Sonrasinda Tirkiye’de ve
diinyada turizm sektoriiniin genel yapisi ve ekonomideki yeri ile ilgili 6zet bilgiler
aktarilmistir. Tezin uygulama boliimiinde Tiirkiye’de BIST’e kayithi  turizm
isletmelerinin sermaye yapilarinin pandemi Oncesi donemde ve pandemi doneminde
nasil degiskenlik gosterdigi arastirilmistir. Ek olarak pandemi donemi kukla degisken
ile temsil edilerek pandeminin dogrudan etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.
Calismada 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, donen
varliklar/kisa vadeli borg, net isletme sermayesi, sonen varliklar/duran varliklar, satilan
malin maliyeti/stoklar, satilan malin maliyeti/net satislar, net satiglar/ticari alacaklar,
faaliyet giderleri/net satislar ve net kar/toplam aktif degiskenleri kullanilmistir. Pandemi
donemi ise kukla degisken ile temsil edilerek modele dahil edilmistir. Arastirma
sonucunda pandemi dncesi donem ve pandemi doneminde de net isletme sermayesinin
kisa vadeli borg/toplam kaynak degiskeni ile negatif iligkili oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Ayrica pandemi turizm isletmelerinde kisa vadeli borcun azalmasina, uzun

vadeli bor¢ ve 6z kaynak miktarinin ise artmasina yol agmustir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 Pandemisi, Risk ve Belirsizlik, Sermaye Yapisi

Teorileri, Turizm Sektorii
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ABSTRACT

The aim of this thesis is to determine the variability of the determinants of the
capital structure of the tourism sector under uncertainty. In the study, the period of
Covid-19 pandemic is used as the uncertainty period. Afterwards, the general structure
of the tourism sector in Turkey and the world and its place in the economy are
summarized. In the application part of the thesis, it is investigated how the capital
structures of tourism enterprises registered on BIST in Turkey vary in the pre-pandemic
period and during the pandemic period. In addition, the pandemic period is represented
by a dummy variable to determine the direct impact of the pandemic. Short-term
debt/total resources, total debt/total resources, long-term debt/total resources and
equity/total resources were used as dependent variables. Net profit/total equity, current
assets/short-term debt, net working capital, non-current assets/non-current assets, cost of
goods sold/inventories, cost of goods sold/net sales, net sales/trade receivables,
operating expenses/net sales and net profit/total assets were used as independent
variables. The pandemic period was included in the model represented by a dummy
variable. As a result of the research, it was found that net working capital was
negatively correlated with the short-term debt/total resources variable in the pre-
pandemic and pandemic periods. In addition, the pandemic led to a decrease in short-

term debt and a decrease in long-term debt in tourism enterprises.

Keywords: Covid-19 Pandemic, Risk and Uncertainty, Theories of Capital

Structure, Tourism Sector.
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GIRIS

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve rekabet ortaminda varliklarmni
devam ettirebilmeleri, etkin finansal yonetim kararlar1 almalarina baghdir. Bu kararlarin
temelini ise finansman kararlar1 olusturur. Finansman, igletmelerin ihtiya¢ duyduklari
kaynaklarin ne sekilde ne maliyetle ve hangi vadeyle temin edilecegine yonelik kararlari
kapsar. Bu kararlarin dogrudan bir sonucu olan sermaye yapisi, bor¢ ve 0z sermaye
arasmdaki dengenin kurulmasi agisindan kritik &neme sahiptir. Ozellikle 1950’li
yillardan itibaren finans literatiirlinde genis bir yer bulan sermaye yapisi konusu,

giintimiizde de dnemini korumaktadir.

Isletmeler yalmzca 6ngoriilebilir ekonomik kosullarda degil, belirsizlik ve kriz
doénemlerinde de sermaye yapilarini dogru yonetmek zorundadir. Bu noktada, belirsizlik
ortamlarinin sermaye yapist kararlari tizerindeki etkisinin analiz edilmesi, finansal
yonetim agisindan biiyiik 6nem tasir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve kiiresel olgekte etkili
olan Covid-19 pandemisi, isletmelerin kars1 karsiya kaldigi 6ngoriilemez krizlerden biri
olarak dikkat ¢ekmektedir. Pandeminin yarattigi ekonomik daralma, bircok sektor
tizerinde olumsuz etkiler dogurmus, ancak bazi sektorler bu kriz ortaminda dahi biiytime
kaydetmeyi basarmistir. Covid 19 pandemisi, belirsizlik ortamlarinda sermaye yapisi
belirleyicilerinin nasil degistiinin incelenmesi bakimindan c¢alismanin arastirma

temelini olusturmaktadir. Bu bakimdan pandemi siireci 6rnek olay olarak ele alinmigtir.

Calismanin uygulama 6rneklemi Tirkiye ekonomisi agisindan stratejik dneme
sahip olan ve "bacasiz sanayi" olarak nitelendirilen turizm sektorii tlizerinde
odaklanilmistir. Turizm sektoriiniin milli gelir, istihdam, dis ticaret ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerle olan ¢ok yonlii iliskisi, sektoriin kriz donemlerinde

incelenmesini daha da anlamli kildig1 diisiiniilmektedir.

Arastirmanin veri seti 2009-2022 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu
zaman dilimi, pandeminin kukla degisken olarak modele dahil edildigi 2009 ve 2022
donem, pandemiden onceki (2009-2019) ve pandemi donemi (2020-2022) olmak tizere
li¢ ayr1 gruba ayrilarak analiz edilmis bu sayede, pandemi gibi belirsizlik ortamlarinin

sermaye yapisi belirleyicileri lizerindeki etkisi karsilagtirmali olarak ortaya konmustur.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde sermaye yapisi

unsurlart ve sermaye yapisi teorileri ile ilgili kavramsal cergeve ele almmis olup



devaminda uluslararas: ve ulusal finans yazininda sermaye yapisi belirleyicileri iizerine

gerceklestirilmis baglica ¢aligmalar siralanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde risk kavrami ve tiirlerine yer verilmistir. Bu
boliimde gelecek donemdeki belirsizlik, risk ve belirsizlik kavramlart ile ilgili
kavramsal g¢erceve ele alinmis olunup ydnetilebilen ve yonetilemeyen risk tiirleri
ayristirilarak agiklanmigtir. Calismanin uygulama boliimii ile dogrudan iligkili ve bir
belirsizlik 6rnegi olan Covid-19 pandemisi bu boliimde kriz ve felaketler bagligr altinda

ele alinmustir.

Calismanin tgiincii boliimiinde turizm sektorii ile ilgili turizm kavrami, turizm
tiirleri, turizm enddistrisinin ekonomi ile iligkisi, diinya ve Tiirkiye ekonomisinde turizm

endiistrisinin yeri ve dnemi ile ilgili 6z bilgilere yer verilmistir.

Calismanm dordiincii  boliimiinde ise Tiirkiye’de BIST’e kayith turizm
isletmelerinin verileri kullanilmak suretiyle uygulama gergeklestirilmis olunup elde

edilen bulgular sonug¢ boliimiinde tartigilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI TEORILERI

1.1. Sermaye Yapisi1 Unsurlari

Sermaye yapisi, bir isletme bilangosunda yer alan bor¢ 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 i¢in gerekli olan sermaye, isletme bilangosunun pasif tarafinda yer
almaktadir. Isletme finansman ihtiyaglarini karsilarken maliyeti minimum edecek bir
sermaye yapisi bileseni tercih etmeye yonelecektir. Finansman araglarindan yabanci
kaynak, isletme disindan elde edilebilen bir kaynak iken, 6z kaynak isletme i¢cinden elde
edilebilecegi gibi isletme digindan da elde edilebilir. Sermaye yapisi, yabanci kaynak ve
0z sermaye olarak ikiye ayrilmakla beraber yabanci kaynaklar; tahvil-bono, banka
kredileri, leasing sozlesmeleri, satict kredileri ve forfaitig-factoring islemleri seklinde
detaylanmaktadir. Oz sermaye ise hisse senetleri ve oto finansman olarak
detaylanmaktadir. Hem yabanci kaynaklar1 hem de 6z sermayeyi olusturan alt bilesenler
kendi i¢lerinde oldukca detaylar1 ve farkli tiirleri bulunmaktadir (Grinblat ve Titman,
2001: 5)

1.1.1. Oz Sermaye

Oz sermaye firmalarm kurulus asamasinda kanuni olarak, isletme sahip veya
hissedarlarinca saglanmak zorunda olunan ilk kaynaktir. Isletme, faaliyetlerine bu
kaynak ile baslar. Isletmeler faaliyetlerine baslamalarinin sonrasinda fon ihtiyaci
gereksiniminde bulunurlarsa, 6z sermaye 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 sekil ve sartlarma uygun bir
sekilde, isletmeye yeni ortak alarak kaynak ihtiyaglarimi giderebilirler. Ya da ortaklar
sermaye artirimi karari alarak isletmenin finansman ihtiyacini karsilarlar. isletmelerin
0z sermaye ile finansmanda tercih edebilecekleri bir diger yontem ise oto finansmandir.
Oto finansman isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi karin hissedarlara dagitilmayip
isletme biinyesinde tutulmasidir. Bu yontem de isletmenin ihtiya¢ duydugu finansmanin

isletme icinden saglanmasi sebebiyle i¢sel finans olarak adlandirilir (Akgiic, 1998: 753).

Isletmelerin ilk kurulus asamalarinda ve ayrica faaliyetlerini siirdiiriirken
devamli olarak 6z sermayelerini korumali ve giiclii tutmalidirlar. Gii¢lii 6z sermaye bir
yandan 6z sermaye ile finansmanda maliyetleri distiriirken diger yandan da borg ile
finansmanin maliyetlerini de diisiirebilmektedir. Bu baglamda genel itibari ile 6z
sermaye ile finansmanin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Akgiic, 1998: 753;

Aydin vd., 2010: 266; Okka, 2015: 854).

1. Oz sermaye ile finansman, isletmeye sabit bir 6deme yiikiimliliigii
getirmemektedir.

2. Oz sermaye ile finansmanda belirli bir vade bulunmamaktadir.

3. Oz sermaye ile finansman neticesinde 6z sermaye miktar1 artis gosterir. Oz
sermayedeki bu artis isletmenin bor¢/ 6z sermaye oramini diisiiriir ve
isletmenin kredi degerliligi yiikselir.

4. Enflasyonun seyrinin belirsiz oldugu donemlerde maliyet bakimindan 6z
sermaye ile finansman daha diisiik maliyetli olabilir.

5. Oz sermaye ile finansmanin hisse senedi ihra¢ edilerek gerceklestirilmesi
durumunda  kiiciik  tasarruf  sahiplerinin  tasarruflariin  ekonomiye
kazandirilmasi islevi goriir. Bununa beraber isletmenin miilkiyeti genis bir
kitleye yayilmis olur. Bu durum gelir dagiliminin daha dengeli olmasina katki
sunar.

6. Yabanci kaynaklarin geri 6denme zorunluluguna sahip olmasi, igletmenin bu
Odemeleri yapamamas: durumunda isletmeyi iflasa siiriikleyebilir. Ancak 6z
sermaye ile finansmanda belirli bir 0Odeme yapma yikiimliligi

bulunmamaktadir.



Buna karsilik 6z sermaye ile finansmanin sakincalart asagidaki sekilde

siralanabilir (Okka, 2015: 854; Akgii¢, 1998: 754; Aydin, vd., 2010: 266):

1.

Oz sermaye ile finansmanin yeni pay senedi c¢ikarilarak saglanmasi
durumunda, isletmeye yeni ortaklarin gelmesi, kontrol yetkisinin ve yonetimin
paylasilmasi sonucunu dogurmaktadir.

Elde edilen kar ortaklar arasinda paylastirilir. Oz sermaye ile finansmaninda,
finansman yeni pay senedi ¢ikarilmasi ya da yeni ortak alimmasi seklinde
gerceklesirse, ortak sayisinin artmasit mevcut ortaklarin daha az kar payi
almalarina sebep olur.

Oz sermaye ile finansmanin yeni pay senedi ¢ikarilarak gerceklestirilmesi
durumunda, genellikle katlanilan giderler (¢cikarim maliyeti, aracilik giderleri
vb.) borg ile finansman da katlanilan giderlerden daha fazladir.

Oz sermaye ile finansmanin yeni pay senedi ¢ikarilarak gerceklestirilmesi
durumunda, ihrag¢i ve yatirimcinin bulustugu Pazar bor¢ ile finansman
araglarinin ihra¢ edildigi pazara kiyasla daha dar olabilir. Bir bagka ifade ile
muhtemel yatirimcilarin tahvil ve benzeri menkul kiymetleri tercih etmeleri
pay senedi piyasasinin daralmasina sebep olabilir.

Oz sermaye ile finansmanda maliyet yabanci kaynak ile finansmana kiyasla

daha yiiksektir.

1.1.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, isletme sermayesinin bir payimi temsil eden bir menkul kiymettir.

Sermayesi paylara boliinmiis sirketler ve anonim sirketler hisse senedi ihra¢ edebilir.

Hisse senedi, yatinmci ve ihra¢ eden isletme arasinda ortaklik iliskisi kurulmasini

saglamaktadir. Hisse senetlerinin yatirimcisina sagladigi haklar asagidaki sekilde

siralanabilir;

o gk~ 0w N e

Kar pay1 almak

Yonetimine katilmak

Oy kullanmak

Riichan (yeni pay alma) hakki
Tasfiye durumunda pay alma hakk1
Bilgi edinme hakki



Kardan pay almak hisse senedinin en 6nemli maddi 6zelliklerinden birisidir.
Isletme donem sonu karindan vergi Odemelerini yaptiktan ve yasal karsiliklar
ayirdiktan sonra, genel kurulca aksi bir karar alinmadigi slirece, pay sahiplerine kar pay1
ddemesi yapar. Isletme tarafindan dagitilmasina karar verilen safi kara pay sahiplerinin
hisseleri oraninda katilma hakki Tiirk Ticaret Kanununca (Md.455/1) garanti altina

almmustir (RG.14.02.2011/27846).

Isletme yonetimine katilma hakki, isletmenin genel kurula katilma, denetim ve
yonetim kuruluna iiye olarak segilebilme ve iiyelerin se¢imine katilma hakkini ifade
etmektedir. Genel kurul kararinin alinmasi, yonetim ve denetim kurulu iyelerinin
seciminde ¢ogunluk ilkesi gecerlidir. Genel kurulda yonetim ve denetim kurulu tiyeleri
cogunlugun istedigi kisilerden segilir. Genel kurula katilip yonetim ve denetim kurulu
secimlerinde irade beyan edilebilmesi ancak isletmenin bir hissedar1 olarak miimkiindiir.
Pay sahiplerinin kendilerini ger¢ek anlamda bir ortak olarak hissedebilmesi icin igletme
yonetimini denetleyebilmesi, yonetimi belirleyebilmesi ve hatta yonetime katilmasi ile

miimkiindiir (Ceker, 2004: 37).

Oy kullanma hakki, Tiirk Ticaret Kanunu'na gore hisse senedi sahibin
kazanilmis bir hakkidir. TTK md. 434’e gore her pay sahibinin bir oy hakk:
bulunmaktadir. Bir hissedarin birden fazla hisse senedinin bulunmasi durumunda
taninacak oy hakki sayisi esas so6zlesme ile sinirlandirilabilir. TTK md.479’a gbre oyda
imtiyaz saglanmasi suretiyle bir hissenin oy hakki arttirilabilir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) md. 14/A’ya gore esas sozlesmede hiikiim bulunmak kayd: ile kar pay:
imtiyaz1  saglanarak, oydan  yoksun  hisse  senetleri  ihra¢  edilebilir
(RG.14.02.2011/27846; RG.30.12.2012/28513)

Riichan hakki TTK md. 461 de diizenlenmistir. Buna gore riighan hakki her pay
sahibinin, isletmenin yeni ¢ikaracagi paylar1 onceden alabilme hakkidir. Bu hak
hissedarin isletmedeki mevcut payr nispetindedir. Riighan hakki mevcut ortaklarin
haklarinin korunmasi amacini tasimaktadir. Eger riichan gibi bir hak mevcut ortaklara
taninmamis olsaydi, sermaye arttirimi sonrasinda mevcut orkalarin isletmedeki hisseleri
azalabilecek ve mevcut ortaklar nezdinde bir zarar ve hak kaybi s6z konusu olabilecekti

(Karan, 2001: 309; RG.14.02.2011/27846).



Tasfiye durumunda bakiyeden pay alma hakki TTK md 447 ile giivence altina
alimmistir. Bu hak isletmenin tasfiye edilmesi halinde dogan bir haktir. Tasfiye bir
isletmenin ticari faaliyetinin sona erdirilmesi islemidir. Boylesi bir durumda isletme
bor¢ ve yikiimliliiklerini yerine getirdikten sonra kalan bakiye hissedarlarca

isletmedeki paylar1 nispetinde paylasilmaktadir.

Bilgi edinme hakki, hissedarlarin isletme ile ilgili bilgi ve belgelere ulasabilme
hakkini ifade etmektedir. Anonim sirketlerde hissedarlarin tamami ayni zamanda
isletmeyi yoneten kisiler olamamaktadir. Genel kurulda hissedarlar yonetim ve denetim
kurulu tiyelerinin se¢imi ile isletmenin yonetilme sorumlulugunu devrederler. Boylesi
bir durumda isletme yoneticileri ile hissedarlar arasinda bilgiye ulasabilme ve bilginin
Oziimsenebilmesi bakimindan bir ayrisma durumu dogar. Bu ayrisma hissedarlarin
ortagi konumunda olduklar1 isletmeye yabancilasmasi sonucunu dogurabilir. Boylesi bir
durumun olugmamasi hissedarlarin isletmenin yonetimi ile ilgili bilgi ve belgelere
ulagabilme hakki ile engellenebilmektedir. Bilginin dagilimindaki bu eksiklik,
hissedarlarin bilgi edinme haklarmin TTK ile glivence altina alinmasi ile korunmaktadir

(Atalay, 2015: 53).

Oz kaynak ihtiyaclarmi hisse senedi ihra¢ ederek karsilamak isteyen anonim
isletmeler, ihra¢ ettikleri hisse senetlerinin tamamini halka sunmayabilirler. Halka
sunulmayan hisse senetleri, isletme kasasinda muhafaza edilmektedir. Bu sebeple halka
sunulmayan bu hisse senetlerine kasa hisse senetleri adi verilir. Thra¢ edilen hisse
senetlerinden yatirim yapilan hisse senetlerine ise ¢ikarilmis ya da dolagimdaki hisse

senetleri ad1 verilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 180).

Hisse senetleri farkli o6zelliklerine gore tiirlere ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda
hisse senetlerinin sahibine sagladi haklardan bazilarini sunan bazilarini ise sunmayan ve
hisse senedi tiirevi olarak adlandirilan menkul kiymetler tiiretilmistir. Hisse senedi

tiirleri ve tiirevleri asagidaki gibidir (Karan, 2001: 305).
Hisse senedi tiirleri:
1. Nama ve hamiline
2. Imtiyazli ve adi

3. Kurucu ve intifa



4. Bedelli ve bedelsiz

5. Primli ve primsiz

Hisse senedi tiirevleri:

1. Kar ve zarar ortaklig1 belgesi
2. Katilma intifa senetleri

3. Oydan yosun hisse senetleri

Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri: Hamiline yazili hisse senetleri, hisse
senetlerinin sagladigi haklarin, elinde bulundurana ait olan hisse senedi tiiriidiir.
Hamiline yazili hisse senetlerinde ortaklik iliskisinin kurulmasi igin sirket defterine
yazim gerekmez. Hamiline yazili hisse senetlerinde ortaklik haklarindan

faydalanabilmenin temel sart1, hisse senedinin ortakliga ibraz edilmesidir.

Nama yazili hisse senetleri ise ortakliga iliskin haklarin, sirket defterinde kayith
ve adi1 hisse senedinin iizerinde yazili kigiye ait olan hisse senedi tiiriidiir. Nama yazili
hisse senetlerinin devredilebilme sekli temlikle ya da ciro ve teslim yolu ile gergeklesir.
Nama yazili hisse senedinin borsada satis1 sonrasinda, bu hisse senedini satin alan
kisilerin adlarinin sirket defterine yazilmasi gerekmektedir. Bu tiir hisse senetlerinde
hissedarin ortaklik haklarindan faydalanabilmesi ancak sirket defterine kayit sonrasinda

kazanilmaktadir.

Nama yazili hisse senetleri; isletme ortak sayisinin tespit edilmesi, ortaklarin
taninmasi ve takip edilmesi, ortakligin yabancilagmasinin 6nlenmesi ve mal varliginin
korunmasi gibi yararlar1 bulunmaktadir. Buna karsilik nama yazili hisse senetlerinin en
onemli sakincalari, devir isleminde yasanan giicliikler, halka acilmanin engellenmesi ve

ortaklarin bilgi gizliliginin saglanamamasidir.

Hamiline yazili hisse senetleri: devir islemlerinin kolay olmasi, ortaklarin bilgi
gizliliginin saglanabilmesi, halka acilabilmeye olanak saglamasi gibi yararlar
bulunmaktadir. Buna karsilik hamiline yazili hisse senetlerinin sakincalari, hisse
senedinin kayip olmasi ya da calinmasi halinde hak sahibinin katlanmasi gereken
zorluklar, senetlerin rehin edilmesi, genel kurul toplantilarin ilgisiz kalmasi olarak

belirtilebilir (Aydm vd., 2010: 261, Akbulak, 2016: 507).



Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri: Adi hisse senetleri isletmelerde sermayenin
biiyiik bir yiizdesini olustura hisse senedi tiiriidiir. Adi hisse senedi sahibine temel hisse
senedi sahipliginin sagladig tiim haklar1 saglamaktadir. Adi hisse senedi sahipleri toplu
olarak isletmenin sahibi olarak goriliirler ve sahipligin getirdigi nihai riski istlenirler.
Bununla birlikte adi hisse senedi sahiplerinin sorumluluklari, yatirimlarinin miktari ile
siirhdir. Islemenin nasil yonetilecegi ve ne gibi yatirim ve dagitim kararlarmin
almacag konusunda nihai kontrol sahibidir. Isletmenin yiikiimlii oldugu diger tiim
sOzlesmelerden dogan hak ve ddevlerini yerine getirmesinden sonra kalan firma karini
paylagsma hakkina sahiptir. Yani isletmenin bor¢lari ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine
ise kar paylar1 0dendikten sonra kalan kardan pay alabilirler. Bu durum isletmenin
yiiksek temettii 6demesi gergeklestirmedigi donemlerde genellikle kar pay1 alamamalari
ile sonuglanir. Buna karsilik ikincil piyasada oldukea yiiksek islem hacmine sahiptirler.
Bunun avantaj1 olarak adi hisse senedi sahipleri, isletmenin pazar degerinin yiikseldigi
donemlerde sermaye kazanci elde ederler (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 538;

Grinblat ve Titman, 2001: 69)

Imtiyazli hisse senedi, yatirnmcisina birtakim ayricaliklar sunan hisse senedi
tirtiidiir. Yatinmeisina kardan oncelikli pay alma, tasfiye bakiyesine oncelikli katilma,
yonetim konulart ile ilgili bir takim ayricalikli haklar alma gibi avantajlar sunmaktadir.
Bu ayricaliklarin i¢inde kardan oncelikli pay alma hakki, yatirimeinin sabit bir getiri
elde edebilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu baglamda imtiyazli hisse senetleri, sabit
bir getiri saglamasi bakimindan tahvillere, ortakligin sagladigi haklarin tamamii elde

etmeleri bakimindan ise adi hisse senetlerine benzerler (Korkmaz ve Ceylan 2012: 194).

Imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri gibi sermayenin bir parcasini temsil
ederken, bir tahvil gibi belirli faiz 6demelerine benzer temettii 6demelerini taahhiit eder.
Taahhiit edilen temettiilerin vergi sonrasinda ddenmesi sebebiyle ihra¢ eden igletmeye
maliyeti tahvillerden daha yiiksektir. Ciinkii tahvil faiz Odemeleri vergiden
diisiilmektedir. Bu da isletmeye mutlak bir avantaj saglamaktadir (Moyer vd., 2012:
220).

Imtiyazli hisse senedi, Oncelikli temettii 6demesi ozelligi sebebiyle borg
sozlesmeleri gibidir. Baz1 durumlarda tahvile benzer bir vadeye sahiptir. Genel kurulca

temettii dagitim kararinin alinmamasi ve tasfiye gibi bir durumun s6z konusu olmadigi



durumlarda adi hisse senedinden bir farki yoktur. Ancak genel kurulun temettii
O0denmesi kararin1 almadigi donemleri takip eden ilk kar dagitim kararinin alindiginda

geemis donem ddenmeyen karlar kiimiilatif olarak sahibine 6denir (Grinblat ve Titman,

2001: 70).

Imtiyazli hisse senetlerinin, ihragci tarafindan yatirimcisina sunulabilecek
imtiyazlar genel; kar ve varliklardan oncelikli yararlanabilme hakki, kiimiilatif temettii
alabilme hakki, adi hisse senedine doniistiirebilme hakki, 6deme fonu olusturulmasini
talep etme hakki, 6deme fonu olusturulmugsa vade talep etme hakki, uzun siire kar pay1
6denmemesi durumunda yonetim kurulu tiyelerinden bir kagin1 segme hakki ve kara iki

kez katilma hakk1 olarak siralanabilir (Basoglu vd., 2009: 265).

Imtiyazli hisse senetlerinin yatirrmeiya sunulan imtiyazin tiiriine gore; kar pay:
birikmeli-birikmesiz, oy hakki olan-olmayan, adi hisse senedi ile degistirilebilir-
degistirilemez, geri 6deme tarihi olan-olmayan, kara katilmali-katilmasiz gibi farkli
tiirleri bulunmaktadir. fhracci isletme bu farkli tiirdeki imtiyazli hisse senetlerinden
kendi isletme politikasina uygun olam tercih edecektir. Ornegin ydnetim giiciinii
paylasmak istemeyen ancak fon ihtiyacin1 da hisse senedi ihra¢ ederek karsilamak
isteyen bir isletme oy hakki olmayan imtiyazli hisse senetleri ihrag edebilir. Ya da sabit
O0deme yiikiimliiliigii altina girmek istemeyen ihrag¢i kar payi birikmesiz imtiyazli hisse

senedi ihrag edebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 195).

Kurucu ve intifa Hisse Senetleri: Kurucu hisse senetleri isletmenin kurulus
asamasinda harcanan hizmet karsilig1 olmak iizere ana sdzlesmede yer alan hiikiimler
geregince, sirket karinin bir kismina katilma hakki veren ve iizerinde kurucularin adi
yazil1 olan bir hisse senedi tiiriidiir. Kurucu hisse senetleri belirli bir sermaye payini

temsil etmemektedir. Ayni1 zamanda sirket yonetimine katilma hakki da saglamaz.

Intifa hisse senetleri, isletmenin kurulusu sonrasinda birtakim hizmetleri
karsihiginca bazi kimselere verilen bir hisse senedidir. Bir sirketin intifa hisse senedi
cikarabilmesi igin sirket genel kurulunda karar alinmasi gerekir. Intifa hisse senetleri
belirli bir sermaye payini temsil etmezler. TTK 402. md geregince isletmenin kurulusu
sonrasinda hizmeti bulunanlara alacaklari1 intifa senedi olarak 6denmesi her zaman

miimkiindiir (Aydin vd., 2010: 262; RG.14.02.2011/27846; Karan, 2001: 306).
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Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Bedelli hisse senetleri, ihra¢ eden
isletmenin kasasina bu satigin karsilig1 olarak bir meblaginin yani bedelinin girmesini
saglayan hisse senetleridir. Taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilirlar. Bu grup hisse
senetlerine sahip olmak isteyen bir bedel karsiliginda sahip olabilmektedir. Bedelli hisse

senetleri kurulus asamasinda ve sermaye artirimi agsamasinda ¢ikarilirlar.

Bedelsiz hisse senetleri, ihrag eden isletmenin kasasina bu satigin karsiligi olarak
bir meblagin yani bedelinin girmedigi hisse senedi tiiridiir. Bu tiir hisse senetleri
genellikle, yedek akge, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonu,
gayrimenkul satiglar1 ya da istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi ile
ortaya ¢ikan degerin hissedarlara pay edilmesi agsamasinda ¢ikarilip ihra¢ edilmektedir.
Hissedar bir bedel 6demeden bu hisse senedine sahip olur. Bedelsiz hisse senetleri, hisse
senedi sulandirilarak ya da hisse senedi boliinerek gerceklestirilir. Hisse senedinin
sulandirilmasi, isletmenin kazang giliciiniin arttirilmadan hisse senedi sayisinin
cogaltilmasi anlamina gelmektedir (Basoglu vd., 2009: 256; Korkmaz ve Ceylan, 2012:
194, Topgu ve Demirkol, 2015: 139).

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Hisse senetleri nominal degerleri ile ihrag
edilirler. Nominal deger lizerinde yazili olan degerdir. Nominal degeri bulunmayan
hisse senedi ihra¢ edilemez. Buna ek olarak TTK hisse senetlerinin nominal degerlerinin
altinda ihra¢ edilemeyecegini hiikkmetmistir. Bu baglamda iizerinde yazili olan deger ile
thra¢ edilen hisse senetlerine primsiz hisse senetleri adi verilir. Nominal degerin

tizerinde bir deger ile ihrag edilen hisse senetlerine ise primli hisse senetleri ad1 verilir.

Primli hisse senedi ihra¢ edebilmek i¢in sirketin esas sdzlesmesinde hiikiim
bulunmalidir. Ya da sirketin genel kurulu bu yonde bir karar almalidir. Hisse senedinin
primli ihra¢ edilmesi durumunda, ihrag¢ fiyat: ve nominal deger arasinda bir fark olusur.

Bu farka emisyon primi ad1 verilir (RG.14.02.2011/27846; Aydin vd., 2010: 263).

Kar ve zarar ortakhgi belgesi: Kar ve sarar ortakligi belgesi, hisse senedi
olmayip, bir hisse senedi tiirevi menkul kiymettir. Kar ve zarar ortaklig1 belgesi, hisse
senedinin sagladigi temel haklardan sadece kar ve zarara katilma hakki veren bir
menkul kiymettir. Diger hissedarlarin sahip oldugu ortaklik haklarini barindirmaz. Kar
ve zarar ortakligr belgesi, iilkemizde faiz kazancina pek ragbet etmek istemeyen

yatirimcilarin ilgisini gekmek amaciyla ihrag¢ edilmektedir.
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Kar ve zarar ortakligi belgelerinde hisse senetlerinin aksine bir vade soz
konusudur. Bu vade en kisa bir ay en fazla yedi yil olabilir. Bu tiir menkul kiymetler
yatirnmcilarina oy hakki vermezler ve vade bitiminde anapara ve kar payr belge
sahiplerine odenir. Kar ve zarar ortakligi belgeleri halka arz edilerek ya da halka arz
edilmeksizin satilabilir. Halka arz edilerek satilacak kar ve zarar ortakligi belgeleri
hamiline yazili olarak ihra¢ edilmelidir. Halka arz edilmeden satilacak kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri ise nama yazili olarak ihrag edilmelidirler. Thrag¢ eden isletme vade
sonunda anaparaya karsilik gelmek {izere hisse senedi ile degistirilebilir kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri ihra¢ edebilirler. Bu degisim ancak vade sonunda gergeklesebilir. Kar
ve zarar ortaklig1 belgeleri ile saglanan fonlarin siireli olmasi ile kar ve zarara katilma

oraninin saptanmasindaki sakincalar bu menkul kiymetlerin sakincalaridir. (Karabiyik

ve Anbar, 2010: 28).

Katilma Intifa Senetleri: Katilma intifa senetleri hisse senedi olmayp, bir hisse
senedi tiirevidir. Kardan pay alma hakki tantyan ancak oy hakki saglamayan bir menkul
kiymettir. Kardan pay almanin yani sira katilma intifa senetleri, tasfiye bakiyesine
katilma ve yeni pay alma haklarina da sahiptir. Katilma intifa hisse senetleri, karli
isletmelerin karlarindan pay almak ancak uzun siire ortak olmak istemeyen yatirimcilar
icin uygun bir yatirim aracidir. Ayni sekilde yonetim giiciinii paylasmak istemeyen ve
ayrica sirketin bir takim gizli bilgilerinin sizmasini istemeyen isletmeler i¢in uygun bir
finansman araci olabilir. Nominal deger ile ihra¢ edilen katilma intifa senetleri nama ve

hamiline yazili olarak ihrag edilebilirler (Canbas ve Dogukanli, 2012: 64).

Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Oydan yoksun hisse senetleri her ne kadar
adinda hisse senedi ibaresi gegse bile melez bir menkul kiymettir ve bir hisse senedi
tirevidir. Oydan yoksun hisse senetleri, bir hisse senedi sahipliginin sagladigi oy
kullanma hakki digindaki tiim haklar1 yatirimcisina saglamaktadir. Oydan yoksun hisse
senetleri ihra¢ eden isletmelerin 6z sermaye yapilarini giiglendirir ve bu sayede
islemenin bor¢glanma kapasiteleri artar. Bu menkul kiymetlerin yatirnmcilarina 6denecek
temettii tasfiye degerinin belirli bir ylizdesi olarak ifade edilir. Bu sayede ddenecek
temettli belirli bir seviyede sabitlenmektedir. Temettii 6demelerinin sabitlenmis olmasi
isletmenin finansman maliyetini sabit tutarken mevcut hissedarlarin kazang
potansiyelleri korunur. Oy hakkini bulunmamasi ile isletmenin kontrol giici

paylasilmamis olur. Bunlara karsilik oydan yoksun hisse senetlerinin en Onemli
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sakincasi temettii 6demelerinin vergi matrahindan diisiilememesidir. Bu durum oydan
yoksun hisse senetlerini bor¢ ile finansmandan daha maliyetli kilmaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 2012: 64; Karabiyik ve Anbar, 2010: 31).
1.1.1.2. Oto Finansman

Oto finansman, sirketlerin faaliyetleri sonucu elde ettikleri kazanimlarin
ortaklara dagitilmayip sirket Dbiinyesinde tutulmast neticesinde isletmenin
kullanabilecegi bir kaynaktir. Isletmenin kendi kendisini finanse etmesi olarak da ifade
edilebilir. Oto finansman igsel finansman olarak da ifade edilebilmektedir. Oto
finansman, isletmenin faaliyetleri sonucu olusan bir kaynak tiirli olmasi1 sebebiyle katma
degeri oldukga yiiksek bir finansman tiiriidiir. Boylesi bir finansman yontemi diger
yontemlere gore oldukca diisiik maliyetlidir. Ayn1 zamanda ana para geri 6deme, bir
faiz O0deme ylikiimliliigli icermemesi, yOnetimin paylagilmasi zorunlulugunun
bulunmamasi, birtakim stratejik bilgi ve belgelerin paylasilmasi zorunlulugunun
olmamasi, oto finansmanin Onemli avantajlaridir. Bu avantajlar oto finansmanin
devamli kullanilmasi durumunda hissedarlarin hi¢ kar payr alamamasi sonucunu
doguracak ve ortaklarin memnuniyetsizligine sebep olacaktir. Mutlu olmayan hissedar
hisse satisina yonelebilecektir. Boylesi bir durum isletmenin piyasa degerini olumsuz

etkiler (Vernimmen vd., 2005: 676).

Isletmenin kendi kendisine finansman olusturmasi olarak ifade edilen oto

finansmanin kapsamina yedek akgeler, amortismanlar ve karsiliklar girmektedir.

Yedek akgeler: isletmenin ilerleyen donemlerde karsilasabilecegi birtakim
olumsuzluklar sonucunda maruz kalacagi ilave masraf, deger kaybi ve zararlarin
karsilanmas1 ve buna ek olarak bir takim ekonomik sebeplerle kar dagitiminin
yapilamadigi donemlerde hissedarlara kar pay1 6demesi yaparak istikrarin saglanmasi
amaciyla igletmenin karindan ayrilan paylardir (Tuncer ve Ulusoy, 2017: 1974). Kanuni
yedek akgelerin ayrilisina iliskin usul ve esaslar, TTK md 519 ve 523 maddelerindeki

ifadeler ile hiikkme baglamstir.

Ancak yedek akceler sadece kardan pay ayrilarak olusturulmaz. Asagidaki
durumlarda da olusan fark yedek akge olarak nitelendirilir (Sevilengiil, 2011: 591).

- Maddi duran varliklarin yeniden degerleme artiglar1 sonucunda olusan fark
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-Hisse senetlerinin nominal degerinin ilizerinde ihra¢ edilmesi sonucunda olusan

fark.

-Sermaye taahhiidiinii yerine getirmeyen ortagin hisse senedinin iptal edilerek,

daha yiiksek bir bedele baska bir ortaga satilmasi neticesinde olusan fark.

Karsihiklar: Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), 75. madde de “gerceklesmesi siipheli
yikiimliilik ve askidaki islemlerden dogabilecek muhtemel kayiplar ig¢in Tiirkiye
Muhasebe Standartlarinda (TMS) 6ngoériilen kurallara gore karsilik ayrilir” ifadesi yer
almaktadir (TTK). TMS 37. maddede ise karsilik “ger¢eklesme zamani veya tutari belli
olmayan yiikiimliliikler” olarak tanimlanmaktadir (TMS 37). Daha farkl bir ifade ile
isletmeler gelecek donemler i¢in maruz kalabilecegi bir nakit ihtiyacina iligkin ihtiyath
davranarak bugilinden kaymak ayirma yolunu tercih etmelidirler. Buna gore karsiliklar
cari donem i¢in degil gelecek dénem icin olusturulan bir kaynaktir (Tuncer ve Ulusoy,

2017: 1976).

Amortismanlar: Isletmeler sahip olduklar1 varliklar: kullandik¢a, varliklarda bir
deger kaybr olusur. Ancak bilangodaki deger, varligin ilk sahip olundugundaki alim
bedelidir. Olusan bu ikilem, isletmenin bir muhasebe doéneminden (bir yil) uzun siire
kullanimin1 6ngordiigii ve bir takim asinma ve yipranmaya bagli olarak deger kaybina
maruz kalan varliklarin degerleri, amortisman ayrilarak yillara yayilir. Amortisman
gercekte gider olmayan ancak varliktaki deger kaybini temsil etmesi bakimindan
muhasebe kayitlarinda gider yazilan bir kavramdir. S6z konusu kaydi gider kari

azaltmakta ve dolayisiyla 6denmesi gereken vergiyi azaltmaktadir (Akgiic, 1998: 433)
1.1.2. Yabanci Kaynaklar

Yabanci kaynaklar, hisse senedi ve oto finansman kaynaklarinin isletmenin
finansman ihtiyaglarin1 karsilamamasi durumunda, tercih edilebilen bir finansman
kaynagidir. isletme, dnceden belirlenmis birtakim yiikiimliiliikleri kabul ederek, finansal
thtiyacini karsilamak amaciyla yabanci kaynak kullanir. Vadesi geldiginde ise faizi ve
anaparay1 finansore teslim eder. Yabanci kaynaklar, isletmeye disaridan fon saglamasi

sebebiyle digsal bir kaynak tiirtidiir.

Sabit getirili yatinmlar olarak da adlandirilan borg¢ sézlesmeleri, sdzlesmeleri
elinde bulunduran yatinmcilara gelecekte paralarin1  6demesini garanti eden

sozlesmelerdir. Bor¢ sozlesmeleri, {igiincii kisilere devredilebilecegi ya da

14



devredilemeyecegi belirtilerek hazirlanabilir. Genel bor¢ 6demeleri, periyodik 6demeler
seklinde hazirlanmaktadir ancak taraflar, 0©zel sartlarla bunun detaylarini
belirleyebilirler. Boylelikle, bir bor¢ soézlesmesi faiz 6demelerinin  biyilikligi,
zamanlamasi1 ve anapara geri 0demesi i¢in bir program niteligindedir. Bir borg

sOzlesmesinde asagidaki hususlar agik¢a belirtilir (Grinblat ve Titman, 2001: 30);

-Bor¢lunun yerine getirmesi gereken finansal sartlar, kisitlamalar ve 6deme

tablosu.

-Borg¢lunun temerriide diismesi, yani sézlesmenin, 6zellikle de 6deme vaadinin

herhangi bir sartini ihlal etmesi durumunda, bor¢lanma aract sahibinin haklari.

Yabanci kaynaklar vadeleri bakimindan kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere {i¢
gruba ayrilmaktadir. Vadesi 1 yildan kisa sozlesmeler kisa vadeli bor¢ sdzlesmeleri,
vadesi 1 ile 5 yil arasinda olan s6zlesmelere orta vadeli sozlesmeler adi verilmektedir.
Kisa ve orta vadeli sozlesmeler genellikle isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Vadesi 5 yildan daha uzun olan sézlesmeler ise uzun
vadeli sdzlesmeler olarak adlandirilmaktadir. Isletmeler uzun vadeli borglar1 genellikle

duran varliklarin finansmaninda kullanmay tercih ederler.

Isletmenin finansman ihtiyacimi karsilayabilecegi yabanci kaynak tiirleri genel
olarak; banka kredileri, satici kredileri, tahvil- bono, leasing ve faktoring-forfaiting

seklindedir.

Banka Kredileri: Bankalar fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturan,
finansal sistemin en 6nemli unsurlarindandir. Kredi ise 6nceden anlasilan vade sonunda
geri alinmak tizere belirli bir faiz karsiliginda, bir satin alma giicliniin devredilmesi
islemidir. Isletmeler ticari hayatlarinda banka kredilerinden siklikla yararlanirlar
Kredilendirmede siirecinde, faiz orani, kredinin miktar1 ve onay siireci asamalar1 kritik
kararlar gerektirir. Banka bu kararlari, miisteri ile aralarinda olusan giiven duygusuna,
kredinin geri 6denme zamanina ve bankanin iistlendigi riske gore yapilacak bir analizler
neticesinde alir. Bu analiz siirecinde banka kredi bagvurusunda bulunanlarin bor¢ 6deme
giici, bor O0deme karakteri, borca iligkin sunulabilecek teminatlar ve isletmenin

sermayesi gibi siralanabilecek bir¢cok degiskeni titizlikle ele alir.

Banka kredileri kisa, orta ve uzun vadede olabilir. Bankalarin isletmelere

sunabilecegi kredi hizmetleri oldukca c¢esitlenebilmektedir. Bunlar nakit ¢ikisi
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gerektiren ve gerektirmeyen olarak gruplanabilir. Nakit ¢ikist gerektirmeyenlerin
baslicalari; bir ddemeye garanti verilmesi, kefalet, teminat ve garanti mektuplari,
akreditifler olarak siralanabilir. Nakit ¢ikis1 gerektiren krediler ise spot kredi, bor¢lu cari
hesap, doviz kredileri, 1skonto kredisi, isletme kredisi, Eximbank kredisi, altin kredisi

gibi siralanabilir (Aydin vd., 2010: 217; Grinblat ve Titman, 2001: 70).

Tahvil-Bono: Menkul kiymet, sahibine gelecekteki nakit akislarindan hak iddia
edebilme hakki veren bir belgedir. Bir varliga ait bir miilkiyet (hisse senedi pay1 gibi)
veya Odiing aliman fonlarin geri ddenmesi ile ilgili bir hak talebi olabilir. Tahvil ve

bonolar da birer menkul kiymet tiirtidiir.

Tahviller ihraggisina uzun vadeli finansman saglayabilme imkani sunmaktadir.
Devlet ve dzel sektdr tahvili olmak iizere iki guruba ayrilmaktadir. Thra¢ eden kamu
kurumu ise devlet tahvili, ihrag eden 0zel sektor ise 6zel sektdr tahvili olarak
isimlendirilirler. Tahvillerin vadeleri bir yildan fazla olmaldir. Garantili, garantisiz,
kara istirakli, endeksli, sabit faizli, primli, ikramiyeli, iskotolu gibi farkli bir¢ok tiirii

vardir.

Tahvil sahibi isletmenin alacaklilarindandir. Bu siire zarfinda tahvil sahibi,
isletmenin yonetimine ve isletmenin almis oldugu kararlara karisamaz. Buna karsilik
isletmenin donem sonu karindan tahvil sahiplerinin faiz 6demeleri Oncelikli olarak
yapilir. Tahvile iligkin faiz 6demelerinin vergiden muaf olmak gibi mutlak bir avantaji
bulunmaktadir. Isletmenin finansal sikint1 yasamas1 ve borcun édenmemesi durumunda

tahvil sahibi yargi yoluna bagvurarak alacagini tahsil yoluna gidebilir.

Tahviller iilke ekonomisinden en ¢ok etkilenen menkul kiymetlerdendir. Tahvil
thrac1 sonrasinda genel faiz diizeyinde meydana gelebilecek bir degisme tahvilin
degerini etkiler. Tahvil ihraci sonrasi faizlerin artmasi yatirimciyr olumsuz etkilerken
thragctyr olumlu etkilemektedir. Tahvil ihract sonrasinda faizlerin diismesi ise

yatirimciy1 olumlu etkilerken ihragg1 isletmeyi olumsuz etkilemektedir.

Tahviller gibi bonolarda isletmelerin yabanci kaynak temin yontemlerindendir.
Ancak bonolarda vade 1 yildan azdir. Ihrag eden kurum bakimindan hazine bonolar1 ve
finansman bonolar1 olmak iizere gruplanir. Kamunun ihrag ettigi bonolara hazine

bonolari, 6zel sektor isletmelerinin ihrag ettigi bonolara finansman bonolar1 ad1 verilir.
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Kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi gerekgesiyle ihra¢ edilen bonolar

iskontolu olarak ihrag edilir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 883; Akgiic, 1998: 645)

Satic1 Kredileri: isletmelerin piyasada en ¢ok tercih ettikleri ve kullandiklari
kredi tiirlidiir. Genellikle stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Satici kredileri stok
tirtinlerini tedarik eden firmanin kendi imkanlar 6l¢iisiinde tanidig1 ve bir vade sonunda
tiriinlere iligkin borcun tahsilatini igeren sézlesme siirecini kapsamaktadir. Sézlesme ¢ek

ya da senet olabilir.

Satici1 kredileri farkli miisterilere farkli imkanlar ile sunulabilmektedir. Ek olarak
kredilerin sartlar1 icinde bulunulan ekonomik sartlara gore de degiskenlik
gosterebilmektedir. Genel olarak satict kredilerinin  kosullar1 asagidaki sekilde

siralanabilir:
-Malin ekonomik niteligi
-Saticinin ekonomik giicti
-Alicinin ekonomik giicii
-Piyasadaki rekabet kosullari
-Arz talep dengesi ve sektoriin yerlesmis gelenek ve gorenekleri
-Erken 6deme 1skontosu

Malin ekonomik niteligi, iirliniin piyasada ne kadar gegerli, tiiketiciler tarafindan
ne kadar talep gormesi ile ilgilidir. Oldukc¢a hizli satilabilen yani stok devir hiz1 ytliksek
olan iirlinlerde satic1 kredilerinin siireleri kisadir. Stok devir hiz1 diisiik olan {iriinlerde

yani nakde ¢evrilmesi zaman alan iirlinlerde satic1 kredilerinin siireleri uzamaktadir.

Saticinin ekonomik giicii yliksek ise isletme kendi mali giiclinii kullanarak bir
kredilendirme yapabilir. Kismen giigsiiz satic1 kisa vade de iiriinlinii satmak ister ¢linkii

satigin geri donmesi yeni liriin liretebilmenin sartlarindandir.

Alicinin  ekonomik gilici daha wuygun kosullarda satict  kredilerinden
faydalanabilmenin sartlarindandir. Ekonomik durumu daha giiclii olan, borglarini
zamaninda odeyen, satislar1 kismen daha istikrarli ve gelecek vadeden isletmeler kismen

daha uygun kosullarda satici kredilerinden faydalanmaktadir.
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Piyasadaki rekabet satici kredilerinin sartlarini belirler. Tam rekabet kosullarinin
gecerli oldugu piyasalarda satict kredilerinin sartlar1 kismen daha uygundur. Ancak
tekelci bir piyasada bu pek mimkiin degildir. Ciinkii piyasay1 elinde bulunduran
isletmeler satict  kredilerinin  kosullarin1  kendi  lehlerine olacak  sekilde

diizenlemektedirler.

Arz talep dengesi ve sektoriin yerlesmis gelenek ve gorenekleri, satici
kredilerinin bir diger 6nemli belirleyicisidir. Arzi diisiik ancak talebi yiiksek {iriinlerde
satict kredilerinin siiresi diisiiktiir. Hatta pesin bile olabilir. Ancak ar1 yiiksek talebi

diisiik tiriinlerde satici kredileri oldukga esnektir.

Erken 6deme 1skontosu, borglunun vadeden once 6deme yapmasi durumunda
faydalanabilecegi iskonto oranini ifade etmektedir. Boylesi bir imkandan faydalanmak

bor¢luya maliyetlerini diisiirme imkan1 sunmaktadir.

Isletmeler, formalite azlig1, vadelerde esneklik, kredi kullaniminin kolay olmasi
gibi siralanabilecek avantajlar sebebi ile satici kredilerini siklikla kullanmaktadirlar

(Aydin vd., 2010: 214; Grinblat ve Titman, 2001: 35, Akgii¢, 1998: 528).

Leasing: Leasing dar anlamda bir kiralama s6zlesmesidir. Leasing’de varligin
miilkiyeti kiralayanda kalmak kaydi ile 6nceden belirlenen kiralama bedeli karsiliginda
kullanim hakkinin kiralayana devredilir. Daha kapsamli olarak leasing; Belirli bir siire
icin kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci tarafindan segilip,
kiralayan tarafindan satin alinan bir malin, miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise

kiracida birakan s6zlesme olarak tanimlanabilir (Ceylan, 2003: 90)

Kiralayan ve kiraci arasindaki sozlesmede asagidaki hususlar agikca belirtilir

(Grinblat ve Titman, 2001: 34);
-Varligin kullanim siiresi
-bakim onarim ile ilgili sorumlu taraf

-Vade sonunda kiracinin varligi satin alma hakkinin var olup olmadigi, var ise

fiyat1.

Leasing, kontrat siiresi boyunca, ekipmanin sahibi tarafindan, baska bir kurulusa,
bir dizi 6demeyi yapmasi karsiliginda, kullanim hakk1 veren bir sd6zlesmedir. Ekipmanin

sahibi kiralayan olarak adlandirilir. Ekipmani kullanmak i¢in izin verilen isletme, kiraci
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olarak adlandirilir. Leasing, varliga sahip olunmaksizin kullanimindan dogan bir
kazanim ile igletmenin degerinin artirilmasi sebebi ile alternatif bir finansman yontemi
oldugunu kabul edilir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 883). Leasingin en 6nemli yarari
sermayeden pay ayrilmaksizin ihtiya¢ duyulan malin temin edilmesidir. Bu durumda
kullanilmayan sermaye farkli alanlarda degerlendirilebilecektir. Ek olarak leasingde
kiralayan tarafin sermaye yapisinda biiyiik 6l¢iide bir degisiklik olmamas1 sebebi ile

isletmenin kredi kullanim hakk1 sakli kalmaktadir (Aydin vd., 2010: 248).

Faktoring: Faktoring, isletmelerin ticaretlerinden dogan alacaklarinin faktring
sirketince satin alinmasi ve bu sayede finansman saglanmasi islemidir. S6zlesmelerin
foktoring sirketine devredilmesi suretiyle finansman saglanmasi islemidir. Genel olarak

bir faktoring s6zlesmesi asagidaki hizmetleri igerir;
-Muhasebe kayitlari
-Alacak tahsilati
-Karsiliksiz senetlere istinaden olas1 kayiplarin karsilanmasi
-Isletmeye, vadesinden &nce saglanabilecek erken ddeme
-Mevcut ve potansiyel miisteriler ile ilgili piyasa arastirmasi

Oldukga farkli tiirde faktoring cesidi mevcuttur; ihracat faktoringi, yurt ici
faktoring, ithalat faktoringi, 6n 6demeli ve vadede 6demeli faktoring, riicu edilebilir ve
ricu edilemez faktoring, bildirimli ve bildirimsiz faktoring, acente faktdringi,
geleneksel faktoring, toptan faktdring ve fatura iskontosu (Ceylan, 2003: 1-53, Aydin
vd., 2010: 235-246).

1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapist teorileri klasik sermaye yapist teorileri ve modern sermaye
yapist teorileri olmak iizere iki ana baslikta gruplanmaktadir. Klasik sermaye yapisi
teorileri tabanci kaynak ve 0z kaynak bilesenleri arasinda dagilimin nasil olmasi
gerektigi lizerine yogunlasirken, modern sermaye yapisi teorileri yabact kaynak ve 6z

kaynak bilesenlerinin etkilendikleri unsurlar1 ortaya koymay1 amacglamaktadir.
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1.2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Isletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 6z kaynak bilesenleri arasindaki
dagilimin nasil olmasi gerektigi iizerine yogunlasan bu teori ¢ikarimlarini birtakim

varsayimlar iizerine insa etmektedir. Bu varsayimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Van

Horne, 1971: 201).

e Verginin olmadig1 varsayilmistir

e Yabanci kaynak ve 06z kaynak degisimleri ani olarak gerceklesirken
masraflarin olmadig1 varsayilmaktadir.

e Isletmelerin temettii Odemelerini diizenli olarak gerceklestirdikleri
varsayilmaktadir.

o Isletmelerin  riskleri  farkli  yatinm  alternatifleri  karsisinda

degismemektedir.
Klasik sermaye yapisi teorileri asagidaki gibidir:
1. Net gelir yaklasim
2. Net faaliyet geliri yaklagimi
3. Geleneksel yaklagim
4.Modigliani Miller yaklasimi
1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi isletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 0z kaynak
bilesenleri arasindaki dagilimin isletme degeri iizerinde bir etkisinin bulundugunu 6ne
siirmektedir. Teori isletme sermayesine iliskin gereksinimin bilindigi ve degismedigi,
yabanci kaynak maliyetinin 6z sermaye maliyetinden diisiik oldugu ve bu maliyetlerin
degismedigi gibi siralanabilecek temel varsayimlar iizerine insa edilmistir (Durand,

1952: 217).

Durand’in net gelir yaklasiminda sermaye yapisinda bor¢ kullaniminin artmasi
isletmenin piyasa degerini uzun vadede artirmaktadir. Isletmelerin piyasa degeri

asagidaki esitlik yardimi ile bulunabilmektedir (Aydin vd., 2010: 285):
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PD = HPD 4 BDP ..o (2.1)
PD = Piyasa degeri

HPD = Hisse senetlerinin piyasa degeri

BPD = Borglarin piyasa degeri

Ayrica HPD asagidaki sekilde elde edilir:

Net Gelir

HPD =

0z Sermayeden Beklenen Getiri Orani

2.1 nolu esitlikte isletme piyasa degerinin, hisse senetlerinin ve bor¢larin piyasa
degerleri toplamu ile elde edilebilecegini ifade etmektedir. Isletme daha diisiik maliyetli
olan bor¢lanma ile finansman yolunu tercih ettiginde ddeyecegi faiz miktar1 artacak ve
net geliri azalacaktir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa degerinde bir miktar diisiise
sebebiyet verecektir. Ancak borgla finansman neticesinde kullanilan bor¢ miktarinin
artmasi borglarin piyasa degerini artiracaktir. Durand’in yaklasimina gore, borglarin
piyasa degerindeki artis hisse senetlerinin piyasa degerindeki diisiisten fazla olacaktir.

Bu durum isletme piyasa degerinin artmasi ile neticelenecektir.

Durand’in Net gelir yaklagimi teorisinin en 6nemli 6zelligi, bir isletmenin
sermaye maliyetini siirekli diisiirebilmesine ve bor¢ fonlarmin kullanimiyla toplam
degerlemesini artirabilmesine olanak saglamasidir. Buna gore Net gelir yaklagiminda

optimal bir sermaye yapisina ulagma ihtiyaci s6z konusu degildir.
1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi da David Durand tarafindan gelistirilmistir. Bu
yaklasim isletmelerin piyasa degerlerinin sermaye yapilarindan etkilenmedigini
savunmaktadir. Yani yabanci kaynak ve 6z kaynak degisimleri isletme piyasa degerini
etkilememektedir. Bu yaklasima gore isletme piyasa degeri yabanci kaynak 6z kaynak
kullanimindan bagimsiz bir iskonto orami yardimi ile hesaplanmaktadir. Iskonto orani

olarak kullanilacak esitlik asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Arnold, 2012: 789):

: Gelir
[skonto orant = —————— .. ... . (2.3)
Buginku Deger

2.3 numarali formiilde yer alan degiskenlerden gelir isletmenin gelecek donemde

saglayacagi nakit girislerini de kapsamaktadir.
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1.2.1.3. Geleneksel Yaklasimi

Geleneksel yaklasim net gelir ve net faaliyet geliri yaklasgimlarimin bir
karmasidir. Bu yaklagimda yabanci kaynak kullaniminin belirli bir seviyeye kadar
artirilmasinin isletme piyasa degerini artiracagi belirli bir noktadan sonra ise yabanci
kaynak kullaniminin igletmeye faydadan ¢ok zarar saglayacagi savunulmaktadir. Zira
belirli bir seviyeden sonra kullanilacak ek yabanci kaynaklar isletmenin iflas riskini
artiracagl i¢in bor¢lanma maliyeti de artacak ve avantajli durum dezavantajli duruma
doniigebilecektir. Buna gore geleneksel yaklasim isletme 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 Yaklasimi

1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) isimli aragtirmacilar
tarafindan One siirlilmiis bir yaklasimdir. MM igletme piyasa degerinin borg¢ 6z sermaye
oranindan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu bakimdan net faaliyet geliri
yaklagimma benzemektedir. MM yaklagimmin varsayimlar1 agagidaki gibidir (Moyer
vd., 2012: 477).

1. Sermaye piyasalar1 tam ve kusursuz islemektedir. Piyasalarda tam rekabet
kosullar1  gecerlidir. Bilgi akis1 sorunsuzdur. Piyasalarda islem maliyetleri

bulunmamaktadir ve yatirimcilar rasyoneldir.

2. Isletmelerin gelecek donemde elde etmeyi bekledikleri faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlar1 aynidir. Ve bu gelecek donemde elde edilmesi umulan faaliyet

gelirlerinin olasilik dagilimlari cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlarina esittir.

3. Isletmeler esdeger risk kategorisi ile siniflandirilir. Bir esdeger risk sinifindaki

tiim isletmeler ayn1 derecede is riskine sahiptir.
4. Kurumlar vergisi olmadigi kabul edilir.
5. Iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

MM yukarida siralanan varsayimlardan hareketle isletme piyasa degeri asagidaki

sekilde bulunur (Arnold, 2012:789):

Gelir

Isletme Degeri= ———————————— ... (2.9)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
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Modigliani ve Millerin 6nerdigi 2.4 numarali esitlik, bor¢ kullaniminin sagladig:
avantajin yiikselen 6z sermaye maliyeti ile dengelenecegini ve bu sayede agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin devamli sabit kalacagini savunmaktadir. Buna gore
isletmenin degeri gelecek donemde saglayacagi nakit girislerine bagli olarak
degismektedir (Meggison ve Smart, 2008: 497). Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
yani toplam sermaye maliyetinin sabit kaldigi, 6z sermaye maliyetinin ise borg
kullanimi ile yiikseldigi bu Onerme 06zii itibari ile net faaliyet geliri yaklagimina

benzemektedir.

1963 yilinda MM modele vergi degiskenini eklemisler ve teorilerini
giincellemiglerdir. Buna gore isletmelerin ddedikleri faiz giderlerini  vergi
matrahlarindan diisiirebileceklerini ancak isletme ortaklarina 6denen kar paylarinin
gider olarak gosterilemeyecegini ifade etmislerdir. Boylesi bir durumda isletmenin
yabanct kaynak ile finansmaninin igletmeye avantaj saglayacaktir. Buna karsilik
agirlikli ortalama sermaye maliyeti de diisecektir. Ciinkli yabanci kaynak kullanimi

artikca isletmenin finansal riski de artmaktadir.
1.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri Dengeleme teorisi, finansal sikinti maliyetleri
teoremi, vekalet teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret teorisi ve asimetrik bilgi kurami
yaklasimlarindan olusmakta olup sermaye yapisi olarak ifade edilen yabanci kaynak 6z

kaynak bilesenlerinin etkilendigi degiskenleri agiklamaya calisan teorilerdir.
1.2.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi borg ile finansmanin sagladigi maliyet avantajini géz Oniine
alarak isletmelere yabanci kaynak kullanimin1 6nerirken ayni1 zamanda asiriya kagilmasi
durumunda ilave borglanma maliyetlerini artirmasi bakimindan dikkatli olunmasini
onermektedir. Daha 6z bir ifade ile teori borla finansmanin belirli bir dengede

gotiiriilmesini savunmaktadir (Buferna vd., 2005: 7).

Dengeleme teorisinde borgla finansmanin isletme degeri {izerindeki etkisi Sekil

1.1°de 6zetlenmektedir.
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Sekil 1. 1: Dengeleme Teorisinde Kaldiracin Deger Uzerine Etkisi

Borg Vergi
Kalkaninin Sagladig
Katma Deger

MM'imn Kurumlar Vergisinin Etkilerinin
Eklenmesi Sonucu: iflas Maliyetlerin
Olmadig1 Varsayiminda Isletme Degeri

iflas ile flgili maliyetlerden kaynakly
Isletmenin Maruz Kalacag1 DeZer Kayb1

f—— Gercek Deger

Sifir Bore

Durunmunda

Isletme Degeri
C

¥

Borg Kullanilmadig
Durumda isletme Degeri

* * Borg/Oz Sermaye

iflas Maliyetlerinin ~ Optimal Sermaye Yapist:

goriiniir hale geldizi  Marjinal Vergi Kalkam

borg diizeyi Faydas1 = Marjinal Iflasla Tlgili
Maliyetler

Kaynak: (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613)

Sekil 1.1°de kaldiracin isletme degeri iizerindeki etkisi dengeleme teorisi

cergevesinde ifade edilmistir. Buna gore C noktasi isletmenin hi¢ bor¢ kullanmadigi
durumdaki degerini ifade etmektedir. K dogrusu MM’e gore iflas maliyetlerinin

olmadig1 durumda isletme degerinin borg¢ kullanim ile artigini ifade etmektedir.

Dengeleme teorisini sekil 2.1‘de L parabolii ile ifade edilen egri temsil
etmektedir. Belirli bir noktaya kadar (D1) bor¢ kullanimimin sebep oldugu iflas
maliyetleri goriiniir degildir. D1 noktasindan sonra ilave borcun marjinal faydasi azalis
gostermektedir. D2 noktasinda ilave borcun marjinal faydasi maksimum diizeydedir bu
noktadan sonra tercih edilecek ilave borg isletme degerine bir katkis1 bulunmayacak tam
aksine isletmenin degerini diisiirecektir. D2 optimal sermaye yapisini ifade etmektedir.
Bu nokta isletmeden igletmeye farklilik arz etmektedir. Buna gore dengeleme teorisinde

isletme degeri Borgsuz isletme deiieri, vergi kalkaninin sagladigi katma deger
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toplamlarindan iflas ile ilgili maliyetlerden kaynakli deger kaybinin diisiilmesi suretiyle

bulunmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613).
1.2.2.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri Teoremi

Finansal sikint1 bir isletmede nakit akiglarinin nakit ¢ikislarini karsilayamamasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek ve gerekli onlemlerin alinmamasi durumunda igletmeyi
iflasa  siiriikleyebilecek bir durumdur. Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayamama olasiligina diismesi, isletmeyi, normal sartlarda isletmenin almak
istemeyecegi tercihlere yonelmek durumunda birakabilir. Finansal sikintt durumu
isletmenin yabanci kaynak kullaniminda asirtya kagmasi ile séz konusu olabilecek
istenmeyen bir durumdur. Finansal sikinti durumunun s6z konusu olmasi durumunda
isletmenin ilave yabanci kaynak kullanim olasilig1 diiserken bu olasilik gerceklesse bile
maliyetler ciddi yiikselebilecektir. Finansal sikinti durumundan kurtulabilmek adina
mevcut varliklarinin satisina yonelmeleri durumunda ise aceleci davranma stresi
varliklar1 olmasi gerekenden daha diistik bir deger ile nakde doniistiirme i¢giidiistinii de
tetikleyecektir. Bu bakimdan Myers isletmenin finansal sikitt  durumu ile
karsilagsmamasi adina yabanci kaynak kullaniminda asiriya kagilmamasini dnermektedir

(Ross vd., 2013: 526; Myers, 1984:4).
1.2.2.3. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi isletme yoneticileri, isletme ortaklar1 ve isletmeye kredi saglayan
taraflar arasinda meydana gelebilecek menfaate dayali ¢ikar catigsmalarini agiklamaya ve
bu ¢atismanin meydana getirebilecegi olas1 zararlart minimize etmeye yonelik fikirler
One siiren bir yaklasimdir. Vekalet teorisi isletme yoneticileri, isletme ortaklar1 ve
isletmeye kredi saglayan taraflar arasinda iki tiir catismaya deginmektedir. Bunlardan
birincisi isletme yoneticileri ve isletme ortaklari arasinda meydana gelebilecek bir
catigmadir. Isletme ydneticileri sorumluluklari geregi isletmenin piyasa degerini
artirmaya yonelik ¢abalar icinde yer almak ile yiikiimli iken isletme karinin
paylasilmasi hususunda sorumluluklarma ter bir iligki i¢indedirler. Yani basarisiz
olmalar1 durumunda yonetici bunun etkilerini bireysel olarak hissedecektir. Bu nedenle
isletme yoneticileri riskli projelere kayip olasiliginin fazlaligi nedeni ile dahil olmak
istemezler zira olumlu sonuglansa bile isletme kazanimi ekstra risk iistleniminin bir

odiilii olarak yonetici ile paylasilmaz. Teorinin 6ne silirdiigii ikinci tiir catisma ise
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isletmeye kredi saglayan taraflar ile isletme ortaklar1 arasindadir. Isletmeye kredi
saglayanlar vade sonunda anaparanin {izerinde bir 6deme plan1 karsiliginda bu kaynagi
saglarlar. Isletmenin ilave bor¢ ile gerceklestirdigi yatirimim olumlu sonuglanmasi
durumunda isletme ortaklari tiim kazanimlar1 kendi taraflarina ¢ekerken olasi bir kayip
ve iflas durumunda isletmeye kredi veren taraf alacagimi tahsil edememe riski ile
karsilasabilmektedir. Bu belirsizlikler ve dogurabilecegi c¢ikar ¢atismalarini azaltmak
adina vekalet teorisi taraflara dengeli bir politika izlenmesini énermektedir (Haris ve

Raviv, 1991: 301; Sayilgan vd. 2006:6).
1.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi igletmelere kaynak kullanimi nakimindan bir sira
onermektedir. 1961 yilinda Donaldson tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Donaldson!a gore
isletmeler oncelikle otofinansman gibi igsel kaynaklara yonelmeli daha sonra ihtiyag

halinde yabanci kaynak kullanimina yonelmelidirler (Yigit, 2016: 52).

Myers ve Majluf gibi arastirmacilar ise Donaldson’a ek olarak bilgi ve islem
maliyetleri bakimindan daha diisiik maliyete sahip olan kaynaklarin tercih edilmesi
gerektigini savunmuslardir. Ornegin oto finansmanin yetersiz kalmasi durumunda
isletmeler yabanci kaynak kullanimlarini teminatsiz borclanarak yiiksek finansman
maliyetine katlanmaktansa teminatli bor¢lanarak daha uygun bor¢lanma alternatifine
yonelmelidirler. Benzer sekilde islem maliyeti daha diisiik olan kaynak terci

edilmelidirler (Frank ve Goyal, 2003:219).
1.2.2.5. isaret Teorisi

Simetrik bilgi isletme sahiplerinin, isletmeye kredi verecek olan taraflarin ve
isletme yoneticilerinin tamaminin esit bilgiye dogru ve es zamanda ulastiklar
varsayimidir. Asimetrik bilgi ise bu esitligi saglayan dengenin herhangi bir yerinde

meydana gelen aksamadir (Ross, 1977: 1).

Isletme sahipleri her ne kadar isletme ile ilgili birtakim bilgileri isletmeye kredi
verecek olan taraflar ile paylasiyor olsalar da her durumda isletmeye kredi verenlerden
daha once ve daha fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Boylesi bir durumda isletmeye
kredi verenler isletme ile ilgili her tiirlii bilgiyi bir isaret ve isletme ile ilgili bir sinyal
olarak yorumlamaktadirlar. Ornegin teori, isletme yoneticilerinin islerini kaybetmeme

icgiidiisiinden hareketle isletmeyi finansal sikinti igine sokacak bir bor¢glanma igine
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yonelmeyecegi, borg ile finansmana yonelen igletmenin olumlu bir durumda olacagi
varsayimi ile borgla finansmana yonelen isletmenin bor¢lanma duyurusunun ise isletme
ile ilgili olumlu bir durum isareti olarak yorumlanmasi gerektigini savunur (Leland ve

Pyle, 1977: 371; Ross, 1977: 23).
1.2.2.6. Asimetrik Bilgi Kurami

Asimetrik bilgi isletme sahiplerinin, isletmeye kredi verecek olan taraflarin ve
isletme yoOneticilerinin tamaminin esit bilgiye dogru ve es zamanda ulagsmadiklari
varsayimidir. Gergekte ise simetrik bilgi dagilimi olasiligindan ziyade asimetrik bilgi
dagilimi olasiligr daha yiiksektir. Myers ve Majluf (1984) hisse senedi ihraci ile
finansman saglanmasi durumunda yatirimcilarin asimetrik bilgi gerekgesiyle hisse
senetlerini olmas1 gerekenden uzak bir bicimde fiyatlayabileceklerini ve bu bakimdan
zarara ugrama olasiliklarinin s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Buna gore yeni hisse
senedi yatirimcilari eskilere gore daha avantajli pozisyondadirlar ¢iinkii olusan cari fiyat
gecmiste yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyata nazaran olmasi gereken piyasa fiyatina
daha yakindir. Asimetrik bilgi kurami kapsaminda Myers ve Maijluf oncelikle 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 paylasilmasi

durumu bulunmamaktadir (Myers ve Majluf, 1984: 47).
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1.3. Literatiir Taramasi

Tablo 1.1: Literatiir Taramasi

. Arastirma Bagimh - <
Arastirmac1 Tarih Konusu Degiskenler Bagimsiz Degiskenler  Sonucg
. Sermaye Net kar Marji Kisa Vadeli Kaldirag ~ Negatif
Karadeniz ve : - ;
Kaplan 2016 _Yap1'51_ _ Aktif Kazan¢ Giici  Uzun Vadeli Kaldirag  Anlamsiz
Belirleyicileri  Aktif Karlilik Kaldirag Oram Negatif
Biiyiime Pozitif
Finansal Kald Sektdr Bilyiikliigii Pozitif
inansal Kaldira —
Okten ve 2004 S@rmaye ¢ Enflasyon Pozitif
apist — —
Acaravci Belirleyicileri Kurumlar Vergisi Pozitif
S v Karlilik Negatif
ermaye Yapisi -
ye Tap Varlik Orant Negatif
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 ~ Pozitif
Toplam Borg/Aktif E ¥sl$;[me .R(.;Skl - Pozitif
Topl aiz Vergi Oncesi -
L Kar/Aktif Toplami Pozitif
Net Kar/Aktif Toplam1  Negatif
Faiz Vergi Oncesi .
Kisa Vadeli Kar/Aktif Toplami Pozitif
Borg/Aktif Isletme Riski Pozitif
Toplami Borg Dis1 Vergi Kalkan1 ~ Pozitif
Net Kar/Aktif Toplami  Negatif
Uzun Vadeli Net Kar/Aktif Toplami  Negatif
Bore/Aktif Vergi Oncesi Kar/Aktif Pozitif
Toplamu
Toplami - p
Korkmaz, Sernaye Net Kar/Oz sermaye Pozitif
Albayrak ve 2007 Yapist Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1  Pozitif
Karatas BelirleiniIeri Faiz Vergi (")ncesi Pozitif
Toplam Bog¢/Oz Kar/Aktif Toplamu
Sermaye Isletme Riski Pozitif
Net Kar/Aktif Toplam1  Pozitif
Net Kar/Oz sermaye Negatif
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1  Pozitif
Faiz Ve¥g1 Oncesi Pozitif
Kisa Vadeli Borg/ Ka.r/ Aktif Toplami
Oz Sermaye Isletme Riski Pozitif
Net Kar/Aktif Toplam1  Pozitif
Net Kar/Oz sermaye ~ Negatif
Uzun Vadeli Net K.AI‘/OZ' Sermal}(le‘f Negatif
Bor¢/Oz Sermaye Vergi Oncesi Kar/Akti Pozitif
Toplamu
Sermaye -
Akkaynak 2022 Yapisi Sermaye Yeterlilik Varlik Yapisi Negatif
Lo Orant
Belirleyicileri
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Tablo 1.1: Literatiir Taramasi (Devami)

Likidite Negatif

Biiyiime Olanaklart Negatif

Biiyiikliik Pozitif

Karlilik Pozitif

Kur Riski Pozitif

Kredi Riski Negatif

Faiz Orani Riski Pozitif

Varlik Yapisi Pozitif

Likidite Negatif

Biiyiime Olanaklart Negatif

Oz Kaynak / Biiyiikliik Negatif

Toplam Kaynak Karlilik Negatif

Kur Riski Pozitif

Kredi Riski Pozitif

Faiz Orani Riski Pozitif

Varlik Yapisi Negatif

Likidite Negatif

Biiyiime Olanaklart Negatif

Mevduat / Toplam Biiyiikliik Negatif

Kaynak Karlilik Negatif

Kur Riski Pozitif

Kredi Riski Pozitif

Faiz Oram Riski Negatif

Varlik Yapisi Pozitif

Likidite Negatif

Biiyiime Olanaklart Negatif

Yabanci Kaynak / Biiyiikliik Negatif

Toplam Kaynak Karhlik Pozitif

Kur Riski Pozitif

Kredi Riski Pozitif

Faiz Oran1 Riski Pozitif

Biiytiklik Pozitif

. Sermaye ) Karlilik Negatif
Bilgin 2018 Yapist Finansal Kaldirag - -
Belirleyicileri Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1  Negatif

Varlik Yapist Pozitif

S Karlilik Negatif

.. ermaye leidi ;
Atgl;ﬁ;gzl 2015 _Yapl_syl_ _ Finansal Kaldirag Likidite Negat!f
Belirleyicileri Varlik Yapist Negatif

Satiglardaki Dalgalanma  Pozitif

Sermaye iyiikli i

Ol;l;;/;n, 2010 _Yapl_syl_ _ Borg Orani B;Z;illik EZQZ:
Belirleyicileri gati
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Tablo 1.1: Literatiir Taramasi (Devami)

Katma Deger Pozitif
Ozel Sektor Payi Pozitif
Konaklama 4. Sirada
Yiyecek Igecek
Hizrgletleri Faaliyeti 3. Sada
Yabanci Kaynak /  Seyehat Acentesi Tur L Sirad
Toplam Kaynak  Hizmetleri Faaliyetleri "%
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence 2. Sirada
Faaliyetleri
Konaklama 1. Sirada
Yiyecek Igecek
) Hizn?etleri Faaliyeti 2. Srada
Oz Sermaye / Seyehat Acentesi Tur ¢
Toplam Kaynak ~ Hizmetleri Faaliyetlerj %%
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence 3. Sirada
Faaliyetleri
Konaklama 4. Sirada
Yiyecek Igecek
Hizn?etleri Faaliyeti 3. Siada
Yabanci Kaynak /' Seyehat Acentesi Tur | o
. Oz Sermaye Orant  Hizmetleri Faaliyetleri %%
Karadeniz, Sermaye : :
Beyazgiil, Yapisi ve _Spor Faallye'EIerl
2017 . Dinlenme ve Eglence 2. Sirada
Dalak ve Sektor : :
Giinay Miskisi Faaliyetleri
Konaklama 4. Sirada
Yiyecek Igecek
K . Hizrr?etleri Faaliyeti 3. Sirada
1sa Vadeli Yab. .
Kaynak / Toplam S_eyehat Acentesl Tur 1. Sirada
Kaynak Hizmetleri F_aallyet_lerl
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence 2. Sirada
Faaliyetleri
Konaklama 1. Sirada
Yiyecek Igecek
. Hizrr?etleri Fgaaliyeti 3. Siada
Uzun Vadeli Yab. _
Kaynak / Toplam Sgyehat Acente_5| Tur_ 4. Sirada
Kaynak Hizmetleri Ffaallyet_lerl
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence 2. Sirada
Faaliyetleri
Konaklama 4. Sirada
Ticari Borg / Kisa Yiyecek 1(;ecek 2 Sirad
Vadeli Yab. Hizmetleri Faaliyeti - Sirada
Kaynak Seyehat Acentesi Tur
1. Sirada

Hizmetleri Faaliyetleri
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Tablo 1.1: Literatiir Taramasi (Devami)

Spor Faaliyetleri

Finansal Borg /
Uzun Vadeli Yab.

Dinlenme ve Eglence . Strada
Faaliyetleri
Konaklama . Sirada
Yiyecek Igecek

Hizmetleri Faaliyeti

. Sirada

Seyehat Acentesi Tur
Hizmetleri Faaliyetleri

. Sirada

Kaynak : -
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence . Strada
Faaliyetleri
Konaklama . Strada
Yiyecek Igecek

Finansal Kiralama

/ Uzun Vadeli Yab.

Hizmetleri Faaliyeti

. Sirada

Seyehat Acentesi Tur
Hizmetleri Faaliyetleri

. Sirada

Kaynak : a
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence . Strada
Faaliyetleri
Konaklama . Sirada
Yiyecek Igecek

Uzun Vadeli Yab.

Hizmetleri Faaliyeti

. Sirada

Seyehat Acentesi Tur

Kaynlilg;r?;ibam Hizmetleri Faaliyetleri _* 5%
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence . Strada
Faaliyetleri
Konaklama . Sirada
Yiyecek Igecek
Kisa Vadeli Hizmetleri Faali_yeti - Srada
Yab.Kaynak / S.eyehat Acente.SI TUI‘_ . Strada
Yabanci Kaynak Hizmetleri Ffalallyet_lerl
Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence . Sirada
Faaliyetleri
Konaklama . Sirada
Yiyecek Igecek
Kisa Vadeli Banka Hizrr?etleri Faaliyeti - Srada
Kredisi / Kisa Seyehat Acentesi Tur Sirad
Vadeli Yab. Hizmetleri Faaliyetleri <" >4
Kaynak Spor Faaliyetleri
Dinlenme ve Eglence . Sirada
Faaliyetleri
Uzun Vadeli .Konakllama . Sirada
Banka Kredisi / Yiyecek Igecek

Uzun Vadeli Yab.
Kaynak

Hizmetleri Faaliyeti

. Sirada

Seyehat Acentesi Tur
Hizmetleri Faaliyetleri

. Sirada
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Tablo 1.1: Literatiir Taramasi (Devami)

Yiyecek Igecek
Hizmetleri Faaliyeti 4. Srada
Biiytikliik Negatif
Sermaye _— -
B Firsatl Negatif
Gliner 2016 Yapist Kaldirag AL g -
Belirleyicileri Karlilik Negatif
Likidite Negatif
Likidite Pozitif
Toplam Borg / Karlilik Negatif
Toplam Varlik Biiyiikliik Pozitif
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant  Negatif
Sermaye i :
Yil Likidite Negatif
Si?zlzligle 2017 Yapisi Uzun Vadeli Borg / Karllik N J r
Belirleyicileri  Toplam Varlik arlil egat
Biiyiiklik Pozitif
> ;o Likide Pozitif
1sa Vadeli Borg _— o
Toplam Varlik Buyukll%k Pozm_f
Borg¢ Dig1 Vergi Kalkan1  Negatif
5 Karlilik Negatif
Sarioglu, SeMgE Uzun Vadeli Borg / NP g. -
Kurunve 2013 Yapist Biiytikliik Pozitif
N ... Toplam Varlik E -
Giizeldere Belirleyicileri Likidite Negatif
Tekstil, Deri 5. Sirada
o Gida Igecek 4. Sirada
ermaye - -
o 2006 Yapisive  Toplam Borg / Oz Kimya, Petrol, PIaTstlk 3. Sirada
Sektor Sermaye Orant Metal Elya, Makine 1. Sirada
Mliskisi Tas ve Toprag_a Dayali 6. Sirada
Sanayi
Turizm 2. Sirada
Sermaye Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1  Negatif
Akay 2021 Yapisi Kaldirag Biiyiikliik Pozitif
Belirleyicileri Likidite Negatif
s Uzun Vadeli Yab Net Kar/Aktif Toplam1  Pozitif
Oztiirk ve ermaye zun vade'l rab. Maddi Duran Varlik / .
. 2012 Yapisi Kaynak / Oz . Negatif
Sahin LR Toplam Aktif
Belirleyicileri Kaynak -
Satiglar Negatif
Cari Rasyo Negatif
Engin, Erbas 2019 Sggze Toplam Borg / Varlik Orani Negatif
ve Sokmen Belirleyicileri Toplam Varlik ~ Net Caligma Sermayesi ~ Negatif
Biiyiime Orani Pozitif
Likidite Orani Negatif
Sermaye -
Varlik Y Negatif
Alsu ve 2017 Yapisi Kaldirag art aP1s1 g_ -
Yarimbas Belirleyicileri Borg¢ Dig1 Vergi Kalkan1  Pozitif
Biiyiikliik Pozitif
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Tablo 1.1: Literatiir Taramasi(Devami)

Maddi Duran Varlik .
Pozitif
Orani
Efektif Vergi Oram Pozitif
Aktif Karlilik Pozitif
Dalak ve Sermaye Satlslar‘.ln.Logaritmam Poz?t?f
. 2021 Yapisi Kaldirag Doviz Kuru Pozitif
Karadeniz Belirlevicileri
elirieyiciien Enflasyon Orani Pozitif
Risksiz Faiz Orani Pozitif
Gayri Safi Yurt ici
Hasiladaki Biiylime Pozitif
Orani
Karlilik 1. Sirada
Biiyiime Olanaklari 2. Sirada
Likidite 3. Sirada
Vi SS{ermaye Borglanma Maliyeti 4. Sirada
ldirim ve apisi ve - —
Akkaynak 2018 Sektdr Kaldirag | Firma Riski 5. Sirada
liskisi Firmanin Biyiikligi 6. Sirada
Firmanin Varlik Yapis1 7. Sirada
Vergi 8. Sirada
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 9. Sirada
Parlak ve 2019  Scrmaye Toplam Yabanci Aktif Toplam Pozitif
Sayilgan Yapist Kaynak / Oz Kaldirag Orani Pozitif
Belirleyicileri Kaynak ¢
Biiyiikliik Pozitif
Karlilik Pozitif
Sayﬂgan ve 2011 Sg;rglasyle Toplam Bor(; / Varlik YaplSl Pozitif
Uysal Belirleyicileri Toplam Varlik Iflas Riski Pozitif
Biiyiime Firsatlar Pozitif
Vergi Dis1 Bor¢ Kalkan1 ~ Negatif
Borg¢ Dig1 Vergi Kalkan1  Pozitif
Kisa Vadeli Bore / Karlilik Negatif
1sa Vadeli Borg _— Py
Toplam Aktif Buyun?e.F%rsatlarl POZItI.f
Likidite Negatif
Varlik Yapist Negatif
Sermaye . leldlte Negatlf
Erol 2015 Yapist Uzun Vadeli Bgrg / Karlilik Negatif
LR Toplam Aktif —
Belirleyicileri Varlik Yapisi Pozitif
Karlilik Negatif
Toslam Borc / Biiylime Firsatlar Pozitif
oplam Borg - AeE— "
Toplam Aktif Isletme.B.u?fuklugu POZItI.f
Likidite Negatif
Varlik Yapist Negatif

33



Tablo 1.1: Literatiir Taramasi(Devami)

Karlilik Negatif

. Biiyiime Firsatlart Pozitif

TOplglélrr]ﬁ;);z [ Oz isletme_ Buyuklugu POZiti-f

Likidite Negatif

Varlik Yapisi Negatif

Sermaye Yapisi Negatif

Toplam Borg / Biiyiime Negatif

S Toplam Aktif Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1  Pozitif
Kabak¢1r 2007 Se{;n;?;ie Vergi Orani Negat!f
Belirleyicileri Sermaye Yapisi Negatif
Kisa Vadeli Borg / Biiyiime Pozitif

Toplam Aktif Borg Dis1 Vergi Kalkan1  Pozitif

Vergi Orani Negatif

Ilgili literatiir incelendiginde sermaye yapis1 belirleyicileri ile ilgili calismalarda
uygulama olarak panel veri analizi yonteminin siklikla kullamildigi gézlemlenmistir.
Yine bazi ¢aligmalarda ise uzman goriisii almak sureti ile ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinin kullanildig1 gézlemlenmistir. Bu ¢alismada analiz yontemi olarak literatiire
bagl kalinarak panel veri analizi yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Literatiir
incelendiginde bagimli degisken olarak yabanci kaynak ve toplam kaynak iliskisinin
kisa vadeli, uzun vadeli ve 6z kaynak ile iliskilendirilerek ¢esitlendigi gézlemlenmistir.
Bu calismada da literatiire bagli kalinarak sermaye yapisi yabanci kaynak / toplam
kaynak, 6z kaynak / toplam kaynak, kisa vadeli yabanci kaynak / toplam kaynak ve
uzun vadeli yabanci kaynak / toplam kaynak olarak cesitlendirilmistir. Literatiir
incelendiginde belirsizlik ortaminda sermaye yapis1 belirleyicilerinin genel calismalara
kiyasla ¢ok fazla ¢alisilmadigi gézlemlenmistir. Bu amagla literatiire katki saglamak
adina belirsizlik ortaminda sermaye yapisi belirleyicilerinin ¢aligilmast uygun
goriilmiistiir. Calismada belirsizlik ortami olarak Covid-19 pandemi donemi kullanilmis
olup uygulama oOrneklerinde turizm sektorii Ozelinde gerceklestirilmistir. Turizm
sektorliniin Tiirkiye ekonomisi i¢cin mevcut onemi goéz Oniine alindiginda belirsizlik
ortaminda Tiirkiye turizm sektorii isletmelerinin sermaye yapisit kararlarini almalar

adina oneri ve ¢ikarimlarda bulunmak ¢alismanin 6nemini artirdig: diistintilmektedir.
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IKiINCi BOLUM
RISK KAVRAMI VE TURLERI

2.1. Risk Kavram

Risk gelecek ile ilgili beklentiler ile iligkili bir kavramdir. Gelecek ile ilgili ii¢
farkli durum so6z konusudur. Bunlar; belirlilik, riskli ve belirsizlik durumlaridir.
Belirlilik durumu gelecekte belirli bir olayin gergekleseceginin bilinmesi durumudur.
Boylesi bir durumda gerceklesecegi bilinen olaya ya da gelismeye iliskin dncesinde
bilgi sahibi olunur. Yani belirlilik durumlarinda gelecekte bir olayin gerceklesecegi
kesindir. Gelecege iliskin belirlilik durumlarinda taraflar durum ya da durumlara
kendilerini hazirlayabilecek firsat, bilgi ve zamana sahiptirler ve taraflar kendilerini
hazirlarlar. Riskli durumlar ise gelecege iliskin gerceklesmesi muhtemel olaylarin
gerceklesip gerceklesmeme durumlarinin olasiliklandirilabildigi durumlardir. Riskli
durumlarda gelecekte gerceklesmesi muhtemel olaylarin gergeklesip
gerceklesmeyeceginden emin olunamaz ancak ihtimaller s6z konusudur. Belirsizlik
durumlan ise gelecekte gergeklesmesi muhtemel bir olaya iliskin taraflarin higbir
beklenti ya da olasilik i¢inde olmadiklar1 higbir dngoriilerinin, tahmin ya da bilgilerinin
olmadig1 durumlardir. Bu kapsamda risk ifadesi riskli durum olarak ifade edilen ve

gelecegin olasiliklandirildigr durumlar ile iligkilidir (Fabozzi, 1995: 61)

En 06z ifade ile risk gelecekte olmasi beklenilen muhtemel olaylarin
gerceklesmeme 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
gerceklesen getirinin beklenen getirinin altinda kalmasi olarak algilanmamalidir.
Olumlu sapmalar da olasidir. Yani gerceklesen getiri beklenen getirinin iizerinde de

olabilir. Ozetle risk gelecegin tam manasiyla bilinememesidir. Riskli bir durumun s6z
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konusu olabilmesi icin gelecek ile ilgili belirli durumlarin biliniyor ya da 6ngoriiliiyor
olmast gereklidir. Bu sebeple risk Olglimii gelecege iliskin beklentilerin

olasiliklandirilmasi ile gergeklestirilmektedir (Levy ve Sarnat, 1993: 216).

Risk, sozliikte gelecekte beklenilmeyen durumlarin olugmasi ve bu durumlara
bagli olarak birtakim zararlarin ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilmektedir. Bir baska
tanimda tehlike, kayip, zarar ya da bir hasar olugsmasi olasilig1 olarak ifade edilmektedir.
Bu kisa, 6z ve net risk tanimlarmin ortak olasiligi 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 gerceklesen degerlerden diisiik olmast durumu olasi bir zarari
yani parasal kaybi ifade ederken, beklentilerin gerceklesen degerlerden yiiksek olmasi
durumu ise beklentilerden daha fazla kazanci ifade etmektedir (Tiirko, 2002: 33;
Damadoran, 2002: 60).

2.2. Risk Tiirleri

Risk finans yazininda temelde sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak
tizere iki baslikta incelenmektedir. Sistematik risk ve sistematik olmayan riskler toplam
riski olugturmaktadir. Sistematik riskler kisaca sistemden kaynaklanan ve ¢esitlendirme
ile yonetilemeyen riskler olarak ifade edilir. Sistematik olmayan riskler ise isletmeye
Ozgii riskler olup cesitlendirme ile yonetilebilen riskler olarak ifade edilebilmektedir.
Sekil 2.1°de risk tiirleri sistematik ve sistematik olmayan ana bagliklar1 altinda detaylar

ile 6zetlenmektedir.

Sekil 1. 2: Risk Tiirleri

\ Risk Tiirleri |
Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler
‘ Enflasyon Riski ‘ ‘ Finansal Risk ‘
| Feiz OramBiski | | Faaliyet Riski |
| KurRiski | | Sekter Riski |
| Poliic Riske | | vonetimRiski |
‘ Diyasa Riski ‘
| |

Eriz ve Felaketler

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2017: 611
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Sekil 2.1°de risk sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere
gruplanmaktadir. Sistematik riskler, enflasyon riski, faiz orani riski, kur riski, politik
risk, piyasa riski ve kriz ve felaketler olarak tiirlere ayrilirken sistematik olmayan
riskler; finansal risk, faaliyet riski, sektor riski ve yonetim riski olarak tiirlere

ayrilmaktadir.
2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler g¢esitlendirme ile yoOnetilemeyen ve sistemden kaynaklanan
riskler olarak ifade edilebilir. Sistematik riskler baslica bir¢ok kaynakta enflasyon riski,
faiz orami riski kur riski, politik risk ve piyasa riski olarak siralanmaktadir. Kriz ve
felaketler baz1 kaynaklarda politik risk altinda ele alinabilmektedir. Ancak son yillarda
yasanan savas ve pandemi gibi sagin felaketleri bu durumu ayr1 bir bashik halinde
inceleme gerekliligini dogurmaktadir. Bu bakimdan bu ¢alismada kriz ve felaketler ayri

bir risk tiirii olarak bagliklandirilmistir.
2.2.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon en genel ifade ile genel fiyatlar diizeyindeki devamli artis olarak ifade
edilir. Genel fiyat diizeylerinden artis ile kast edilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
gerceklesen artistir. Mal ve hizmet fiyatlarinin devamli artis1 iilke para biriminin alim
giiciniin de zaman i¢inde degerinin diigmesi sonucunu dogurdugundan enflasyon
kavrami bir yandan mal ve hizmet fiyatlar ile iligkili iken diger yandan da {ilke para

biriminin alim giicii ile iligkili bir kavramdir (Altan vd. 2016: 207; Keles, 2015: 32).

Riskin beklenen ve gerceklesen deger arasindaki fark oldugundan hareketle
enflasyon riski kavrami beklenen enflasyon degerinin ger¢eklesen enflasyon oranindan
farklilik goOstermesi durumu olarak ifade edilebilir. Gelecek doneme iliskin bir
enflasyon beklentisi i¢inde olan taraf (hane halki, yatirimci, isletme ya da devlet vb.)
finansal ve finansal olmayan tim planlamalarini enflasyon beklentisi perspektifinde
gerceklestirecegi icin tahminlerin gerceke¢i olmasi 6nem arz etmektedir. 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 c¢ok

maruz kalmaktadir. Finansal varliklar arasinda ise tahvil ve bono gibi sabit getirili
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menkul kiymetler hisse senedi gibi menkul kiymetlere nazaran enflasyon riskine daha

fazla maruz kalmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27).
2.2.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz iktisat biliminde {iretim faktorlerinden sermayenin iiretim siirecinden aldig1
pay olarak tanimlanmaktadir. Finans biliminde ise paranin kullanim hakkinin
devredilmesi karsiiginda alinan 6diil olarak tamimlanabilir. Ozellikle enflasyonun
oldugu ekonomilerde paranin bir yatinm aracina yonlendirilmeksizin dylece
bekletilmesi, paranin alim giiciiniin diisecegi sebebi ile Onerilmez. Hisse senedi
yatirimlart gibi alternatiflerine gore nispeten daha diisiik riskli bir yatirim olarak
degerlendirilen tahvil ve bono gibi faiz kazanci igeren yatirimlar iyi bir alternatif olarak

oOnerilebilir.

Faiz kazanci sunan yatirim araglari nispeten daha diisiik riskli olmalarina karsilik
faiz orani riski olarak ifade edilen karakteristik bir riske muhataptirlar. Faiz orani riski
kisaca ile gelecek donemde faiz oranlarinin, faiz igeren yatirim araglarinin getirilerinin
cari degerini diisiirecek bir bicimde degismesi olarak ifade edilebilir. Faiz orani riski
hem bor¢ veren hem de borg¢ alan taraf i¢in s6z konusu olmaktadir. Bor¢ veren taraf
gelecek donem i¢in faiz kazancini sozlesme siiresi iginde sabitlerken, borg alan taraf da
faiz 6demelerini sabitlemektedir. Gelecek donemde faizlerin yiikselmesi bor¢ veren
taraf icin bir olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii elde edecegi ve sabitledigi faiz kazanci
faizlerin ylikselmesi nedeni ile cari faiz kazancinin altinda kalacaktir. Benzer sekilde
bor¢ alan taraf i¢in ise gelecek donemde faizlerin diismesi bor¢ alan taraf igin
olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii sabitledigi faiz 6demeleri faizlerin diismesinden
kaynakl1 olarak cari faiz bor¢glanma oraninin iizerinde kalacaktir. Buna gore faiz orani
degisimine iliskin risk, faiz iceren sdzlesmelerin tiim taraflarini etkilemekte ancak ayni
yonde etkilememektedir. Gelecek donemde faizlerin diigme olasilig1 yatirimer acisindan
bir kazanim iken faiz 6deme yiikiimliilii§ii olan taraf icin ise bir kayiptir (Usta ve

Demireli, 2010: 28).

Gelecek doneme iliskin belirsizlik ve oynakligin fazla olmasi faiz orani riskini
artirmakta ve cesitlendirmektedir. Faiz kazanci igeren yatirimlarin faiz getirilerinin
tekrar yatirrma yonlendirilmesi diisiiniildiigiinde faiz oranlarindaki degisim bir baska

olumsuzlugu daha ortaya c¢ikarmaktadir. Faiz kazanglarmin tekrar yatirima
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yonlendirilmesi asamasinda karsilagilan bu risk yeniden yatirim riski olarak ifade
edilmektedir. Yeniden yatirim riskinde yatirimci faiz getirilerinin tekrar faiz igceren bir
sozlesme araciligi ile yatirirma yonlendirilmesi siirecinde faiz oranlariin diismesine
bagli olarak daha diisiik faiz kazancina raz1 olmak durumundadir. Bu durum sézlesmeyi
vade sonuna kadar elinde tutmak isteyen bir yatirimecinin karsilagacagi faiz orani riskine

bagli yeniden yatirim riski olarak ifade edilen ilave risktir.

So6zlesmeyi vade sonuna kadar elinde tutmak istemeyen ara bir donemde elinden
cikarmay1 arzu eden yatirimci profili i¢in faiz orani riskinin dogurdugu bir baska risk
tirii bulunmaktadir bu risk yeniden yatirnm riski olarak ifade edilmektedir. Soyle ki
zaman i¢inde cari faiz oraninin yiikselme olasiligi sézlesmeyi daha degersiz hale
getirecektir. Bu durumda sozlesmenin ikincil piyasasini olumsuz etkileyecek ve
yatirimel sézlesmeyi elinden ¢ikarmak istediginde kayba ugrayabilecektir (Sounders,

1994: 74)

Faiz orami riski, yillar boyunca faizlerin devamli yliksek ve oynak seyrettigi
iilkelerde yonetilmesi gii¢ bir sorun olarak ortaya ¢ikmustir. Yiiksek faiz ve volatilite
piyasalara olan giiveni azaltirken hisse senedi gibi yatirim araglarma da yonelimi
azaltmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarma olan giiven ve itibar1 azalmas: iilke

ekonomisini ve iiretkenligini de azaltabilmektedir (Miskin, 1992: 103)
2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski ile ifade edilmek istenilen risk doviz kuru riskidir. Doviz kuru para
birimlerinin karsilikli degerleridir. Doviz kuru riski iilke para birimleri arasindaki
degerin ongoriilemez bir bigimde degisimine bagh olarak yerli para biriminin yabanci
para birimi karsisinda deger kaybetmesi olarak ifade edilebilir. Bilangolarinda doviz
varlik ya da yiikiimlilikleri bulunan taraflar doviz kuru degisiminden dogrudan
etkilenmekte ve bilanco degerinin anlik degiskenlik gostermesi sonucunu
dogurmaktadir. Do6viz kuru riskinin en belirgin ve Onemli etkisi doviz
yiikiimliliiklerinin karsiligimin belirlenmesinde yasanilan giicliiklerdir. Yikiimliiliik
sahibinin doviz karsiligi yerli para miktarin1 ayarlayamamasinin sonucu olarak
temerriide diisme olasiligi bulunmaktadir. Bu olasilik da ticari hayati oldukca
etkileyebilecek bir olgudur. D6viz kuru riski 6zellikle tiretim girdileri doviz cinsine

bagli sanayi kuruluslarinin da maliyet yonetimlerini dogrudan etkileyebilmektedir.
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Devamli maliyet artis1 olasilifina muhatap olunmasi yonetilmesi gii¢ bir belirsizlik

ortamidir (Holland, 1993: 139; Doganay, 2016: 125)

Doviz kuru riski hem finansal piyasalar i¢in hem de reel piyasalar i¢in oldukca
onemlidir. Yabanci para birimi {izerinden borcu olanlar ya da yabanci para birimi
tizerinde alacagi olanlar kisacasi yabanci para birimi {lizerinden ticaret ya da nakit akisi
olan tiim taraflar doviz kuru riskine muhataptirlar. Ozellikle ¢ok uluslu isletmelerin
sayisinin artmasi, kiiresellesme, ticaret orglitlerinin kurulmasi, sermaye kisitlarinin
kaldirilmasi ve tiim bunlara bagl olarak uluslararasi ticaretin artmasi, taraflarin doviz

kuru riskine maruz kalma olasiliklarint daha da artirmistir (Yildiran 2004: 341).
2.2.1.4. Politik Risk

Politik risk tilke yonetimlerinin aldig: siyasi kararlara bagl olarak gerceklesen
riskler olarak ifade edilebilir. Devlet yoneticilerinin istikrar olmasi bu riski minimize
edecektir. Politik risk tiirleri kapsamli olarak iilkedeki mevcut yatirimcilar ve iilkeye
yatirim yapmayi1 planlayan potansiyel yatirimcilarin yatirnm kararlarimi etkileyebilecek
tim siyasi kararlar devlet politikalari, grev ve lokavtlar, ihtilaller, zit goriislii
hiikiimetlerin iktidari, siyasi tartigma ve kavga ortamlari, itk ve mezhep catigmalari,
merkezi otoritenin kontrol giicliniin kalmamasina bagl olarak i¢ catisma ortamlari,
devlet yonetiminin el degistirmesi ve savas hali olasiliklarinin tamami politik risk tiirti

olarak ifade edilebilmektedir (Usta, 2005: 232; Kaya vd. 2014: 76).

Politik risk yatirnm kararlarmi etkileyen Onemli bir risk tiiriidiir. Ancak
uluslararasi c¢esitlendirme ile minimize edilebilecek bir risk tiirii olan politik risk
Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen énemli bir risk tiiriidiir. Bu
bakimdan hiikiimetler {ilkede siyasi istikrar ve gliven ortamini saglamayr dncelikli bir
gorev olarak lstlenmelidirler. Politik riskin etkisini gosterdigi ortamlarda ozellikle
yabanci sermaye girisi diisiik diizeyde gerceklesirken sirket faaliyetleri zayiflar ve

bunlara bagl olarak da ekonomik biiylime hiz1 diiser (Kaya vd. 2014: 76).
2.2.1.5. Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal piyasalarin yatirnmci ya da iligkili taraflarma biiyiik
kayiplar yol agmasi olasiligidir. Bu kayip olasilig1 baz1 durumlarda belirli bir neden ile
gerceklesirken bazi durumlarda ise belirlenemeyen bir neden ile gerceklesebilmektedir.

Piyasalarda ger¢eklesen ve oOngoriilemeyen yiiksek diizeyde fiyat diislisleri biiyilik
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kayiplara yol agabilmektedir. Bu durum yatirimeilarin finansal piyasalara olan giivenini
sarsarken Ozellikle yeni yatirnmcilarin finansal piyasalara girme istek ve sevklerini de
olumsuz etkileyebilmektedir. En temel gorevlerinden birisinin tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarin1 korumak olan piyasa diizenleyicilerinin saglikli ve yatirim yapilabilir bir
finansal piyasa ortami saglamasi 6zellikle bu piyasalardan fon saglayan ve yatirimlarini
bu fonlar sayesinde hayata gegirebilen sanayi ve iretim isletmeleri i¢in Onemlidir
(Korkmaz vd. 2013: 25; Usta, 2005: 232).

2.2.1.6. Kriz ve Felaketler

Kriz ve felaketler, finansal g¢esitlendirme ile yonetilemeyecek sistematik
risklerdendir. Kriz ve felaketler ile yasanabilecek bir salgin hastalik, tiim diinya
ekonomisini etkileyen biiylik bir savas ya da iilke ekonomisini biiylik diizeyde
etkileyebilecek deprem gibi felaketler kast edilmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan
Covid 19 pandemisi, kus gribi, Ortadogu’da ve Ukrayna-Rusya arasinda yasanan savas
gibi felaketler diinya ekonomisini derinden etkilemis ve etkilemeye devam etmektedir.
Boylesi bir felaketi onceden 6ngoriip hazirlikli olabilmek ve riskleri yonetebilmek pek

olas1 degildir. Ancak risk gerceklesmeye basladiktan sonra aksiyon alinabilir.

Kus gribi 1996 ve 2003 yillarinda kendisini gostermis ve oOzellikle kiimes
hayvanlarindan insanlara bulagma riskini tasimis bir viriistiir. Etkili oldugu donemlerde
milyonlarca kiimes hayvaninin telef olmasina yol agmistir (Keyvan ve Yurdakul 2016:
71). Diinya ekonomisinde yaklagik 3 milyar dolarlik bir kayba yol ac¢tifi tahmin

edilmektedir (www.poultryworld.net).

Covid 19 pandemisi 2019 yili sonu ve 2020 yili baslarinda tiim diinyay1 etkisi
altina alan salgin bir hastaliktir. Diinya ¢apinda 780 milyon vaka ve 7 milyonun
tizerinde kisinin oliimiine yol agmistir. Salginin ekonomik etkilerine bakildiginda ilk
donemlerinde sok etkisi ile tim diinya borsalart 6nemli kayiplar gbze carpmaktadir.
Nikkei, Dow Jones ve FTSE 100 gibi 6nde gelen borsalarda yaklasik %30 ve %40
araliginda sert diisiisler gergeklesmistir. Ayn1 dénemde BIST 100 endeksinde de endeks
1.200 bantlarindan 900 bantlarina gerileyerek yaklasik 9%30’luk bir diislis
gerceklestirmistir. Pandemi issizlik oranlar iizerinde de etkisini gostermistir. Baglica
gelismis iilkelerde issizlik oranlari; Japonya’da %3, Kanada’da %?7,5, Fransa’da %10,4
ve Ingiltere’de %10,4 gibi yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Tiirkiye’de ayn1 dénemde
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isten ¢ikarma yasagi uygulanmis olmasi sebebi ise issizlik orani pek etkilenmemistir.
Covid 19 pandemisi birgok sektorii etkilemis olsa da turizm ve ulagim bu sektorlerin
basinda gelmektedir. Diinya Turizm Formu Enstitiisii 6nceki yillarda 2020 yil1 itibari ile
5 trilyon dolarlik bir etkilesim 6ngoriirken pandemi sonrasi beklentisini 2 trilyon dolara
diisiirmiistiir. Hava yolu tasimaciligt %82’liik otobiis tasimaciliginda ise %33’likk bir
daralma yasanmistir. Otelcilik sektoriinde %84’liikk bir daralma ve teksil sektoriinde
%43’liik bir daralma gergeklesmistir. Her sektér pandemiden olumsuz etkilenmemistir.
Bu siirecte biiylime gosteren sektorlerde soz konusu olmustur. Kitap kirtasiye sektorii
%69’luk, online siipermarket harcamalart %66’lik, toplam market sektoriinde ise
%186°11k, spor aletleri tiikketiminde %83’liik ve kuruyemis sektorii %42’°lik bir biiyliime
gostermistir.  Bu etkilesimde uzun siireler evde kalma refleksinin etkisi oldukca
yiiksektir. Pandemi ile dogrudan iligkili saglik sektorii ise %168’lik bir biiylime
gdstermistir. (BBC; Is Yatirim; TUIK; Akkaynak, 2020: 110).

Ukrayna ve Rusya arasinda yasanan savas 24 Subat 2022 yilinda Rusya’nin
Ukrayna’y1 resmi olarak isgal girisimi ile baslamis bir siirectir. Bu savas ortami tiim
diinya ekonomisini etkisi altina almistir. Batili {lkeler Rusya’ya yaptirimlar
uygulamistir. Ozellikle enerji ve gida tedarikinde yasanan aksamalar kiiresel ticareti
olumsuz etkilemistir. Gida sektorii bakimindan stire¢ analiz edildiginde diinya misir ve
bugday iiretiminin 6nemli bir yiizdesini saglayan Rusya ve Ukrayna’nin dogrudan savas
halinde olmasi tedarik sikintilarina yol a¢mis ve sektdrde maliyet artiglarma yol

acmistir.
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
icin isletmeye Ozgiidiirler ve cesitlendirme ile yonetilebilen risklerdir. Sistematik
olmayan riskler bir bagka ifade ile tiim finansal varliklar1 etkilemeyerek etkisi sinirh
olan riskler seklinde de ifade edilebilir (Mandaci, 2003; 71). Baslica bircok 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

Isletme bilangolarmin pasif kismi iki temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar
yabanc1 kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Yabanci kaynaklar igletmenin kisa ve uzun vadeli
O0demekle ylikiimli oldugu ve isletme disindan temin edilen kaynaklardir. Bu kaynaklar
belirli vadelere gore 6denmek iizere bor¢lanan isletme tarafindan taahhiit edilmektedir.
Bu taahhiitlerin zamaninda yerine getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde gelecek
donemde isletme tekrar borglanmak istediginde yabanci kaynak bulamamak ya da
yiiksek maliyetle yabanci kaynak kullanmak gibi sorunlar ile bas edebilmek zorunda
kalabilir. Dahasi isletme siireci yonetemez ise sonu iflasa ulagabilecek zorluklar ile bas
etmek durumunda kalabilir. Bu kapsamda finansal risk en 6z ifade ile isletmelerin
finansal ytikiimliiliiklerini karsilamada giicliik ¢ekme olasilig1 olarak ifade edilebilir

(Gokbel, 2003: 7)

Isletmelerin finansal risk olasiliklarnin belirli birtakim gostergeleri vardir. Bu
gostergeler yabanci kaynak oraninin artmasi, nakit akis problemlerinin yasanmasi,
likidite oranlarmin sektor ortalamasinin altinda kalmasi, karlilik oranlarinda diists,
isletme satislarinda asir1 dalgalanma, maliyetlerin asir1 yiikselmesi, stok ve alacak devir
hizlarinda diisiis yasanmast ve kredi oOdemelerinde zorluklar yasanmasi olarak
siralanabilir. Bu gostergelerin hepsi onemli ve birbiri ile iliskilidir. Ancak bor¢lanma
diizeyindeki artis gelecek donemde yiikiimliiliikleri artirmast bakimindan en
Oonemlisidir. Boylesi bir durumda isletme finansal ihtiyacini bor¢lanma disinda bir
secenekle yonetmeli ve gelecek donemlerini rahatlanma yoluna gitmelidir (Ustiinel,
2000: 5).

2.2.2.2. Faaliyet Riski

Isletme bilancolarinin aktif boliimii donen ve duran varliklardan olusmaktadir.
Bilangonun varlik kismi1 aslinda kaynaklarin nereye yatirildigini 6zetlemektedir. Donen
varliklarda yer alan bakiyeler isletmenin is dongiisiinii saglayabilmesi i¢in gerekli
varliklar olup en ge¢ bir yil i¢inde nakde doniistiiriilebilecek varliklar olarak planlanir.
Buna karsilik duran varliklar ise isletmenin, 6zellikle sanayi isletmelerinin, ana faaliyet
konusunu olusturan yatirimlarini 6zetlemektedir. Dolayisiyla isletme faaliyetlerinin kisa
vadeli kayitlar1 donen varliklarda uzun vadeli kayitlar1 ise duran varliklarda yer

almaktadir. Ozellikle uzun vadeli finansman kaynaklar1 ve &z kaynaklarin kullanimi ile
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gerceklestirilen sabit yatirimlarin toplam varliklar igindeki payi isletmenin faaliyet riski
ile iliskilidir ve toplam varliklar i¢inde sabit varliklarin payimin artmasi isletme faaliyet
riskini artirmaktadir. Sabit varliklarin ¢ok olmasi sabit maliyetlerin de c¢ok olmasi
sonucunu dogurmakta, maliyetlerin artmasi1 ise basa bas noktasim1 da yukari
¢cekmektedir. Diger taraftan da sabit varliklarin ¢ok olmasi isletme faaliyet kaldirag
derecesini de artiracaktir. Isletmelerin faaliyet kaldirag derecelerinin ¢oklugu ise isletme
faaliyet karinin satiglardaki degisime duyarliligini artirmaktadir. Dolayisiyla satislardaki
anlik bir diislis isletmenin faaliyet riskini dogrudan etkileyebilmektedir (Seving, 2007:
11; Mizak 2017: 6).

2.2.2.3. Sektor Riski

Sektor, birden fazla isletmenin ayn1 ve benzer is kolunda faaliyet gosterdigi bir
topluluk olarak tanimlanabilir. Birgok alt sektor dali bulunmaktadir. Sektor riski ise ayni
is kolunda faaliyet gosteren isletmelerin maruz kalabilecekleri ortak risk olarak ifade
edilebilir. Sektor riski sektoriin genelinin muhatap oldugu bir hukuki diizenleme,
sektorde yasanan yaygin bir grev, tiiketici tercihlerinin degiskenlik gostermesi,
teknolojik degisimler, sektore 6zgli hammadde tedarik zorluklari, mevsimsel bir etki ya
da dissal bir rekabet sebebi ile de ortaya ¢ikabilir. Sektor riski isletme satislar1 ve nakit
akis1 lizerinde olumsuz etki birakabilecek risklerdir. Sektor riski sektore 6zgii olmasi
sebebi ile riskin gerceklesmesi durumunda sadece iligkili sektor isletmelerini
etkilemektedir. Boylesi riskler, isletme karliligin1 ve hisse senedinin piyasa degerini
etkilemektedir. Bu noktada yatirimcilar yatirimlarini yonlendirirken yani portfoylerini
yonetirken isletmelerin iligkili oldugu sektore iliskin degisim ve gelisimleri de takip

etmelidirler (Taner ve Akkaya, 2009: 182; Korkmaz vd. 2013: 28).
2.2.2.4. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin yonetimsel kararlarinda alacagi hatali
davraniglar ile ilgilidir. Dolayisiyla yonetim riski dogrudan isletme i¢i dinamikler ile
ilgili olup isletme yoneticilerinin alacagi yanls kararlardan kaynakli yasanabilecek
kayiplarin gerceklesme olasiligidir.  Yonetim riskinin ortaya c¢ikmasmin temel
gerekeeleri igletme yoneticilerinin kararsizlik, tecriibesizlik, etik olmayan kararlar
almasi, egitimsizlik ve kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmemesi gibi

siralanabilecek nedenleri vardir. Ozellikle kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu olan
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isletmelerde yonetim riskinin gerceklesme olasiliginin daha diisiik olmas1 beklenir. Bu
noktada gii¢lii kurumsal yonetim anlayisina hakim olunmasi, etik kurallara 6zen
gosterilmesi, seffaflik ilkesinin benimsenmesi, risk yonetimine 6zen gosterilmesi i¢ ve
dis denetim faaliyetlerine 6nem verilmesi ve yonetim kadrosunun alaninda yetkin
kisilerden olusturulmasi olasi yonetim risklerini minimize edecektir. Yonetim riski
isletmenin kendisini etkileyebilecegi gibi mevcut ve muhtemel yatirimcilarini,
calisanlarini, miisterilerini ve kamuyu etkilemektedir. Ozellikle yatirimcilar agisindan
bakildiginda yonetim riski hisse senedi yatirimcilarimi @ tahvil yatirimeilarini

etkilediginden daha fazla etkilemektedir (Ural, 2010: 38, Cav, 2011: 11).
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UCUNCU BOLUM
TURIZM KAVRAMI VE TURIZM SEKTORU

3.1. Turizm Kavram

Turizm, Latince kokenli ve donme eylemini ifade eden tormus kelimesinden
tiiremis bir kavramdir. Ingilizce touring ve tour kelimeleri de tormus sozciigiinden
tiiremis kavramlardir. Koken bakimindan dairesel donme hareketini ifade eden sozciik
zamanla bagli bulunulan bodlgeden ayrilarak gergeklestirilen bir ziyaret, bir yer
degistirme eylemini karsilar hale gelmistir (Akat, 1997: 2). Zamanla tour kelimesi tur

yapan kisi anlaminda tourist kelimesine evrilmis ve giiniimiiz kullanimima ulagmistir

(Kalkan 1995: 1).

Turizm genis anlamda bireylerin ikamet ettikleri lokasyonlarin disinda daimi
olarak yerlesim amaci1 giitmeyen belirli bir ortam iginde askeri ve politik bir amag
giitmeksizin ticari, din, hobi, saglik, kongre, seminer, dost ve akraba ziyareti, dinlenme,
kiltlir, spor ve eglence amaciyla bireysel ya da bir grup olarak yapilan, seyahatlerde
gidilen lokasyonlarda yirmi dort saati asan ve belirli bir tesiste en az bir gece
konaklanmasi1 sonucunu doguran bir tiikketim kiiltiirii olarak tanimlanabilir (Ozdemir,
1992: 19). Bu kapsamda turizm ekonomik, politik kiiltiirel ve sosyal olgular iceren bir
biitiindiir. Turizm dar kapsamda ele alinirsa en 6z ifade ile bireylerin sosyal ve kiiltiirel
ihtiyaclarmi karsilamak amaci ile farkli yerlere gerceklestirdikleri ziyaretler olarak
tanimlanabilir. Bu ziyaretler kisa seyahat ve tatiller olabilecegi gibi ticari amacgla da
gerceklestirilebilmektedir. Antik donemden ortagcaga, sanayi devriminden gliniimiize
degin insanlar tarihin tiim donemlerinde insanlar eglenmek ticaret yapmak ya da dini
gerekeelerle bulunduklart bolgelerden farkli bolgelere seyahatler gerceklestirmislerdir.
Turizm her ne kadar tarihsel olarak antik donemlere degin bir gegmise sahip olsa da

ozellikle ikinci diinya savas1 sonras1 gelisim gdstermistir. Ozellikle teknoloji ve bilginin
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hizl1 biiyiimesi, hanelerin gelirleri ve bu gelirlerden turizme ayrilan paylarin artmasi,
tatil i¢in planlanan siirelerde artig, seyahat niteligi ve giivenliginin artmasi, bireylerin
yasam bicimleri, istek ve arzularmin turizm lehine degisim goOstermesi turizmin hizlh
gelisimine yol a¢cmistir (Tezcan vd. 2007: 3). Giiniimiizde o6zellikle sosyal medya
kullanimimin giderek yayginlagsmasi, turizm faaliyetlerine iliskin deneyimlerin anlik
paylasilmasi ve bu bilgilerin insalar arasinda olduk¢a hizli yayilimi turizm kiltiiriinii

evrimlestirmistir.

Turizm faaliyetinin iligkili oldugu bir¢ok taraf vardir. Bunlarin ilki turist yani
ziyaret¢i olup faaliyeti gerceklestiren kisidir. Turistin beklenti, ihtiyag¢ ve talepleri ileriki
donemlerde turizm sektoriiniin gelisimini dogrudan etkilemektedir. Turizmin iliskili
oldugu bir diger taraf turizm isletmeleridir. Tatil koyleri, otel ve restoranlar, tur
diizenleyen sirketler ve acenteler turizm isletmelerini olusturmaktadir. Isletmelerin
temiz, seffaf, hesap wverilebilir ve hijyenik faaliyetleri faaliyetlerinin siirekliligi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Turizmin iligkili oldugu bir diger taraf hiikiimetler ve
kamu kurumlaridir. Turizm faaliyetlerine iliskin yasal diizenlemeleri de iceren
politikalar kamu kuruluslar1 tarafindan diizenlenmektedir. Turistlerin gilivenligi,
sistemin alt yapisi, c¢evresel dezenformasyonun oOnlenmesi ve sektoriin gelecegi bu
politikalara baglidir. Turizm faaliyetlerinin iligkili oldugu bir diger taraf ise yerel
halktir. Turiste hizmet eden kisilerin bir kismi is giicii transferi ile saglansa da yerel halk
hizmet sektoriinlin bel kemigini olusturmaktadir. Ek olarak turizm bir yandan yerel
halkin bilgi ve birikimini etkilerken onlardan da etkilenmektedir. Bu bakimdan
aralarinda cift yonlii dogrudan bir iliski s6z konusudur. Turizm iligkili oldugu bir diger
taraf ulasim sektoriidiir (Akova: 2006: 4 Colak ve Batman: 2021: 151). Otobiis, tren,
ucak ve deniz ulagim araglar1 ziyaretgileri hedeflerine ulagtiran turizmin Onemli
paydaslarindandir. Ulasim endiistrisinde yasanabilecek bir etki dogrudan turizmi
etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Turizm iliskili oldugu bir diger taraf rehber ve tur
operatorleridir. Rehber ve tur operatorleri seyahat edilebilecek destinasyonlar hakkinda
tilkketicilerine kapsamli bilgi sunabilecek donanima sahip profesyonellerdir. Rehber ve
tur operatorleri turistlere daha nitelikli seyahat olanagi saglayabilmektedirler. Turizm
iliskili oldugu bir diger taraf yerel yatirnmcilar ve girisimcilerdir. Girisimciler isletme
sahiplerinin kendileridir. Bu bakimdan turistlere hizmet sunan ve turizmin en 6nemli

altyapilarindandir. Turizm iligkili oldugu bir diger taraf ¢cevre ve dogadir. Cevre ve doga
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turistlerin turizm faaliyetine baslamalarinin temel kaynagi niteligindedir. Turistler gevre
ve doganin sundugu imkanlar1 gozlemlemek ve deneyimlemek adina turizm faaliyeti
icinde yer almaktadirlar. Turizm iligkili oldugu bir diger taraf ise medya ve tanitim
kurumlaridir. Turizm isletmeleri medya ve tanitim imkanlar ile tiiketicilere ulasirlar.
Buna ek olarak da sosyal medyanin deneyimlerin paylasilmasi ilkesine dayanan ve kisa
stirede ¢1g gibi biiylime potansiyeline sahip, tanitim olanaginin 6zellikle teknoloji ve
iletisimin son derece hizli oldugu giiniimiizde turizm isletmeleri tarafindan bir firsat
olarak kullanilabilme potansiyeli bulunmaktadir. Buna karsilik yasanabilecek en kiigiik
bir olumsuzluk da ayn1 derecede hizli bir bi¢imde turizm isletmesine olumsuzluk olarak

yanstyabilecektir (Ozbay ve Cekin, 2020: 329).
3.2. Turizm Tiirleri

Turizm; saglik turizmi, kiiltlir turizmi, deniz turizmi, kis turizmi, yash engelli
turizmi, yayla turizmi, magara turizmi, is ve kongre turizmi, inang¢ turizmi, hava sporlari

turizmi, akarsu-rafting turizmi ve su alt1 dalis turizmi olmak tizere gruplanabilmektedir.

Saghk Turizmi: Tip alanindaki gelismelere paralel olarak gelisim gdsteren bir
turizm tiirtidiir. Belirli bir siire bagl bulunulan lokasyon, saglik hizmeti almak amaciyla,
terk edilerek hizmetin alinacagi destinasyona yerlesilmesi suretiyle gerceklesmektedir.
Bu yer degistirme bir giinden az, bir yildan fazla olamaz. Saglik turizmin temel amaci,
daimi ikamet edilen lokasyonda ihtiyag duyulan saglik hizmetinin bulunmamasi
olabilecegi gibi ihtiyag duyulan saglik hizmetinin daimi lokasyonda bulunsa dahi
turizmin planlandig1 lokasyonda daha ekonomik ya da daha nitelikli temin edilebilme
olasiiginin s6z konusu olmasi olabilir (istar, 2016: 26). Tiirkiye ozellikle goz,
kardiyoloji, ortopedi ve sa¢ ekimi gibi siralanabilecek saglik alanlarinda yurt disindan
birgok turisti agirlayabilme olanagina sahiptir. 2023 yilinda Tiirkiye 1,4 milyon turiste
2,3 milyar dolar saglik ihracati gergeklestirme basarisini gosterebilmistir (TC Ticaret

Bakanlig).

Kiiltiir Turizmi: Tarihsel kalinti ve sanat eserlerinin, arkeolojik kazi
alanlarinin, sanat galerilerinin, ydreye ait tarihi ve kiiltiirel varliklarin bireysel olarak,
kiiltiirel etkinlik vasitasiyla ya da tur sirketleri araciligi ile ziyaret edilmesi suretiyle
gerceklestirilen eylem kiiltiir turizmi olarak adlandirilir. Kiiltiir turizminde bireylerin

entelektiiel seviyelerini artirmak, ruhsal ve biligsel olarak doygunluk hissetmek temel
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amaglardandir. Tiirkiye tarihsel birikimi bakimindan oldukca zengin kiiltiirel varliklara
sahip bir bolgedir. Yaklasik 8 bine yakin kiiltiirel destinasyona sahip Tiirkiye’ye misafir
olan turistlerin yaklagik 3’te 1°1 kiiltiirel turizm amac1 ile gelmektedir (Richards, 2001:

23; Colak, 2009: 33).

Deniz Turizmi: Deniz turizmi turizm sektoriiniin en ¢ok tercih edilen, toplam
icindeki en biiyiik paya sahip turizm tiiriidiir. Kiy1 turizmi olarak da ifade edilebilen
deniz turizmi, deniz, kum, glines gibi dogal olarak sahip olunmasi gereken
destinasyonlara gerceklestirilen seyahatlerdir. Tiim diinyada oldugu tizere Tiirkiye’de de
kiyr turizmi tiim turizm tiirleri arasinda en ¢ok tercihe dilen turizm tiiriidiir. Ozellikle
Tiirkiye’nin dogal plaj ve koy bakimindan zengin olmasi ve ii¢ tarafinin denizlerle
cevrili olmasi bu turizm tiiriiniin gelismesinde 6nemli bir etkendir (Susam, 2007: 122).
2024 il verilerine gore yiiksek standartli plajlar olarak tanimlanan mavi bayrakli plaj

sayist 567 olarak kayitlara gegmistir (www.flypgs.com).

Kis Turizmi: Genel olarak kar mevsiminde yeterli diizeyde kar ve egimin
oldugu ve kis turizmin yapilmasina elverisli bolgelerde gergeklestirilen aktiviteleri
kapsar (Mursalov, 2009: 17). Kayak, snowboard ve trekking aktivitelerinin tercih
edildigi kis turizmi Tirkiye’de 6zellikle Uludag, Kartepe, Palandoken ve Erciyes gibi
lokasyonlarda yaygindir.

Yayla Turizmi: Kirsal ve yiiksek rakimli bolgelerde gergeklesen turizm tiirtidiir.
Yayla turizmi kirsal turizm olarak da ifade edilebilmektedir. Kirsal turizmin
yayginlagsmas1 kirsal bolgelerde altyapr hizmetinin yayginlagsmasma, kdyden gogii
azaltmasina kirsal bolgelerin gelismesi ve korunmasina, kamusal hizmetlerin kirsal
alanlara yayilmasima olanak saglamaktadir. Ozellikle kirsal bdlgelere 6zgii yoresel iiriin

ve gidalarin varligi da yayla turizmini dogrudan etkilemektedir (Ayazlar ve Ayazlar,
2015: 174).

Magara Turizmi: Magaralar tabiatin dogas1 geregi olusmus yapilardir.
Magaralarin ¢oklugu, 1ilgi ¢ekiciligi, magaraya ulasimin kolayligi, konaklama
imkanlarinin ayygilig1 ve cesitliligi magara turizmini dogrudan etkileyen bir unsurdur.
Tiirkiye’de yaklasik kirk bin civart magara bulunmasina karsilik bu magaralarin bin bes
yiiz kadar1 magara turizmi bakimindan incelenmis ve otuz kadari ancak turizme

acilabilmigstir. Tirkiye’nin 1429 m ile en derin magarast Mersin ili Peynirlikonii
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magarast olup en uzun magarasi ise Isparta ili Pinarg6zii magarasidir (Kahraman, 2019:
33).

Is ve Kongre Turizmi: Is ve kongre turizmi ticari ve akademik amagla
gerceklestirilen turizm alt tiiridiir. Belirli zaman araliklarinda gergeklestirilen
toplantilar, sempozyumlar, kongre, etkinlikler ve sergiler is ve kongre turizminin
faaliyetlerini olugturmaktadir. Kongre turizmi 6zellikle konaklama ve gida sektoriinii
dogrudan destekleyen bir turizm alt dalidir. Tirkiye’de kongre turizmi Ozellikle
Istanbul, Antalya ve Izmir’de yaygindir. 2023 hedefleri dogrultusunda Gaziantep ve
Trabzon gibi illerin de kongre turizminden pay almasi hedefler arasinda yer almistir

(Pektas ve Aydin, 2021: 73)

Inan¢ Turizmi: Inang turizmi din turizmi olarak da ifade edilebilmektedir.
Ozellikle kutsal kabul edilen yerlere gerceklestirilen turizm faaliyetidir. Inang
turizminin temel gerekgesi diger turizm dallarindan oldukga farklidir. Bu bakimdan
inang turizmi gergeklestirmek isteyen turistlerin turizm esneklikleri diger turizm
dallarina gore daha katidir. Yani turistlerin turizm istekleri parasal ya da diger ¢esitli
olgulardan ¢ok etkilenmemektedir. Inang turistleri haci olarak ifade edilebilen inanglh
kesim olabilecegi gibi kiiltiirel aktivistler de olabilmektedir. Tiirkiye’nin koklii gecmisi
inang¢ turizmi destinasyonlar1 bakimindan zengin alternatiflere sahip olmasi sonucunu

dogurmustur (Kog, 2019: 13).

Hava Sporlar Turizmi: Hava sporlar1 turizmi yamag parasiitii, plandr, yelken,
model ugak, balon ve paragiit gibi alt branslara ayrilan bir turizm alt dalidir. En yaygim
yamag parasiitii olup Tiirkiye’de 6zellikle Fethiye, Pamukkale, Golbasi, Abant Kayseri
ve Eskisehir’de oldukca yaygindir. Balon ile ucus aktiviteleri ise 6zellikle Nevsehir ve

Denizli illerinde yaygindir (Diker vd., 2016: 91).

Akarsu-Rafting Turizmi: Akarsu turizmi belirli zorluklar barindiran gerekli
Onlemlerin alinmadig1 takdirde tehlikeli olabilecek bir turizm aktivitesidir. Akarsu
rafting turizmini gergeklestirecek olan bireyler mevcut yetenekleri ile bu turizmi
gerceklestirebilecekleri gibi uzman bir rehber esliginde de s6z konusu faaliyette
bulunabilirler (Buckley, 2009: 188). Rafting belirli bir debiye sahip hemen hemen

bircok nehirde yapilabilmektedir. Oldukca c¢ok alternatif olmasina ragmen belirli
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lokasyonlar popiilerligini korumaktadir. Tiirkiye’de ilk rafting 1990 yilinda Coruh nehri
tizerinde gergeklestirilmistir (Keles vd., 2014: 811).

Su Alti Dalis Turizmi: Su altinda yer alan dogal habitat1 ya da tarihi bir batigi
gozlemlemek amaciyla gerekli ekipman ve egitime sahip olmak kaydi ile bir ekip
esliginde gergeklestirilen turizm aktivitesidir. Tiirkiye’nin 8.333 km’ sahip kiy1 seridi
bir¢ok dalis destinasyonuna ev sahipligi yapmaktadir (Kahraman, 2019: 37).

3.3. Ekonomi ve Turizm iliskisi

Turizm birgok sektdr ile dogrudan ve dolayli iliskilidir. Bu ¢ok yonli iligki
sebebi ile turizm sektorii seyahat ve turizm endiistrisi seklinde ifade edilebilmektedir.
Turizm ekonomisi bireylerin turizm ile ilgili ihtiyaglarinin karsilandigi enddistri olarak
da ifade edilebilir (Bahar ve Kozak, 2013: 58). Yabanci turistlerin iilkeye déviz girdisi
saglamasi turizmin hizmet ihracati yoniinii 6n plana ¢ikarmakta ve bu gerekce ile turizm
gelirlerinin gayri safi milli hasila ile iliskisi ekonomistlerce ayrica incelenmektedir.
Doviz girdisi saglamasi sebebi ile lilkelere dis ticaret dengesini saglamada yardimeci

olabilecek bir sektordiir (Yarcan, 2006: 9).

Ekonomi ve turizm iliskisi turizmin milli gelire etkisi, turizmin ekonomik
bliylimeye etkisi, turizmin istihdama etkisi, turizmin dis ticarete etkisi ve turizmin

enflasyona etkisi alt bagliklart kapsaminda incelenecektir.

Turizmin Milli Gelire Etkisi: Milli gelir belirli bir dénem igerisinde bir
ekonomide iiretilen tiim mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade eden bir kavramdir.
Bu kapsamda degerlendirildiginde iilkede iiretilen turizm hizmetinin sunulabilmesi i¢in
katlanilan harcamalar ve turizm hizmeti karsiliginda turistlerin harcamalar1 da milli gelir
hesabina dahil edilmektedir. Bu harcamalar turist harcamalari, yatirim harcamalari
kamusal harcamalar ve sektorel harcamalar olarak gruplandirilabilir (Ding 2017: 68).
Turistlerin harcamalar1 konaklama, ulagim, otel, beslenme ve diger turizm faaliyetleri
adina gerceklestirdikleri harcamalar1 kapsamaktadir. Yatirnm harcamalar1 turizm
endiistrisinin siirekliliginin saglanmasi adina elde edilen gelirlerin bir kisminin yeni
yatirim ya da mevcut yatirimin modernizasyonu kapsaminda harcanmasi olarak ifade
edilmektedir. Yatirim harcamalar1 sayesinde turizm isletmesi sundugu hizmetin
siirekliligini saglayabilecektir. Kamu harcamalar1 kamu tarafindan gerceklestirilmesi

gereken harcamalar1 ifade etmektedir. Cevre temizligi, giivenlik, iletisim, ulasim,
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altyapi, yol ve tarihi miraslarin korunmasi hizmetleri kamunun gergeklestirmesi gereken
hizmetlere Ornek olarak verilebilir. Sektdr harcamalari turizm sektoriiniin - girdi
maliyetlerini olusturmaktadir. Bir biitiin olarak degerlendirildiginde turizm sektorii
oldukca cok sayida sektor ile iliskisi bakimindan milli gelir ile yakin iligkilidir
(Y1ildirim, 2019: 1689).

Turizmin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Biiylime baz alinan zaman ile cari
donem arasindaki olumlu farktir. Biiyime ve kalkinma iilkelerin stirekli arzu ettikleri bir
gelismedir. Ekonomik anlamda biiylime ise iilkenin gayri safi milli hasilasinin devamli
olarak yillar itibari ile artis gdstermesi anlamina gelmektedir. Ulkenin iiretim cesitliligi
ve kapasitesinin artis gostermesi de ekonomik anlamda biiylimeyi destekleyecektir. Bu
kapsamda turizm endiistrisinin mal ve hizmet arz1 ve kalitesi biiyiidiikce ekonomide
biiyliyecektir. Ekonomi biiyiidiik¢e de sektorlerin iliskili yapis1 geregi turizm endiistrisi
biiyliyecektir. Bu ikili arasinda dogrudan ve dolayli karsilikli neden sonug iliskisinin

bulundugu rahatlikla ifade edilebilir (Ohlan, 2017: 9; Polat ve Giinay 2012: 205).

Turizmin istthdama Etkisi: Istihdam en 6z ifade bir ekonomide is giiciiniin
stirekli olarak ¢alistirilmast anlamina gelmektedir. Turizm endiistrisinin emek yogun bir
endiistri oldugu diistintildiiglinde turizm endiistrisinin {lilke istthdamina katkisi oldukca
yiiksek diizeydedir. Diinya genelinde yaklasik 212 milyon kisi turizm endiistrisinde
istihdam edilmektedir. Tirkiye’de ise turizm endiistrisi yaklasik 47.300 kisiye istihdam
saglamaktadir. Bu istthdama dogrudan katkidir. Turizm endiistrisinin diger sektorlerle
karmagik iligkisi diisliniildiigiinde turizm endiistrisinin istthdama katkisinin ¢ok daha

yiiksek diizeylerde oldugu sdylenebilir (Unliidnen ve Sahin, 2011: 3).

Turizmin Dis Ticaret Dengesine Etkisi: Odemeler bilancosu en 6z ifade ile bir
iilkede yerlesiklerin diger iilke yerlesikleri ile gerceklestirmis olduklari igslemlerin kaydi
anlamima gelmektedir. Bilango cari islemler, sermaye hesab1 ve resmi rezervler hesabi
kalemlerinden olugmaktadir. Cari islemler hesabi mal ve hizmet ithalat ve ihracatina
iligkin kayitlarin tutuldugu hesaplardir. Bu noktada turizm endiistrisinin ve turizm
enddstrisinin iligkili oldugu sektorlerin yurt disindan gelen turistlere sunmus oldugu
turizm hizmetlerinden kaynakli doviz gelirleri cari iglemler hesabina gelir olarak
kaydedilmektedir. Dolayisiyla daha fazla turist, daha fazla doviz girdisi ve daha giiclii

O0demeler bilangosu anlamina gelmektedir (Arabaci, 2018: 107)

52



Turizmin Enflasyona Etkisi: Enflasyon en 06z ifade ile fiyatlar genel
seviyesindeki devami yiikselis olarak tanimlanabilir. Fiyatlarin artis gostermesi turizm
mal ve hizmetlerinin fiyatlarini1 da artirmakta ve bu durumda turist sayisini ve turistlerin
harcamalarin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Enflasyonun devamli artmasi bireylerin
satin alma giiglerini olumsuz etkiledigi diisliniildiigiinde turizm endiistrisi de turistlerde
stirecten olumsuz etkilenmektedir. Geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere giden
turistlerin etkileri de fiyat artisini hizlandirabilmektedir. Alim giicii yiiksek olan yabanci
turistlerin yiiksek enflasyonun oldugu bolgede satin alim talepleri fiyatlarda talep yonlii
artis olarak kendini gosterebilir (Ding, 2017: 99). Ozetle turizm hareketliliginin oldugu
bolgelerde alim giicii yiliksek olan yabanci turistlerin varligi bolgede turizm

endiistrisinin ilisikli oldugu mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir.
3.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Turizm

Seyahat etme i¢giidiisii cografi kesifleri etkilemistir. Yeni cografi kesifler sonrasi
da seyahat i¢gilidiisii gliglenmistir. Tarihi biiylik kesiflerin gerceklestirilmesinin
temelinde de seyahat etme icgilidiisii oldukca giigliidiir. Seyahat etme ve yeni yerler
gorme ve kesfetme duygusu ne kadar eski tarihlere dayansa da turizm sektoriiniin

gercek anlamda devinimi ikinci diinya savasi sonrasi kendini gostermistir.

Savas sonrasi diinya genelinde saglanan yeni diizen ve baris ortami iilkeler arasi
sosyal ve kiiltiirel iligkilerin daha da artmasina sinir otesi ticaretin gelismesine olanak
saglamistir. Diinyanin kiiresellesme siirecine dogru hizla ilerlemesi turizm endiistrisinde
kendisini hissettirmis ve tur operatdrleri ve konaklama isletmeleri destinasyonlarina
uluslararas1 ugrak noktalarini eklemislerdir. 1970°li yillarda Ingiltere’de gelistirilen
paket tur uygulamalar1 ile bircok lokasyonun bir biitiin olarak planlanarak gezilip
goriilmesi hizmeti uygulamaya ge¢mistir (Barutgugil, 1986:13). 1980’11 yillarda diinya
genelinde turizm endstistrisi belirgin bir duraklamaya girmis olsa da endiistri bu
duraklamay1 hizla asarak diinya ticaretinden aldigi payr artirmaya devam etmistir.
1990’1 yillarda kiiresellesme ile turizm endiistrisi daha da gelisim gostermis olup

giintimiizde yaklasik bir trilyon dolara yakin gelir elde edilen bir sektdr haline gelmistir.

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi (WTTC)’nin 2023 raporuna goére turizm
endistrisinin 2023 yil1 itibari ile diinya gayri safi milli hasilasina %9,1 orani ile katkida

bulunmustur. Bu katki 2022 yilina gore 9%23,2 civart artmistir. Diinya turizm
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endiistrisinde yaklasik 27 milyon yeni is yaratilmis ve bu 2022 yilina kiyasla %9,1’lik
artisla gergeklesmistir. 2023 yilinda yurt ici yerli turistlerin harcamalar1 %18,1 artig
gostermistir. Yabanci turistlerin harcamalari ise 2023 yilinda %33,1 diizeyinde bir atig

gOstermistir (WWw.Wttc.orq)

Tirk tarihinde turizm ¢ok eski donemlere de§in uzamaktadir. Tarihte
kervansaraylar ve hanlar o donemin turistlerinin en gozde konaklama mekanlarindandir.
Tarih boyu en Onemli seyyah giizergdhi olan ipek yolu Anadolu topraklarindan
gecmektedir. Anadolu’nun 6zellikle kitalar aras1 merkezi konumu ve koprii olma islevi
de turizmin eskilerden giiniimiize her donem gozde olmasma olanak saglamistir.
Anadolu oncesi Tiirk tarihinde ise kervansaraylara 6zdes “Muyanlik” ismi verilen
konaklama lokasyonlar1 bulunmaktaydi. Kervansaray ve Muyanlik kiiltiiriiniin devami
niteliginde olabilecek ve ayni isi yapan “Hotel” isimli konaklama merkezleri ise 1850’1

yillarda Ingiltere’de gelismistir (Ozdemir, 1992: 80).

Cumbhuriyet tarihimizde turizm endiistrisi ile iligkili ve turizmin gelisimine katki
saglamis ilk kurulus Seyyahin Cemiyeti isimli kurulustur. Cemiyet dnce Tiirkiye Turing
Kuliibii adin 1930 yilinda ise Tiirkiye Turing ve Otomobil Kurumu adini almistir.
Kurum daha ¢ok trafik ve glimriik mevzuatinin gelisimine katki saglamis bir kurumdur.
Cumhuriyet tarihindeki ilk yasal diizenleme ise 1934 yilinda Iktisat Vekaleti Teskilat ve
Vazifeleri Hakkinda 2450 sayili bir kanun ¢ikarilmasi ile gergeklesmistir.1940’l1
yillarda Turizmin iilke tanitimindaki rolii anlagilmis ve 1943 yilinda Turizm Miidiirligi,
Basin Yaym Genel Miidiirliigii kapsaminda kurulmustur. Midiirlik 1949 yilinda
Turizm Ana Programimi hazirlayarak iilkedeki turizmin geleceginin temelini atmistir.
1953 yilinda ise Turizm Endiistrisini Tesvik Kanunu yiiriirliige girmistir. 1963 yilinda
Turizm ve Tanitma Bakanligi kurulmustur. Planli donem olarak adlandirilan ve 1960
sonras1 gergeklestirilen kalkinma planlarinda turizm ile ilgili olarak yatirimlarin tesvik
edilmesi, yabanci sermayenin desteklenmesi, turizmin kalkinmasi baglaminda oncelikli
bolgelerin belirlenmesi, kiiltiirel ve dogal miraslarin korunmasina oncelik verilmesi,
kamunun altyapit sorumluluklarin1 gerceklestirmesi ve 0Ozel sektoriin {ist yapi
sorumluluklarmi  iistlenmesi gibi siralanabilecek bagliklarda turizm endiistrisi
desteklenmesi ve gelistirilmesi hedeflenmistir. 1982 yilinda Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
kurulmus ve ayni yil Turizmi Tesvik Kanunu yiiriirliige girmistir (Adalioglu, 2005: 24-
26). 1990 yillara gelindiginde Tiirkiye’de turizm isletme belgesine sahip 83.953 oda
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kapasitesi ile 1260 tesis bulunmakta ilen 200 yilinda 156367 oda ile 1824 tesis ve 2017
yilinda 446228 oda ile 3771 tesis bulunmaktadir. Turizm Tiirkiye i¢in bacasiz sanayi
olarak nitelenmekte ve her donem kamunun ¢ok 6nem verdigi bir sektér olmustur. Ve
nitekim 1990 yilinda 1 milyon 90 bin olan turist sayis1 2000 yilinda 9 milyon 990 bine
yiikkselmis ve 2018 yilina gelindiginde 39 milyon 488 bin seviyelerine yiikselmistir.
Yine ayn1 donemde turizm gelirleri 3,2 milyar dolardan 7,6 milyar dolara 2018 yilinda
ise 29,5 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Buna karsilik kisi basi harcanan dolar
miktar1 ise pek bi degiskenlik gdstermemistir.1990 yilinda 321 dolar olan kisi basi
harcama miktar1 2000 yilinda 764 dolar seviyelerine ylikselirken 2018 yilinda 647 dolar
olarak gerceklesmistir (Ak, 2024: 34)

2024 yilinda turizm gelirleri onceki yila gore %38,3 artarak 61,1 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Ziyaret¢i sayis1 onceki yila nazaran %9 artisla 62 milyon 232 bin

olarak gerceklesmistir (TUIK)
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DORDUNCU BOLUM

SISTEMATIK RiSKLER VE SERMAYE YAPISI: TURIZM
SEKTORU UZERINE BIR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Tezin bu béliimiinde sirasiyla ¢alismanin amaci, c¢alismanin kapsami ve

calismada kullanilan yontem ile ilgili bilgi verilecektir.
4.1.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye yapisi isletme faaliyetinin temelini olusturmaktadir. Zira tiim isletme
faaliyetleri belirli bir kaynak ihtiyaci ile gerceklestirilmektedir. Thtiyagc duyulan
kaynaklarin temin edilebilmesi ve bu iliskilerin optimum maliyet ile yonetilebilmesi igin
sermaye yapisinin saglikli bir alt yapida olmasi gerekmektedir. Isletmeler faaliyet
yasam dongiileri icinde devamli olarak normal ekonomik kosullar altinda faaliyet
yiirlitmezler bazi durumlarda ekonomik, siyasi ya da daha farkli bir durumdan kaynakli
olarak piyasa sartlar1 normal kosullarda olmayabilir. Son yillarda tiim diinyay: etkisi
altina alan Covid-19 pandemisi de bahsedilen normal olmayan kosullara verilebilecek
orneklerdendir. Iste bu noktada belirsizlik ortaminda sermaye yapisi degiskenlerinin
nasil reaksiyon verdigi normal ortama gore degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki
etkisinin nasil degistigi ve belirsizligin sermaye yapisi iizerindeki etkisinin bilinmesi
oldukca onem arz etmektedir. Bu g¢alisma ile belirsizlik ortaminda sermaye yapisi

kararlarin1 etkileyen degiskenlerin belirlenmesi ve iliskili olduklar1 sermaye yapisi

teorilerinin tespit edilmesi amaglanmakladir.
4.1.2. Arastirmanin Kapsami

Calismanin uygulama 6rneklemi turizm sektorii olarak belirlenmistir. Turizm

sektorii Tirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a Onemli bir sektordiir. Tiirkiye’de turizm
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gelirleri GSMH nin %5,5’nini olusturmaktadir. Toplam ihracat gelirleri bakimindan
incelendiginde turizm gelirleri toplam ihracat gelirlerinin  %24,5’luk  kismim
olusturmaktadir. Tiirkiye turizmden elde ettigi gelir bakimindan diinyada 6. sirada yer
almaktadir. Toplam istihdamin %2,9’luk kismi turizm sektoriinde istihdam edilirken
sektorde istihdam edilen kisi sayis1 yaklagik 890 bin kisidir. Bu kisa ve 6z bilgiler
1s18inda sektoriin Tiirkiye ekonomisi i¢in ne denli 6nemli oldugu acgiktir. Bu nedenle
belirsizlik ortaminda sermaye yapist belirleyicilerinin incelendigi bu ¢alismanin
uygulama 6rneklemi Tiirkiye turizm sektorii olarak belirlenmistir. Caligmanin uygulama
orneklemini turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kote isletmeler
olusturmaktadir. Bu kapsamda uygulamanin kapsami 2009 ve 2022 yillar1 arasinda

borsaya kayith 9 turizm igletmesi ile sinirhdir.
4.1.3. Arastirmada Kullanilan Yontem, Veri Seti ve Degiskenler

Tezin uygulamasinda panel veri analizi yontemi kullanilacaktir. Panel veri
analizi yontemi zaman kesiti ve birim kesitinden olusan ve zaman serisi yontemlerine
gore daha fazla veri igermesi bakimindan daha nitelikli sonuglarin alinabildigi bir analiz
yontemidir. 1950’11 yillarda Hildreth, Kuh ve 1960’11 yillarda Zellner, Balestra ve
Nerlove, Swamy gibi arastirmacilarin kullanarak onciiliik ettigi yontemi gilinlimiizde
basta iktisat ve finans arastirmacilar1 siklikla kullanmaktadir. “T” zaman boyutunu ve
“I” birim boyutunu yer aldig1 panel veri setleri zaman serilerine gore daha fazla veri
icermektedir. Bu nedenle zaman serileri ile yapilan analizlerden elde edilen bulgulara

kiyasla daha kapsamli sonuglar elde edilebilmektedir.

Bu tezde borsaya kayitli turizm isletmelerinin kamuoyuna agikladiklar1 veri
setlerinden derlenen bilgiler kullamlmustir. Veriler Borsa Istanbul A.S. lisanshi veri
dagiticist olan Finnet Elektronik Yayimncilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sti. (FINNET)

kurulusundan temin edilmistir

BIST’de borsaya kayith 9 turizm isletmesi bulunmaktadir. Tezin arastirma
donemi 2009 ve 2022 yillar1 araligin1 kapsamaktadir. Veriler 3’er aylik yani ¢eyrek
donemlik finansal tablolardan tasnif edilmistir. Toplamda 54 zaman déneminden olusan

veri setinin analizinde Stata 14 programi marifetinden yararlanilmigtir.

Analizde verileri kullanilan ve BIST’e kayith turizm isletmeleri Tablo 4.1°de

listelenmektedir.
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Tablo 4. 1: Analiz Edilen Turizm Isletmelerinin Listesi
Sira Turizm isletme Ad1

1  Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

O O N| o o & W DN

Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.

Tablo 4.1 listelenen ve BIST’ kayith turizm isletmelerinin 2009 ve 2022 yillari
araliginda kamuoyuna agikladiklar: bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarindan
tasnif edilmis ve analizde bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak kullanilmig

degiskenlerin Tablo 4.2 listelenmektedir.

Tablo 4. 2: Analizde Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degigkenler

Degisken Tiirii Degiskenler Kisaltma
Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Kaynak KVB/TK
Bagimh Toplam Borg / Toplam Kaynak TB/TK
Degiskenler Uzun Vadeli Borglar/Toplam Kaynak UVB/TK
Oz Kaynak / Toplam Kaynak OK/TK
Kukla Degisken Pandemi P
Net kar/Toplam Oz kaynak NK/OK
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borg DV/KVB
Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borg NIiS
Doénen Varliklar/ Duran Varliklar D6V/DuV
Bagimsiz —
Degiskenler Satilan Malin Maliyeti / Stoklar SMM/S
Satilan Malin Maliyeti / Net satiglar SMM/NS
Net Satislar /Ticari Alacaklar NS/TIA
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar FG/NS
Net Kar/ Toplam Aktif NK/TA

Tablo 4.2°de yer alan 4 bagimsiz degisken 1 kukla degisken ve 9 ile pandemi
oncesi, pandemi donemi ve pandeminin kukla degisken oldugu tiim {i¢ farkli varsayim

altinda her varsayimda dort model kurulma iizere toplamda on iki model kurulmustur.
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Pandemi Oncesi donemi kapsayan arastirma doneminde 9 isletmenin 2009 ve
2019 yillar1 arasin1 kapsayan veri setinde zaman boyutu 44 gézlemden, birim boyutu ise
9 gbzlemden olusmaktadir. Pandemi donemi kisitli bir zaman dilimi araliginda yer alip
2020 ve 2022 yillar1 araligimi kapsamaktadir. Benzer sekilde 9 isletmenin pandemi
donemindeki birim boyutu 9 ve zaman boyutu 10’dur. Pandeminin kukla degisken
oldugu ve tiim zaman dilimini kapsayan arastirma Orneklemi ise 2009 ve 2022 yillari
araligin1 kapsamakta olup veri setinde 9 birim boyutu ve 54 zaman boyutu yer

almaktadir.
4.2. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ii¢ varsayim altida
modellenmistir. Bunlar pandemi dénemi, pandemi oncesi donem ve tiim donem olarak
ayrigsmaktadir. Devam eden kisimda bu ii¢ varsayayim altinda gergeklestirilen analizlere

iliskin bulgular aktarilacaktir.
4.2.1. Pandemi Oncesi Donem

Uygulama veri setinden tiiretilen ve pandemi 6ncesi doneme ait bilgileri igeren
veri seti 2009Q1 ve 2019Q4 yillart araligini igermekte olup veriler ¢ceyrek donemliktir.
Veri setinde 4 bagimli 9 bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimli ve bagimsiz

degiskenler ile asagidaki ekonometri modelleri olusturulmustur.
. (Kvb = Nk Nk D i
Model_1: (“"°/rp)it = a +B, /Tai,t + B2 /Oki,t + B3 U/Kvbi,t + B4Nis;e +

Bs Dov/Duv. + Be Smm/S. + 67 Smm/NS. + Bs NS/Ta. + Bo g/NS. +ujt
it Lt Lt Lt Lt

Model 2 ("P/pic = a +BNK/p, +8, N e+ B PV keup,, + Balisie +

Dov Smm Smm Ns Fg .
Bs /Dupl-’t +Bs /Si,t + B /Nsi,t + Bs /Tai,t + B /NSi,t tujt
. (Uvb . = :
Model_3: (“V°/7p)it = a +B, Nk/Tait + B Nk/()ki , +Bs Dv/](vbi T BaNis;e +
Dov Smm Smm Ns Fg .
Bs /Dupl-’t +Bs /Si,t +B; /Nsi,t + Bs /Tai,t + B /NSi,t tujt
Model 4: (O%/pp)ie = @ +B, NK/p, +, N e+ B DV ke, + Balisie +

Dov Smm Smm Ns Fg .
Bs /Duvi,t + Bs /Si,t + B /Nsi,t + Bs /Tai,t + Bo /NSi,t +ujt
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Pandemi dncesi donemi temsilen tasnif edilen veri setine iligkin temel istatistiki

bilgiler Tablo 4.3°de yer almaktadir.

Tablo 4. 3: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Veriler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
Kvb/Tk 396 0.1987634  0.2287358 0 0.9447156
Th/Tk 396 0.3075463  0.2752437 0 0.9819614
Uvb/Tk 396 0.108783 0.1370807 0 0.5801838
Ok/Tk 396 0.5440727 0.3465949 -0.1036321 0.9936842
Nk/Ta 396 -0.0035471  0.1076359 -1.60367 0.4469185
Nk/Ok 396 -0.0435255  0.5311874 -7.24818 2.234139
Dv/Kvb 396 0.0363364  0.1442169 0 1.5802
Nis 396 -1.00E+04 7.00017 -1.00001 1.210008
Dév/Duv 396 9.079134 61.47256 0 556.4865
Smm/S 396 25.54247 51.24225 0 361.1511
Smm/Ns 396 1.133285 4.337157 0 62.40755
Ns/Tia 396 98.54713 1576.003 0 31306.28
Fg/Ns 396 1.002851 5.724521 0 74.627

Tablo 4.3 incelendiginde pandemi 6ncesi doneme ait veri setinin 396 gézlemden
olustugu gozlemlenmektedir. Sektoriin pandemi Oncesi doneme ait ortalama
bor¢luluguna bakildiginda oranin %30 diizeylerinde seyrettigi bu borcun %10’luk
kisminin uzun vadeli, %20 lik kismimin ise kisa vadeli oldugu goézlemlenmektedir.
Pandemi 6ncesi doneme iliskin en yliksek borgluluk oran1 %98 olarak gerceklesirken

minimum borgluluk oraninin sifir oldugu gézlemlenmektedir.

Pandemi 6ncesi donemi temsilen tasnif edilen veri setine iliskin degiskenlere ait

korelasyon istatistikleri Tablo 4.4’de yer almaktadir.
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Tablo 4. 4: Degiskenlere Ait Korelasyon

Kvb/Tk Tb/Tk Uvb/Tk Ok/Tk Nk/Tia Nk/Ok  Dv/Kvb Nis Dv/Dv Smm/S Smm/Ns Ns/Tia  Fg/Ns
Kvb/Tk  1.00
Th/Tk 0.86 1.00
Uvb/Tk  0.07 0.55 1.00
Ok/Tk  -0.39 -0.44 -0.23 1.00
Nk/Ta -0.16 -0.15 -0.03 0.11 1.00
Nk/Ok  -0.18 -0.16 -0.01 0.10 0.39 1.00
Dv/IKvb  -0.15 -0.16 -0.07 0.23 0.01 0.02 1.00
Nis -0.32 -0.40 -0.26 0.35 0.11 -0.01 0.08 1.00
Dov/Du  -0.07 -0.12 -0.10 0.15 0.05 0.01 0.76 0.02 1.00
Smm/S  -0.17 -0.08 0.12 0.27 0.09 0.05 0.08 0.19 -0.06 1.00
Smm/Ns  0.08 0.14 0.14 -0.01 -0.06 -0.02 -0.01 0.05 -0.04 -0.04 1.00
Ns/Tia  -0.04 -0.05 -0.04 0.07 -0.07 0.03 0.54 0.01 043 -0.01 -0.02 1.00
Fg/Ns -0.06 0.08 0.18 -0.02 -0.02 0.01 -0.02 0.02 -0.02 -0.04 0.77 -0.01 1.00
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Tablo 4.4 incelendiginde degiskenlere ait ikili en yiiksek korelasyon %86 ile
Tb/Tk ve Kvb/Tk arasinda yer almaktadir. Bu iki degisken ayn1 anda modele dahi
edilmemektedir. Ciinkii ikisi de bagimli degiskendir. ikinci en yiiksek korelasyonlu
degiskenler %77 ile Smm/Ns ve Fg/Ns degiskenleri arasinda gézlemlenmistir.

Uygulamanin devam eden kisimlarinda degiskenlere homojenlik testi,
degiskenelre ait yatay kesit bagimlilig1 testi ve birim kok testleri uygulanmalidir.
Calismada homojenlik testi olarak Swammy S homojenlik testi, yatay kesit bagimlilig
testi olarak CD test ve birim kok testi olarak Harris Tvazalis birim kok testinin birinci

kusak ve ikinci kusak versiyonlar1 uygulanmustir.

Tablo 4.5’te modelde yer alan degiskenlere ait homojenlik, yatay kesit

bagimlilig1 ve birim kok testleri yer almaktadir.

Tablo 4. 5: Degikenlere Ait Homojenlik, Yatay Kesit Bagimliligi ve Birim Kok Testleri

Homojenlik Yatay Kesit Bagimhihig Birim Kok Testi

Degiskenler Swammy s CdlIm test Harris ve Tvazalis
coef p val coef p val coef p val

Kvb/Tk 1094.94 0.000 -0.12 0.908 0.5571 0.000
Th/Tk 1124.45 0.000 7.33 0.000 0.6541 0.000
Uvb/Tk 816.81 0.000 15.11 0.000 0.8550 0.000
Ok/Tk 1332.58 0.000 4.3 0.000 0.0489 0.000
Nk/Ta 102.62 0.000 -0.91 0.363 0.0880 0.000
Nk/Ok 73.77 0.000 -0.2 0.844 0.1754 0.000
Dv/Kvb 177.53 0.000 1.56 0.119 0.5677 0.000
Nis 263.95 0.000 -1.79 0.074 0.5978 0.000
Dov/Du 422.68 0.000 -2.09 0.037 0.8283 0.000
Smm/S 132.61 0.000 3.07 0.000 0.4558 0.000
Smm/Ns 812.36 0.000 2.59 0.010 0.0991 0.000
Ns/Tia 45.17 0.000 7.85 0.000 -0.0267 0.000
Fg/Ns 85.16 0.000 434 0.000 0.1401 0.000

Tablo 4.5 incelendiginde analizde kullanilan tiim degiskenlerin Swammy S
homojenlik test sonuglarinin anlamli olduklari ve degiskenlerin homojen olduklari
gozlemlenmektedir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglarina bakildiginda Kvb/Tk,
Nk/Tia, Nk/Ok ve Dv/Kvb 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
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bagimli degiskenlere ise Harris ve Tvazalis birim kok testinin ikinci kusak versiyonu
uygulanmistir. Birim kok test sonuglarina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan

olduklar1 bulgusuna ulagilmistir.

Uygulamanin devam eden kisminda bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kurulan
modellere F LM ve Hausman testleri uygulanmali1 ve uygun tahminci belirlenmelidir. F
testi modelin sabit etkiler ve havuzlanmis etkiler ile ¢ozlimiinde karar vermek i¢in, LM
testi modelin havuzlanmis ve rassal etkiler ile ¢oziimiine karar vermek i¢in ve Hausman

testi ise modelin sabit ve rassal etkiler ile ¢oziimiine karar vermek i¢in uygulanir.

Tablo 4. 6: Modellere Ait F ve LM Test Sonuglari

F Testi P Value LM Testi P Value Sonuc¢
Kvb/Tk 20.66 0.000 0.000 1.000 Fixed
Th/Tk 19.86 0.000 0.000 1.000 Fixed
Uvb/Tk 15.94 0.000 0.000 1.000 Fixed
Ok/Tk 14.67 0.000 0.000 1.000 Fixed

Tablo 4.6’da yer alan F testi sonuglarina bakildiginda tiim sonuglarin P-Val
olasilik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Buna gore
model havuzlanmis modelden ziyade sabit etkiler modeli ile ¢éziimlemeye uygundur.
Tabloda yer alan LM test sonuglarina bakildiginda ise sonuglar tiim modellerin rassal
etkilerden ziyade havuzlanmis modele uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu nedenle
sabit ve rassal etkilere uygunlugun karsilastirildigt Hausman testine gerek
duyulmaksizin tiim modellerin sabit etkiler ile ¢dzliimlenmesinin uygun oldugu

belirlenmistir.

Calismanin devam eden kisminda modelde heteroekdastite, otokorealsyon ve

yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. 7: Modellere Ait Heterokedastite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimliligi
Test Sonuglari

Heterokedastite VaI:;ue Otokorelasyon \];zgi/nlﬁﬁ Sg'lt P Value
Kvb/Tk 1015.13 0.000 13039 1.6754 0.325 0.000
Th/Tk 692.30 0.000 1.2746 1.7754 0.621 0.000
Uvb/Tk 27427.28 0.000 0.8815 1.4461 0.496 0.000
Ok/Tk 468.16 0.000  1.6517 1.9994 0.863 0.000
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Tablo 4.7 incelendiginde heterokedastite sonuglarina gore tiim modellerde
heterokedastitenin varligio kabul edilmektedir. Otokorelasyon test sonuglarina
bakildiginda ise tiim modellere ait istatistiklerin 2 limit degerin altinda oldugu
gozlemlenmekte ve buna gore tim modellerde otokorelasyonun varligi anlamli kabul
edilmektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig1 test sonucglarina bakildiginda ise tiim
modellerin yatay kesit bagimli oldugu kabul edilmektedir. Bu asamada modellerde yer
alan bu etkiler ya arindirilmali ya da bu etkilerin varligi altinda tahminleme yapan
direncli bir tahminci tercih edilmelidir. Bu calismada bu ii¢ etkinin varliginda

tahminleme yapan Driscoll Kraay tahmincisinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Driscoll Kraay tahmincisi ile elde edilen panel regresyon sonuglari Tablo 4.8’de

yer almaktadir.

Tablo 4. 8: Panel Regresyon Sonuglari

Pandemi KVB/TK TB/TK UVB/TK OK/TK
Oncesi
coef p val coef pval  coef p val coef p val
Donem

Nk/Tia -0.0253 0.785 -0.0360 0.706 -0.0107 0.857 0.1382 0.643
Nk/Ok -0.0476 0.186 -0.0432 0.039™ 0.0044 0.846 0.0220 0.143
Dv/Kvb -0.1508 0.000° -0.1528 0.003" -0.0020 0.941  0.3758 0.029™
Nis -6.6510 0.000° -5.3310 0.032™ 1.3210 0.520 5.0210 0.032™
Dév/Du 0.0001 0.380 0.0006 0.730 -0.0008 0.264 -0.0003 0.351
Smm/S 0.0006 0.622 0.0005 0.056™" 0.0050 0.046™ -0.0002 0.355
Smm/Ns 0.0003 0.678 0.0006 0.568 0.0033 0.508 0.0016 0.322
Ns/Tia 1.7906 0.086™" 2.0106 0.175 2.9007 0.693 -7.7106 0.089""
Fg/Ns 0.0006 0.199 0.0040 0.000° 0.0034 0.000° -0.0005 0.697

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise “***” olarak

simgelenmistir

Tablo 4.8’e gore Kvb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Dv/Kvb ve Nis
degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 Onem diizeyinde, Ns/Tia
degiskeninin Kvb/Tk degiskeni iizerinde %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iligki
yoniine bakildiginda Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni ile negatif yonlii,
Ns/Tia degiskeninin ise Kvb/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iliskili oldugu bulgusuna

ulastlmistir.
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Tb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Dv/Kvb ve Fg/Ns degiskenlerinin
Tb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 onem diizeyinde, Nk/Ok ve Nis
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni lizerinde %5 6nem diizeyinde ve Smm/s degiskeninin
Tb/Tk degiskeni tlizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iligki yoniine
bakildiginda Nk/Ok, Nis ve Dv/Kvb degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni ile negatif yonlii
iliskili, Smm/s ve Fg/Ns degiskenlerinin ise Tb/Tk degiskeni ile pozitif yonli iliskili

oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Uvb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Fg/Ns degiskenin Uvb/Tk
degiskeni tizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde ve Smm/s degiskeninin ise Uvb/Tk
degiskeni tizerindeki etkisinin %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoOniine
bakildiginda Fg/Ns ve Smm/s degiskenlerinin Uvb/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iliskili

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ok/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %5 énem diizeyinde, Ns/Tia degiskeninin Ok/Tk
degiskeni iizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda
Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Ok/Tk degiskeni ile pozitif yonlii, Ns/Tia degiskeninin

ise Ok/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iliskili oldugu bulgusuna ulagilmustir.
4.2.2. Pandemi Donemi

Uygulama veri setinden tiiretilen ve pandemi donemine ait bilgileri igeren veri
seti 2020Q1 ve 2022Q4 yillar1 araligini igermekte olup veriler ¢eyrek donemliktir. Veri
setinde 4 bagimli 9 bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler

ile asagidaki ekonometri modelleri olusturulmustur.
. (Kvb - Nk Nk D ;
Model_1: (“"°/rp)it = a +B, /Tai,t + B /Oki,t + B3 17/[(vbm + B4Nis; +

Dov Smm Smm Ns Fg .
Bs /Duvi,t + B /Si,t + B /Nsi,t + Bs /Tai,t + B /NSi,t tujt

Model_2: (Tb/Tk)it = a +B; Nk/Ta. + B, Nk/" -+ Bs Dv/ + B4Nis; . +
it Ok; + Kvb;;

Dov Smm Smm Ns Fg .
Bs /Duvi,t + B /Si,t + B /Nsi,t + PBs /Tai,t + B /NSi,t +ujt

65



Model_3: (Uvb/Tk)it = a +B; Nk/Tal. . + B Nk/('jki , + B3 Dv/Kvbi . + B4Nis; +
Dov Smm Smm N Fg .

Bs /Dlwi,t +Bs /Si,t +B; /Nsi,t + Bs S/Tai,t + B9 /NSi,t +ujt

Model_4: (Ok/Tk)it = a +B; Nk/Tal.t + B, Nk/()ki , + B3 Dv/Kvbi . + B4Nis; . +
Dov Smm Smm N Fg .

Bs /Duvi,t +Bs /Si,t + B /Nsi,t + PBs S/Tai,t + B /NSi,t +ujt

Pandemi donemini temsilen tasnif edilen veri setine iliskin temel istatistiki

bilgiler Tablo 4.9°da yer almaktadir.

Tablo 4. 9: Degikenlere Ait Temel Istatistiki Veriler

Degiskenler Gorlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sayisi Sapma
KVB/TK 90 0.1635483 0.2350819 0 0.9404908
TB/TK 90 0.3161613 0.2606082 0 0.9703281
UVB/TK 90 0.152613 0.137307 0 0.651294
OK/TK 90 0.6171025 0.3279352 -0.1277293  0.9855184
NK/TA 90 0.0289913 0.89092 -0.1792093  0.3499214
NK/OK 90 0.0188595 0.2092 -0.9983679 0.466217
DV/KVB 90 0.0447224 0.53204 0 0.2126548
NIiS 90 -4.520007 2.74008 -1.29009 3.2008

D6V/Du 90 1.125083 2.456783 0 13.39598
SMM/S 90 44.91026 109.0216 -0.4151689 571.4567
SMM/NS 90 0.7540712 0.8995791 -0.0660381 6.209679
NS/TIA 90 10.65416 26.35645 0 128.4194
FG/NS 90 0.6382629 0.8225089 0 5.887817

Tablo 4.9 incelendiginde pandemi donemine ait veri setinin 90 goézlemden
olustugu gozlemlenmektedir. Sektoriin pandemi doneminin yasandigr 2020 ve 2022
yillar1 araligindaki ortalama bor¢luluguna bakildiginda oranin %31 diizeylerinde
seyrettigi bu borcun %15’luk kisminin uzun vadeli, %16 lik kisminin ise kisa vadeli
oldugu gozlemlenmektedir. Pandemi oncesi doneme iligkin en yiiksek bor¢luluk orani

%98 olarak gerceklesirken minimum bor¢luluk oraninin sifir oldugu gézlemlenmektedir

Pandemi donemini temsilen tasnif edilen veri setine iliskin degiskenlere ait

korelasyon istatistikleri Tablo 4.10°da yer almaktadir.
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Tablo 4. 10: Degikenlere Ait Korelasyon
Kvb/Tk Tb/Tk Uvb/Tk Ok/Tk Nk/Ta Nk/Ok Dv/IKvb Nis Dv/Dv Smm/S Smm/Ns Ns/Tia Fg/Ns

Kvb/Tk 1
Th/Tk 0.85 1

Uvb/Tk  -0.09 0.44 1

Ok/Tk  -0.65 -0.75 -0.31 1

Nk/Ta -0.25 -0.25 -0.06 0.27 1

Nk/Ok  -0.42 -0.32 0.11 0.26 0.65 1

Dv/IKvb  -0.36 -0.29 0.05 0.4 0.38 0.3 1

Nis -0.71 -0.58 0.11 0.55 0.14 0.18 0.28 1

Dév/Du  -0.07 -0.15 -0.16 0.21 0.27 0.18 0.6 0.15 1

Smm/S  -0.13 0.08 0.4 0.01 0.24 0.2 0.45 0.18 0.1 1
Smm/Ns  0.33 0.29 -0.01 -0.11 -0.37 -0.38 -0.23 -0.1 -0.03 -0.06 1

Ns/Tia  -0.12 0.11 0.42 -0.05 0.11 0.18 0.24 0.09 0.04 0.59 -0.06 1
Fg/Ns -0.01 0.04 0.03 -0.15 -0.15 -0.41 -0.11 0.04 0.01 0.01 0.1 -0.01 1

Tablo 4.10 incelendiginde degiskenlere ait ikili en yiiksek korelasyon %85 ile Tb/Tk ve Kvb/Tk arasinda yer almaktadir. Bu iki
degisken ayni1 anda modele dahi edilmemektedir. Ikinci en yiiksek korelasyonlu degisken %75 ile Ok/Tk ve Tb/Tk arasinda yer almaktadir.
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Uygulamanin devam eden kisimlarinda degiskenlere homojenlik testi,
degiskenelre ait yatay kesit bagimlilig1 testi ve birim kok testleri uygulanmalidir.
Calismada homojenlik testi olarak Swammy S homojenlik testi, yatay kesit bagimliligi
testi olarak CD test ve birim kok testi olarak Harris Tvazalis birim kok testinin birinci

kusak ve ikinci kusak versiyonlar1 uygulanmstir.

Tablo 4.11°de modelde yer alan degiskenlere ait homojenlik, yatay kesit

bagimlilig1 ve birim kok testleri yer almaktadir.

Tablo 4. 11: Modellere Ait F ve LM Test Sonuglari

F Testi P Value LM Testi P Value Sonug
KVB/TK 60.75 0.000 0.000 1.000 Fixed
TB/TK 43.28 0.000 0.000 1.000 Fixed
UVB/TK 39.96 0.000 0.000 1.000 Fixed
OK/TK 33.09 0.000 0.000 1.000 Fixed

Tablo 4.11°de yer alan F testi sonuglarina bakildiginda tiim sonuglarin P-Val
olasilik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Buna gore
model havuzlanmis modelden ziyade sabit etkiler modeli ile ¢éziimlemeye uygundur.
Tabloda yer alan LM test sonuglarina bakildiginda ise sonuglar tiim modellerin rassal
etkilerden ziyade havuzlanmis modele uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu nedenle
sabit ve rassal etkilere uygunlugun karsilastirildigt Hausman testine gerek
duyulmaksizin tiim modellerin sabit etkiler ile ¢dziimlenmesinin uygun oldugu

belirlenmistir.

Calismanin devam eden kisminda modelde heteroekdastite, otokorealsyon ve

yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir

Tablo 4. 12: Modellere Ait Heterokedastite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimliligi
Test Sonuglari

] Yatay Kesit
Heterokedastite P Value Otokorelasyon P Value
Bagimhihig:
KVB/TK 16365.67 0.000  0.8800 0.9403 0.500 0.000
TB/TK 9550.82 0.000  0.6922 0.7488 0.680 0.000
UVB/TK 68152.01 0.000  0.3980 0.4380 0.959 0.000
OK/TK 39238.47 0.000  1.8898 1.9440 0.568 0.000
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Tablo 4.12 incelendiginde heterokedastite sonuglarina gore tiim modellerde
heterokedastitenin  varligi kabul edilmektedir. Otokorelasyon test sonuglarina
bakildiginda ise tiim modellere ait istatistiklerin 2 limit degerin altinda oldugu
gozlemlenmekte ve buna gore tim modellerde otokorelasyonun varligi anlamli kabul
edilmektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig1 test sonucglarina bakildiginda ise tiim
modellerin yatay kesit bagimli oldugu kabul edilmektedir. Bu asamada modellerde yer
alan bu etkiler ya arindirilmali ya da bu etkilerin varligi altinda tahminleme yapan
direncli bir tahminci tercih edilmelidir. Bu calismada bu ii¢ etkinin varliginda
tahminleme yapan Driscoll Kraay tahmincisinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 4. 13: Panel Regresyon Sonuglari i}

Pandemi KVB/TK TB/TK UVB/TK OK/TK
Doénemi  coef p val coef p val coef p val coef p val
NK/TA -0.1286 0.595 -0.3286  0.084*** -0.2003 0.054*** (0.4409 0.058***
NK/OK -0.1648 0.093*** -0.0942 0.172 0.0705 0.343 0.1339 0.048**
DV/KVB -0.1988 0.234 0.0635 0.884 0.2623 0.420 01.3736 0.133

NiS -6.0501 0.000*  -3.1610 0.029** 29010 0.044** 3.7611 0.444
Dov/Du -0.0340 0.001* -0.0509 0.000* -0.0168 0.005** 0.0304 0.027**
SMM/S 0.0008 0.229 0.0001 0.106 0.0002 0.801 -0.0001 0.180
SMM/NS 0.0016 0.923 0.1289  0.405 0.0112 0.186 0.0290 0.228
NS/TIA -0.0004 0.135 0.0006  0.858 0.0005 0.143 0.0004 0.231
FG/NS 0.0011 0.558 0.0070  0.662 -0.0045 0.386 -0.0765 0.035**

Tablo 4.13’e gore Kvb/Tk nin bagimli degisken oldugu modelde D6v/Du ve Nig
degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 énem diizeyinde Nk/Ok
degiskeninin Kvb/Tk degiskeni iizerinde %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski
yoniine bakildiginda Nk/Ok, Nis ve Dév/Du ile negatif yonlii iliskili oldugu bulgusuna

varilmistir.

Tb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Dov/Du degiskenlerinin Tb/Tk
degiskeni {izerindeki etkisinin %1 Onem diizeyinde, Nis degiskenlerinin Tb/Tk
degiskeni iizerinde %5 Onem diizeyinde ve Nk/Ta degiskeninin Tb/Tk degiskeni
tizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda Nk/Ta, Nis ve
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Dov/Du degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni ile negatif yonli iligkili oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Uvb/Tk’nin bagimh degisken oldugu modelde Nk/Ta, Nis ve Dv/Du degiskenin
Uvb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %10 6nem diizeyinde statistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine
bakildiginda Nk/Ta, Nis ve DoOv/Du ile negatif yonlii iliskili oldugu bulgusuna

varilmstir.

Ok/Tk’nin  bagimli  degisken oldugu modelde Nk/Ok, Dév/Du ve Fg/Ns
degiskenlerinin Ok/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %5 dnem diizeyinde, degiskeninin
Nk/Ta degiskeni lizerinde %10 O6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine
bakildiginda Nk/Ta, Nk/Ok ve Dév/Du degiskenlerinin Ok/Tk degiskeni ile pozitif
yonlii, Fg/Ns degiskeninin ise Ok/Tk degiskeni ile negatif yonlii iliskili oldugu

bulgusuna ulagilmistir.
4.2.3. Tiim Déonem

Uygulama veri setinin tamami olan ve pandemiyi temsilen kukla degiskenin
modele dahil edildigi veri seti 2009Q1 ve 2022Q4 yillar1 araligini icermekte olup veriler
ceyrek donemliktir. Veri setinde 4 bagimli 9 bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimh

ve bagimsiz degiskenler ile asagidaki ekonometri modelleri olusturulmustur.

Model_1: (Kvb/Tk)it = a +B; Nk/Tal. B2 Nk/()ki , + B3 Dv/](vbi , HBaNisi +

e F

BS DOU/Dupl-’t + B6 Smm/Si’t + B7 Smm/Nsi’t + BS NS/Tai’t + 89 g/NSi,t +

BioPit +uj %b

Model_2: ("°/rp)it = a +B, Nk/Tait + B2 Nk/()kit +Bs Dv/](vbi T BaNis;e +
- ’ F

BS DOU/Dupl-’t + B6 Smm/Si’t + B7 Smm/Nsi’t + BS NS/Tai’t + 89 g/NSi,t +

B1oPi¢ + Ui'ltJ .

Model_3: (V"2/pp)ie = a +B, N¥/p  + 8, Nk/('_“)kit + B3 PV/ i, T+ BaNisie +
. ’ F

BS Dov/Duvl-'t + 86 Smm/Si,t + 87 Smm/NSi,t + 88 NS/Tai,t + 89 g/NSi't +

BioPic +uit
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Model 4 (OK/piic = a +B, NK/p  +B,Nk/ 1B, DY/, 4 B,Nis,, +
it Ok; + Kvb;;

Dov Smm Smm Ns Fg
BS /Duvi’t+ 86 /Si,t+ 87 /Nsi,t+ 88 /Tai,t+ 89 /NSi,t+
BioPic +ui t
Pandemi Oncesi ve pandemi doneminin tamamini temsilen tasnif edilen veri

setine iliskin temel istatistiki bilgiler Tablo 4.14’ te yer almaktadir.

Tablo 4. 14: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Veriler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sayisi Sapma
KVB/TK 486 0.1922421 0.2300866 0 0.9447156
TB/TK 486 0.3091417 0.2723508 0 0.9819614
UVB/TK 486 0.1168996  0.1380371 0 0.651294
OK/TK 486 0.5575967  0.3440597  -0.1277293  0.9936842
NK/TA 486 0.0024785  0.1051296 -1.60367 0.4469185
NK/OK 486 -0.0319727 0.4876442 -7.24818 2.234139
DV/KVB 486 0.0378894 0.1321706 0 1.5802
Nis 486 -1.74E+0Q7 1.350008 -1.29009 3.2008
D6V/Du 486 7.606161 55.57261 0 556.4865
SMM/S 486 29.1291 66.15374 -0.4151689 571.4567
SMM/NS 486 1.06306 3.935796  -0.0660381  62.40755
NS/TIA 486 82.27065 1422.734 0 31306.28
FG/NS 486 0.9353345 5.18009 0 74.627

Tablo 4.14 incelendiginde Pandemi 6ncesi ve pandemi doneminin tamamina ait
veri setinin 486 gozlemden olustugu gozlemlenmektedir. Sektoriin tiim doneme ait
ortalama bor¢luluguna bakildiginda oranin %30 diizeylerinde seyrettigi bu borcun
%I11’luk  kisminin  uzun vadeli, %19 lik kismimmin ise kisa vadeli oldugu
gozlemlenmektedir. Pandemi oncesi doneme iligkin en yiiksek borg¢luluk orant %98

olarak gerceklesirken minimum borgluluk oraninin sifir oldugu gézlemlenmektedir.

Pandemi 6ncesi donemi temsilen tasnif edilen veri setine iliskin degiskenlere ait

korelasyon istatistikleri Tablo 4.15°te yer almaktadir.
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Tablo 4. 15: Degiskenlere Ait Korelasyon
Kvb/Tk Tb/Tk Uvb/Tk OKk/Tk Nk/Ta Nk/Ok Dv/Kvb  Nis Dv/IDv.  Smm/S Smm/Ns Ns/Tia Fg/Ns

Kvb/Tk  1.00

Tb/Tk  0.86 1.00
Uvb/Tk  0.03 0.53 1.00

Ok/Tk  -0.44 -0.49 -0.23 1.00

Nk/Ta -0.18 -0.16 -0.02 0.14 1.00

Nk/Ok  -0.19 -0.16 -0.01 0.12 0.40 1.00
Dv/IKvb -0.16 -0.16 -0.05 0.24 0.04 0.03 1.00
Nis -0.40 -0.38 -0.08 0.34 0.08 0.01 0.08 1.00

Dév/Du  -0.06 -0.11 -0.10 0.14 -0.01 0.01 0.75 0.02 1.00

Smm/S  -0.15 -0.02 0.21 0.18 0.13 0.06 0.11 0.16 -0.05 1.00
Smm/Ns  0.09 0.13 0.12 -0.01 -0.08 -0.03 -0.01 0.01 -0.01 -0.03 1.00

Ns/Tia  -0.03 -0.05 -0.03 0.06 -0.01 0.01 0.53 0.01 0.43 -0.01 -0.01 1.00

Fg/Ns  -0.01 0.07 0.16 -0.01 -0.02 -0.01 -0.02 0.01 -0.02 -0.03 0.77 -0.01 1.00

Tablo 4.15 incelendiginde degiskenlere ait ikili en yiiksek korelasyon %86 ile Tb/Tk ve Kvb/Tk arasinda yer almaktadir. Bu iki
degisken ayni anda modele dahi edilmemektedir. Ciinkii ikisi de bagimli degiskendir. ikinci en yiiksek korelasyonlu degiskenler %77 ile

Fg/Ns ve Smm/Ns degiskenleri arasinda gozlemlenmistir.
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Uygulamanin devam eden kisimlarinda degiskenlere homojenlik testi,
degiskenelre ait yatay kesit bagimliligi testi ve birim kok testleri uygulanmalidir.
Calismada homojenlik testi olarak Swammy S homojenlik testi, yatay kesit bagimlilig
testi olarak CD test ve birim kok testi olarak Harris Tvazalis birim kok testinin birinci

kusak ve ikinci kusak versiyonlar1 uygulanmstir.

Tablo 4.16’da modelde yer alan degiskenlere ait homojenlik, yatay kesit

bagimlilig1 ve birim kok testleri yer almaktadir.

Tablo 4. 16: Degikenlere Ait Homojenlik, Yatay Kesit Bagimliligi ve Birim Kok

Testleri

Homojenlik Yatay Kesit Bagimhihigi  Birim Kok Testi
Degiskenler 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
NIS 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 4.16 incelendiginde analizde kullanilan tiim degiskenlerin Swammy S
homojenlik test sonuclarinin anlamli olduklar1 ve degiskenlerin homojen olduklari
gozlemlenmektedir. Yatay kesit bagimliligi test sonucglarma 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 bagimlhi 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 kusak versiyonu
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uygulanmistir. Birim kok test sonuclarina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan

olduklar1 bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 4. 17: Modellere Ait F ve LM Test Sonuglari

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 4.17°de yer alan F testi sonuglarina bakildiginda tiim sonuglarin P-Val
olasilik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Buna gore
model havuzlanmis modelden ziyade sabit etkiler modeli ile ¢éziimlemeye uygundur.
Tabloda yer alan LM test sonuclarina bakildiginda ise sonuglar tiim modellerin rassal
etkilerden ziyade havuzlanmis modele uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu nedenle
sabit ve rassal etkilere uygunlugun Kkarsilastirildigi Hausman testine gerek
duyulmaksizin tim modellerin sabit etkiler ile ¢dziimlenmesinin uygun oldugu

belirlenmistir.

Calismanin devam eden kisminda modelde heteroekdastite, otokorealsyon ve

yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. 18: Modellere Ait Heterokedastite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimliligt
Test Sonuglari

) Yatay Kesit
Heterokedastite P Value  Otokorelasyon P Value
Bagimhihg:
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 4.18 incelendiginde heterokedastite sonuglarmma gore tiim modellerde
heterokedastitenin  varligt kabul edilmektedir. Otokorelasyon test sonuclarina
bakildiginda ise tiim modellere ait istatistiklerin 2 limit degerin altinda oldugu
gozlemlenmekte ve buna gore tiim modellerde otokorelasyonun varligi anlamli kabul
edilmektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig1 test sonucglarina bakildiginda ise tiim

modellerin yatay kesit bagimli oldugu kabul edilmektedir. Bu asamada modellerde yer
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alan bu etkiler ya armdirilmali ya da bu etkilerin varlig1 altinda tahminleme yapan
direncli bir tahminci tercih edilmelidir. Bu calismada bu ii¢ etkinin varliginda

tahminleme yapan Driscoll Kraay tahmincisinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Driscoll Kraay tahmincisi ile elde edilen panel regresyon sonuglar1 4.19°da yer

almaktadir.
Tablo 4. 19: Panel Regresyon Sonuglari
Tim KVB/TK TB/TK UVB/TK OK/TK
Dénem coef p val coef p val coef  pval coef p val
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 4.19’a gore Kvb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Smm/S,
Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 Onem
diizeyinde, P degiskeninin Kvb/Tk degiskeni lizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
ile iliski yoniine bakildiginda P, Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni ile
negatif yonll, Smm/s degiskeninin ise Kvb/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iliskili oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Tb/Tk’nin  bagimhi  degisken oldugu modelde Fg/Ns, Smm/S ve Nis
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde, Nk/Ok
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni lizerinde %5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski
yoniine bakildiginda Nk/Ok ve Nis degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni ile negatif yonlii
iliskili, Smm/s ve Fg/Ns degiskenlerinin ise Tb/Tk degiskeni ile pozitif yonli iliskili

oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Uvb/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde P, Nis, Smm/S ve Fg/Ns
degiskenin Uvb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 Onem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
ile iligki yoniine bakildiginda P, Nis, Smm/S ve Fg/Ns degiskenin Uvb/Tk degiskeni ile

pozitif yonlii iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ok/Tk’nin bagimli degisken oldugu modelde Nis ve Smm/S degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 énem diizeyinde, P ve Dv/Kvb degiskeninin
Ok/Tk degiskeni iizerinde %5 6nem diizeyinde ve Ns/Tia degiskeninin Ok/Tk degiskeni
tizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda Smm/S ve
Ns/Tia degiskenlerinin Ok/Tk degiskeni ile negatif yonli, P, Dv/Kvb ve Nis
degiskeninin ise Ok/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iliskili oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Pandemi 6ncesi doneme iliskin sonuglara bakildiginda Dv/Kvb, Nis ve Ns/Tia
degiskenlerinin Kvb/Tk {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi
donemine baktigimizda ise Nk/Ok,Dév/Du ve Nis degiskenleri nin Kvb/Tk iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi Once doneme iliskin ns/tia ve kvb/tk
arasindaki istatistiksel sonuca bakildiginda isletmelerin satiglarini artirmak adina kisa
vadeli bor¢ finansmanina yoneldigi sOylenebilir. Bu durum agresif bir biiylime
startejisidir. Zira kisa vadeli finansman1 yonetmek oldukga risklidir. Dv/kvb ve kvb/tk
iligkisine bakildiginda igletmenin benzer sekilde kisa vadeli finansmani dénen varlik
finansmanindan bagka alanlarda kullandig1 sonucu goze carpmaktadir zira kvb miktari
arttikca dv/kvb azalmaktadir. Bu durum da elde edilen kvb nin amaci disinda
kullanilmis olabilecegi yorumunu dogurabilmektedir. Pandemi donemine bakildiginda
nk/0k degiskeninin kvb/tk ile negatif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
beklenildik bir sonugtur zira kisa vadeli bor¢ finansmani beraberinde faiz yliikiinii
artirmakta bu durum da isletmenin 0z sermaye karliligin1 azaltmaktadir. D6v/du
degiskeninin  kvb/tk ile iliskisine bakildiginda  negatif iliskili  oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bu sonuca gore de isletmelerin kvb ile elde ettigi finansmani
olmas1 gerektigi gibi kullanmadiklart yorumuna ulasildmaktadir. Ciinkii kvb miktari
arttikca dov miktarinin da artmasit umulurken dov/du oraninin azaldigi sonucuna

ulasilmistir.

Bakildiginda her iki donemde de anlamli olan degisken Nis degiskenidir. Nis her
iki dénemde de Kvb/ Tk iizerinde negatif etkiye sahiptir. Net Isletme Sermayesi (NIS)
Donen Varlik- Kisa Vadeli Borg olarak hesaplanmaktadir. Aralarindaki negatif iligki
kisa vadeli bor¢ artarken. Nis’in azaldigi anlamina gelmektedir. Bu durum ise
isletmenin kisa vadeli bor¢ finansmanim1i doénen varliktan ziyade duran varlik
finansmaninda kullandig1 sonucunu dogurmaktadir. Bu durum igletmelerin finansman
kararlari1 saglikli alamadigi seklinde yorumlanabilir. Siirecin iyi yonetilememesi

isletmeleri finansal sikintiya siiriikliiyecek diizeyde olmasi bakimindan oldukga
risklidir.

Pandemi oncesi donemde Nk/Ta, Dv/Kvb, Nis, Smm/Ns ve Fg/Ns

degiskenlerinin Tb/Tk {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi
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donemine baktigimizda ise Nk/Ta, Nis ve Dov/Du degiskenlerinin Tb/Tk tizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi Oncesi donemde 6z sermaye karlilig: ile
toplam borg¢lanma arasinda negatif iliski bulgusu beklendik bir sonugtur. Zira artan faiz
yiikii isletmelerde karliligi azaltici bir etki dogurmasi beklenir. Pandemi Oncesi
donemde dv/kvb degiskeni ile toplam bor¢lanma arasinda negatif bir iligkinin varlig
elde edilmistir. Bu durum isletmenin bor¢lanma orani arttikga donen varliklarinin ayni
oranda artmadig1 seklinde yorumlanabilir. Bu durumda isletmeler elde ettigi finansmani
donen varlik i¢in kullanmadiklar1 seklinde yorumlanabilir. Bu bulgu yukarida ag¢iklanan
bulgularla da tuatrhidir. Smm/s degiskeni toplam bor¢lanma ile pozitif iligkilidir bu
durumda igletme artan faiz maliyetlerini smm’ye eklemekte ve bunun sonucu olarak

nihai smm de artmaktadir. Zira bu sonu¢ beklendik bir sonugctur.

Pandemi oOncesi doneme iliskin sonuglara bakildiginda Smm/S ve Fg/Ns
degiskenleri Uvb/Tk tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi dénemine
baktigimizda ise Nk/Ta, Nis ve Dov/Du degiskenlerinin Uvb/Tk iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi Oncesi donemde uzun vadeli finansmana
yonelinmesinin satilan malin maliyetini artirdigi goriilmektedir bu durum beklendik bir
sonuctur zira faiz maliyetinin artmasi nihai olarak maliyetleri de artiracaktir. Benzer
sekilde uzun vadeli finansman ile faaliyet giderleri/net satislar arasinda da pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Bu durum turizm isletmelerinde operasyonel verimliligin
azaldigini, artan finansman maliyetlerinin faaliyet giderlerini artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Pandemi donemine bakildiginda uzun vadeli borg/toplam kaynak
degiskeni ile net kar/toplam aktif degiskenin negatif iliskili  oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bu durum artan finansman maliyetlerinin karlilig1i olumsuz

etkilediginin bir gostergesidir.

Pandemi 6ncesi doneme iliskin sonuglara bakildiginda Dv/Kvb, Nis ve Ns/Tia
degiskenlerinin Ok/Tk iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi
donemine baktigimizda ise Nk/Tk, Nk/Ok, Dév/Du ve Fg/Ns degiskenlerinin Uvb/Tk
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Pandemi oncesi donemde dv/kvb ve nis
degiskenlerinin o6k/tk ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu durum
isletmenin donen varliklarim1 ve net isletme sermayesini 6z kaynakla finanse ettigi
seklinde yorumlanabilir. Bu durum dogru bir finansman politikas1 olarak kabul edilen

bir durum degildir genel kabul gdérmiis ilkelere gbére donen varliklar kisa vadeli
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kaynaklar ile finanse edilmelidir. Benzer bigimde artan 6z kaynak finansmaninin ns/tia
ile negatif iligkili oldugu bulgusu 6z kaynak finansmanmin satiglara olumlu

yansimadigini gostermektedir.

Pandeminin kukla degisken olarak modele dahil edildigi 2009 ve 2022 yillar1
arasin1 kapsayan veri setinin analiz bulgularina bakildiginda pandemi kukla
degiskeninin kvb/tk ile negatif iliskili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayn1 dénemde
pandemi kukla degiskeni uvb/tk ve 6k/tk degiskeni ile pozitif iliskilidir. Yani Covid 19
pandemisi turizm igletmelerinde kisa vadeli bor¢ finansmaninin azalmasina uzun vadeli
finansman ve 6z kaynak ile finansmanin ise artmasina yol agmistir. Belirsizlik ortaminin
ongoriilemezligi ile s6z konusu finansman stratejileri birlikte yorumlandiginda sektoriin
finansman stratejisi gercekgidir zira belirsizlik ortaminda kisa vadeli finansman
isletmelerin finansman yiiklerinin daha da artirmasina ve isletmelerin nakit akis

problemi ile maruz kalmalarina yol acabilir.

Genel olarak bakildiginda Turizm isletmelerinin kisa vadeli finansman
politikalarin1 iyi yonetemedikleri gézlemlenmektedir. Bu durumdan kaynakli olarak
donen varlik ve net isletme sermayesi finansman politikalarin1 da gézden gegirmeleri
onerilir. Genel kabul gormiis ilkeler s6z konusu kalemlerin uzun vadeli finansman
kaynaklarindan ziyade kisa vadeli finansman kaynaklar1 ile yonetilmesini 6nermektedir.
Buna karsilik 6zelikle belirsizlik ortamlarinda 6z kaynak ile finansman egilimlerinden
otiirii sektorlin 6z kaynak ile finansman egilimi tarafimizca olumlu karsilanmistir. Bu
bakimdan sektoriin ilisikli oldugu sermaye yapisi teorisinin finansman hiyerarsisi
oldugu soylenebilir. Calismanin pandemi dncesi, pandemi donemi ve tiim donem olmak
tizere licli karsilastirma olanagi sunmasi bakimindan literatiire katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Benzer bigime yasanan diger belirsizlik ortamlarinin etkisinin

arastirilmasi ¢aligmaya ilgi duyan diger arastirmacilara onerilir.
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