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Ozet:Sermaye yapisi kararlari, finans literatiiriinin  en onemli
konularindan birisidir ve bu kararlar firmanmn iginde bulundugu sektér ve
tilkenin genel ekonomik durumuna gére sekillenir. Bundan dolayt igletmeler,
sermaye yapiularint kriz donemlerinde degistirmek zorunda kalirlar. Bu
calismada kriz donemlerindeki sermaye yapisi degisikliklerin krizden
korunmadaki etkinligi arastirilmistir. Bunun icin Istanbul menkul kiymetler
borsasinda islem géren 111 firmamn kriz ve kriz olmayan donemlerdeki
firmaya ve finansal piyasalara 6zgii degiskenleri kullanilarak sermaye yapisi
ile krizden korunma arasindaki iliski panel regresyon analizi ile test
edilmistir.

Analiz sonuglarin gére genel olarak isletmelerin sermaye yapisinin
kriz donemlerinde ¢ok hizli bir sekilde etkilendigi ve sermaye yapisi icinde
ozellikle kisa vadeli bor¢ oramimin azaltilmasiin krizden korunmada onemli
bir etken oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Kriz, Regresyon Analizi

The Determinants Of Capital Structure According To Industry Base,
And Efficiency Of Capital Structure Change To Protection Of Firms
From The Crisis Effects: An Application In Ise

Abstract: The decisions on capital structure are one of the most
important issues in finance literature and these decisions change according
to general economic situations and sector experiences. Therefore, firms have
to amend their capital structure in the period of crisis. In this study, the
effectiveness of changing capital structure in the period of crisis has been
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investigated. Using the firm and financial markets specific variables for the
non-crisis and crisis periods of 111 firms traded on Istanbul Stock Exchange,
the relationship between capital structure and crisis prevention has been
tested with panel regression analysis.

According to the analysis results, in general the capital structure of firms
quickly affected in crisis periods and decrease of the short term depth ratio in
whole capital structure is significant factor in the protection of firms from the
crisis effects.

Keywords: Capital Structure, Crisis, Regression Analysis
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Kriz; “bir durumdan bagka bir duruma gegerken ortaya ¢ikan karar-
sizlik anim” ifade eder. Buhran ve bunalim gibi kavramlarin muadili olarak
kullanilagelen ve etkiledikleri sektorler agisindan g¢esitlilik kazanan kriz
ifadesi, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebiliv bir degisme siwrmmin Gtesinde
gerceklesen siddetli dalgalanma”lar olarak tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu,
2001:175). Finansal piyasalardaki fonksiyon bozukluklari olarak nitelen
finansal kriz, asimetrik bilgi teorisine gtre “ahlaki risk ve ters secim
problemlerindeki yogunluk nedeniyle mevcut fonlarmm verimli yatirim
alanlarina yonlendirilememesi sebebiyle ortaya ¢ikan dogrusal olmayan
bozulmalardw (Miskhin, 1996:3). Bu bozulmalarin isletmeler {izerinde en
cabuk gortlen etkileri, temel anlamda zaman baskisina dayali olarak
gerceklesen gorevlerin giicliik derecesini artirmasi, karar verme siirecinde
ivedilik gerektirmesi ve buna dayali olarak hata riskini artirmasidir. Ayrica,
yarattig1 stresin etkisiyle yoneticilerin yonetsel fonksiyonlarinda neden
oldugu etkinlik kayb1 ve artan hata riskine dayali olarak sorunlarm ¢éziim
siirecini uzatir. Boylece isletme yoneticileri, kriz donemlerinde, sorunlari
cozme yeteneklerini vyitirebilmekte ve kendilerine olan givenleri
azalmaktadir.(Titiz ve Carik¢1; 2009:205) Krizler daha spesifik olarak; krizin
normal karar verme siiregleri tlizerindeki sebep oldugu olumsuzluklar
sebebiyle tepe yoneticisi lehine gelisen kararlarin merkezilesmesi egilimini
artirmasiyla yonetim fonksiyonu iizerinde (Dinger, 1992:284), piyasada
yarattig1 belirsizlige dayali olarak finansman maliyetlerindeki artisin sebep
oldugu yatirrm ve lretim fonksiyonu iizerinde, 6zellikle gelir esnekligine
sahip Urunlerin talebinde meydana getirdigi daralma sebebiyle pazarlama
fonksiyonu flizerinde olmak fiizere tiim isletme fonksiyonlar1 iizerinde
olumsuz etkiler ortaya koyar. Dolayisiyla krizin isletmeler iizerinde etkileri,
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krizin yarattigr riske dayall olarak isletmenin biitiiniinde goriilen reaksi-
yonlar olarak genis bir perspektif kazanmir. Ancak calismanin kapsam ve
sinirliliklart gercevesinde bu tepkimelerin ayr1 ayri irdelenmesi miimkiin
degildir. Bunun ig¢in krizin sebep oldugu bunalim, daralma ve riskin, isletme
sermaye yapisi Uzerindeki yansimalari ampirik bir c¢alisma esliginde
asagidaki gibi ortaya konmustur.

Bunun i¢in oncelikle sermaye yapisi ve sermaye yapisinin isletmeler
acisindan 6nemi vurgulanmis, sermaye yapisina etki eden faktorlerin teorik
gergevesi literatiir ¢alismasi seklinde sunularak, finansal krizlerin sermaye
yapist lizerinde meydana getirdigi degisikliklerin krizden korunmadaki
etkinligi IMKB’de bir uygulama ile belirlenmeye galisilmigtir. Yapilan
calisma sonunda krizin sebep oldugu olumsuzluklari minimize edecek ve
sermaye yapisi kararlarina kriz donemlerinde 151k tutacak optimal bir sermaye
bileseni de belirtilmistir.

Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisinin Isletmeler A¢isindan Onemi

Isletmelerin finanslama stratejileri ile ilgili gelismeler, finans
literatiiriinde ilgi odag1 haline gelmis, konuya iliskin teorik ve ampirik bir cok
calismalara yer verilmistir. Uluslar arasi rekabetin artmasi ve piyasalarin
globallesme siirecine girmesi, teorisyenlerin finanslama stratejileri veya
sermaye yapilarina iliskin ¢aligmalarini hizlandirmistir. Bu anlamda gelismis
iilkelerde yapilan bu calismalar gelismekte olan iilkeler icin de Gnemli bir
rehber olmustur.

Sermaye yapisimi agiklamaya g¢alisan kuramsal ve ampirik ¢alismalar;
sermaye yapisli ile sermaye maliyeti, piyasa degeri, yatirim kararlari, karlilik
ve igletme performansit konularinda cesitlenmistir. Bu anlamda sermaye
yapisina iliskin ¢aligmalarin temelini, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda
yapmis olduklar “sermaye maliyeti isletme finansmani ve yatirim teorisi”
adli klasik makaleleri olusturmus ve sermaye yapisina iligkin bir bilimsel
diisiince perspektifi canlilik kazanmistir. Modigliani ve Miller’in ortaya
koyduklar1 ve piyasa aksakliklarinin olmadig1 varsayiminda sekillendirdikleri
sermaye yapisinin isletme degerini etkilemedigi hipotezi, 1947-1948 yillart
arasinda Amerika’da faaliyet gosteren 43 petrol sirketi iizerinde yatay kesit
regresyon yontemi ile test edilmis, sermaye yapisindaki degiskenligin karlilik
ve isletme degeri iizerinde etkinlik saglamadig goriisii hakimdir(Modigliani
and Miller; 1958: 261). Dolayisiyla burada, isletme degerini maksimum
kilacak optimal bir sermaye bileseninden s6z etmek miimkiin degildir. Bu
hipotezin karsisinda yer alan ve Barges tarafindan 1962 yilinda 158 ¢imento
ve demiryolu sirketi lizerinde regresyon analizi ile gerg¢eklestirilen ¢aligmada;
sermaye yapist igerisinde yabanci kaynak kullaniminin artirilmasimin
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ortalama sermaye maliyetini diislirecegi realitesiyle firma degerinin
artirilacagi tezi sunulmustur(Barges; 1962: 548-550). Ayrica asimetrik bilgi,
temsilcilik sorunu ve fon saglayanlarin beklentilerindeki farklilik gibi
sebeplere dayali piyasa aksakliklarinin varliginda realize edilerek sekillenen
diger bir bakis acgisinda, sermaye yapist degistirilmek suretiyle maliyet
minimizasyonu, karlilik ve firma deger artisinin gerceklestirilebilecegi tezi
Barges’in tezini destekleyen finans temelinde 6nemli bir gelisim olarak
goriilmiigtiir(Jensen, Smith, Jr., C.W; 1986:) Ancak Fama ve French’in 1965-
1992 yillarinda faaliyet gosteren Amerikan firmalar1 {izerinde yatay kesit
regresyon analizi ile gerceklestirdikleri ampirik calismada sermaye yapisi
icinde yabanci kaynak kullanimmin artmasinin firma degeri iizerinde
olumsuz bir iliski belirlemislerdir(Fama ve French; 1998: 820-821).

Yapilan teorik ve ampirik arastirmalarin kronolojik sunumu ¢aligmanin
kapsami1 disinda olmasi dolayisiyla sonug¢ olarak; sermaye yapisi
degisikliklerinin farkli iligki diizeyinde de olsa firma iizerindeki etkinligi
finans literatiirlinde belirginlik kazanmis ve giliniimiize dek bir ¢ok finans
arastirmacisinin teorik ve ampirik aragtirmalari ile miikemmellestirilmeye
calisildig1 sdylenebilir.

Genel Olarak Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler ile flgili
Teorik Cergeve

Sermaye yapisina etki eden faktorler, literatiirde isletme ici faktorler ve
isletme dis1 faktorler olarak ayrigtirilmis olmasina ragmen konuya iliskin
yapilan ampirik caligmalarin tamamina yakini isletme igi faktorlerin iliski
diizeyini belirlemeye yonelik olup, isletme dig1 faktorlere iliskin irdelemeler
ise genel olarak teorik bir ¢ercevede sunulmustur.

Finansal piyasalara 6zgu faktorler ve makroekonomik faktorler olarak
cesitlendirilen  isletme dis1  faktorler, farkli iilke veya piyasa
kargilastirmalarinin temelini olusturmasi bakimindan g¢aligmanin kapsami
disinda tutulmustur. Isletmeye 6zgii faktorler ve isletmenin icinde bulundugu
sektore Ozgii faktorler olarak iki baslik altinda incelen isletme igi faktorler
ise ¢caligmanin simirliliginda asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Varbk Yapisi: Isletmelerin  varlik yapisi, sermaye yapismin
belirlenmesinde onemli bir etkinlige sahiptir. Bu etkinligin yoniinii genel
olarak, sahip olunan varliklarin somut ve soyut olma 6zellikleri ortaya koyar.

Bilimsel literatiirde varlik yapisinin igletmelerin finanslama stratejileri
iizerindeki etkileri farkli acilardan ele alinarak tartistlmistir. Ampirik
bulgularla ispatlanmaya calisilan bu bakis acilarindan ilki, duran varliklarin
teminat olma niteligi ile borglanma imkanlarini kolaylastirarak, maliyetlerini
de diisiireceginden hareketle bor¢lanma diizeyiyle maddi duran varliklar



Uciincli Sektér Kooperatifcilik,2010, 45, (1) : 1-24

arasinda pozitif bir iliski dngdrmektedir(Deesomsak, Paudyal and Pescetto,
2004:393). Bu o6ngoriiyii 1976 yilinda Jensen ve Meckling, maddi duran
varliklarin, kreditorler agisindan, maddi olmayan duran varliklara gore daha
likit olarak degerlendirildiginden isletmelerin borglanma olanaklarim
gelistirdigini yaptiklar1 ampirik bir ¢alisma ile tespit etmislerdir(Jensen and
Mecling, 1976: 305-360). 1982 yilinda Marsh tarafindan gergeklestirilen ve
Ingiliz firmalari iizerinde yapilan ampirik ¢alismada da ayni iliski ortaya
konulmustur(Marsh, 1982: 142).

Temel olarak Duran Varliklar / Toplam Varliklar oraniyla belirlenen
duran varlik yogunlugu ile Toplam Borglar / Toplam Kaynaklar oraniyla
belirlenen kaldiraglar arasindaki iliskiyi tespite yonelik gergeklestirilen
bir¢ok calismada da isletmelerin bor¢lanmasinda duran varlik yogunluguna
paralel dogrusal ve pozitif 6nemli bir iliskinin varligr fikrini desteklenmistir
(Deesomsak, Paudyal and Pescetto, 2004: 393; Chen, 2004:1347; Mackie-
Mason; 1990:1471-1492. — Prowse; 1990:43-66. - Smith, Clifford and Watts,
1992:263-292. - Grier, and Zychowicz;1994:1-11).

Maddi duran varliklarin isletmeler agisindan ortaya koydugu kontrol
giiclinli 6n plana ¢ikaran calismalarinda Bathala ve Digerleri, maddi duran
varliklarin maddi olmayan duran varliklara gore daha kontrol edilebilir
oldugunu vurgulayarak, maddi olmayan duran varlik oraninin borglanma
diizeyi ile ters bir iliskide oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ters iligski duran
varlik  yogunlugunun gerektirdigi finansman kaynagi ile birlikte
diistiniildiigiinde, maddi duran varliklarin sermaye yapisi ile pozitif iligkili
oldugunu isaret eder(Bathala, Moon and Rao 1994:38-50).

Diger taraftan likidite derecesi yiikseldik¢ce varliklarin karliliga
katkilariin azaldigi da goriiliir. Karliligin, likiditeden vazgegmenin karsiligi
oldugu diistiniildiigiinde duran varliklarin oraninin artmasi karlilig1 artirarak
daha yiiksek maliyetli fonlarla duran varliklar1 finanslamanin zeminini
hazirlamisg olur.

Firma Biiyiikliigii: Firma biiylikligii ile sermaye yapisi arasindaki
iligki ve bu iligkinin yoniine iligskin literatiirde farkli iki teori vardir. Bu
teorilerden ilki, sermaye yapist ile isletme biiyiikliigli arasinda pozitif bir
iliskinin varlig1 yoniindedir. Remmers ve digerleri (1974)’nin iflas maliyeti
teorisi gercevesinde gelistirdikleri ¢aligmalarinda, biiyiik firmalarin pazar
portfoylerini daha fazla cesitlendirmeleri, Prinches ve Mingo (1973) nun
biiyiik firmalarin sermaye piyasalarina erisim kolayliklar1 ve diisiik maliyetli
yiiksek tutarli kredi saglayabilme olanaklarinin varlig1 sebebiyle, isletmelerin
bor¢lanma egilimlerinin arttig1 savunularak, sermaye yapist ile isletme
biiyiikliigli arasindaki pozitif iliski ortaya konulmustur(Remmers and others;
1974:24-32- Pinches and Mingo; 1973:1-18). Sermayenin dogal logaritmasi,
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satiglarin dogal logaritmasi ve ortalama toplam aktiflerin isletme biiyiiklii-
giinii temsilen kullanildigi ve Titman ve Wessels’in 1988 yilinda ayni teori
cercevesinde gelistirdikleri ve firma biiyiikliigiiniin iflas riskini diigiirdiigii ve
iflas maliyetlerini azalttig1 varsayiminda gerceklestirdikleri ¢alismalar,
1970’lerde yapilan ampirik c¢alismalarin teorik sonuglarimi  destekler
niteliktedir(Titman and Wessels; 1988:1-19).

Sermaye yapis1 ile firma biiytikligii arasindaki iliskiyi agiklayan ikinci
teori ise, aralarinda negatif bir iliski oldugu yoniindedir. 1995 yilinda Rajan
ve Zingales tarafindan gergeklestirilen ve firma biilyiikliigiinii temsilen toplam
varliklarin dogal logaritmast ve satislarin dogal logaritmas1 olarak alindigi
calismada, isletme biiyiikliigliniin dis finansman ihtiyacini azaltmasina dayali
olarak negatif bir iliski belirlenmistir(Keshar; 2004:3 - Rajan and Zingales;
1995:1421-1460).

Karhlik: Karliligin sermaye yapis1 lizerindeki etkinligi literatiirde
statik dengeleme teorisi ve hiyerarsi teorileri ile agiklanmugtir. Statik
dengeleme teorisi gergevesinde gergeklestirdigi calismasinda Myers; riskli
firmalarin  diigilk diizey bor¢ sermayesini savunur. Firmalarm yiiksek
karlilig1, yiiksek bor¢ kapasitesi ve bor¢ sahibine diisiik risk sunar. Bu
nedenle bu teoriye gére sermaye yapisi ve karlilik arasinda pozitif bir iligki
s0z konusudur. Ayrica, kreditorlerin karli isletmelere daha fazla bor¢ verme
isteginde olacaklarindan hareketle borglanma imkanindaki kolayligin,
sermaye yapisinda bor¢ agirligini artiracagina yonelik teorik yaklagimla,
sermaye yapisi ile karlilik arasindaki olumlu iligki desteklenmistir(Myers;
1984:575-592. — Elsas and Florysiak; 2008:10).

Faiz ve vergiden dnceki karin (FVOK) toplam aktiflere orani, net karin
toplam aktiflere oran1 veya FVOK/Satislar orani ile temsil edilen karlilik ile
sermaye yapist arasindaki iliski, hiyerarsi teorisinde negatif yonli bir iliski
kazanir. Hiyerarsi teorisinde, finansal ihtiyaclarinin karsilanmasinda i¢ fonlar
oncelikli  bir kullanima sahiptir. Buna gore isletmenin finansal
gereksinimlerini karsilamak i¢in firma i¢ finanslamay1 tercih eder ve diisiik
kar dagitim politikasi izler (Keshar; 2004:3). Karliligi ifade etmek igin
faaliyet karinin satiglara olan oranini alarak hesaplayan ve IMKB’de tas ve
topraga dayali sanayi sektoriinde 2008 yilinda yaptiklar1 uygulama ile
sermaye yapist bilesenlerini ortaya koymaya c¢alisan Fettahoglu ve
Okuyan’da karliligr yiiksek olan isletmenin daha az borg¢lanma yoluna
gidecegini ve Oncelikle i¢ kaynak kullanma egiliminde olacagim belirterek
negatif iliski tespit etmislerdir(Fettahoglu ve Okuyan 2008:72).

Karlilig1 yiiksek olan isletmeler i¢in bor¢lanma, i¢ fonlarin gereksi-
nimleri karsilamadaki yetersizligi durumunda s6z konusu edilir. Bu durum,
karlilik ile sermaye yapisi arasindaki ters yonlii iliskiyi vurgularken borg
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finanslamasina diigiik giiven anlamimi tasir(Keshar; 2004:3). Titman ve
Wessels (1988), Kester (1986), Friend and Hasbrouck (1989), Friend and
Lang (1988), Gonedes ve digerleri (1988), Chung (1993)’in yaptiklar
caligmalar gibi bir cok ampirik ¢aligma hiyerarsi teorisini destekler mahiyette
sermaye yapisi ile karlilikk arasinda negatif bir iliskinin varligini
destekler(FrienD and Larry: 1988:271-281; Titman and Wessels, 1988:1-19.-
Kester, 1986: 5-16. — Friend and Hasbrouck, 1989:1-19. — Chung, 70-74).

Biiyiime Orami: Biiylime orani ile sermaye yapis1 arasmdaki iligki
finans literatiiriinde temsilcilik maliyeti teorisi ve hiyearsi teorileri ile agik-
lanmaktadir. Teorik farkli yaklagimlarin farkli iligkiler ortaya koydugu biiyii-
me orani ile sermaye yapisi arasindaki iliski temsilcilik maliyeti teorisi agi-
sindan irdelendiginde, borcun vadesi belirleyici bir unsurdur. Jensen ve
Meckling (1976)’in sahiplik yapis1 ve temsilcilik maliyetleri arasindaki iligki-
yi aciklamaya yonelik gerceklestirmis olduklart ¢calismada, temsilcilik mali-
yetinin, gelecek yatirimlarinda daha esnek olabilen biiyliyen endiistrilerdeki
isletmeler igin yiiksek olabilecegini vurgulayarak biiylime orani ile uzun
doénem borglanma diizeyi arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Ancak
bu iliski, diisiik biiylime oranma sahip nakit fazlasi olma kosuluna baglan-
mugstir(Jensen and Meckling; 1976: 305-360). Farkli bir bakis agisinda Chung
(1993), diisiik bor¢ oraninin biiylime oraninda artisa sebep olacagini belirte-
rek yiiksek bor¢ diizeyinin isletmeyi vadesi gelen borglarin1 6demede finansal
sikintiya sokacagindan iflas riskini artirdigin ileri siirmiistiir. Bu bakimdan
biiylime orani ile borcun sermaye yapisindaki payi arasinda ters yonlii bir
iliski belirlemistir(Chung; 1993:73). Bununla birlikte Myers (1984), yaptigi
calismada, isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢lanma
ile temsilcilik maliyetlerinin azaltilabilecegi belirtilerek, kisa vadeli borglan-
ma tercihinin kullanilmasi durumunda sermaye yapisi ile borglanma arasinda
pozitif bir iligkinin gerceklesecegini ortaya konmustur (Myers;1984:575-
592.) Yine aym sekilde Kester (1986)’in Amerika ile Japon iiretim isletme-
lerini sermaye ve sahiplik yapis1 bakimindan karsilastirmali ¢aligmasinda ser-
maye yapisl ile biiylime orani arasindaki pozitif bir iliski belirlemistir(Kester;
1986:5-16).

Hiyerarsi teorisi, temsilcilik maliyeti teorisinin aksine, bilylime orani
ile isletmenin bor¢ diizeyi arasinda olumlu iliski gosterir. Biiylime ile
yatirimlar arasindaki dogrusal iliskinin varliginda artan fon ihtiyacinin hisse
senedine doniistiiriilebilir tahvil borglanmalari ile karsilamak suretiyle temsil-
cilik maliyetlerinin azaltilabilecegini belirten Jensen ve Meckling (1976),
Smith ve Warner (1979) yaptiklar1 ¢alismalarda beklenen biiyiime orani ile
sermaye yapist arasinda pozitif bir iligki kaydetmislerdir(Smith and Warner;
1979:247-252.- Jensen and Meckling; 1976:305-360). Buna gore hiyerarsi



Uciincli Sektér Kooperatifcilik,2010, 45, (1): 1-24

teorisi, biiylime orani yiiksek olan isletmelerin sermaye yapisinda daha
yiiksek borg orani 6nerir(Keshar; 2004:3).

Biiyiime oraninin sermaye yapisi iizerindeki etkinligine yonelik yuka-
rida anilan c¢aligmalarda biiylime orani olarak, Tobin’in Q Orani, sermaye
harcamalarinin toplam aktiflere orani, toplam aktiflerdeki yiizde degisim,
pazar degeri/defter degeri ve fiyat kazang oran1 kullanilmustir.

Faaliyet Kaldiraci: Faaliyet kaldirac ile sermaye yapisi arasindaki
iligki iflas ve temsilcilik maliyeti teorileri kapsaminda irdelenmistir. Faaliyet
kaldiract ile sermaye yapisi arasindaki iligskiyi daha ¢ok karlilik perspekti-
finde irdeleyen Keshar (2004), iiretim siirecinde sabit maliyet kullaniminin
sermaye yapisini etkileyecegi ongoriisiinde yiiksek faaliyet kaldiracinin belli
bir periyot boyunca toplam maliyet iginde yiliksek oranda sabit maliyet
kullanimiyla karliligr artirabilecegi savunmustur. Bu yoniiyle iflas ve temsil-
cilik maliyeti teorilerin her ikisi de faaliyet kaldiraci ve sermaye yapisindaki
borg diizeyi arasinda olumsuz bir iliski vardir. iflas maliyeti teorisi, yiiksek
faaliyet kaldiracinin igletmenin bor¢ karsilayabilme dengesini artiracagini,
firmanin finansal kararlarinda iflas maliyeti agirligimmi artiracagini belirtir.
Benzer sekilde iflas olasilig1 artarsa borgla ilgili temsilcilik problemleri daha
agirlagtirir. BOylece bu teoriler faaliyet kaldiraci artislarinin, isletmelerin
sermaye yapisindaki bor¢ diizeyini diisiirebilecegini belirterek negatif bir
iliski ortaya koyar(Keshar; 2004:4-5).

Uriin Yapis1 ve Cesitlendirme:isletmelerin {iriin yapisi ile sermaye
yapis1 arasindaki iligki temel olarak is riski ve iflas riski teorileriyle iligkili
olarak aciklanmistir. Genis bir {iriin yelpazesine sahip isletmelerin iiriin
tutundurma maliyetleri daha az olacagindan is riskleri daha diisiiktiir. Is
riskindeki diisiikliik bor¢lanma olanaklarini artiracagindan sermaye yapisinda
borcla finanslama stratejisi arasinda olumlu bir iliskiyi vurgular. Bununla
birlikte isletmelerin iflas kararlar1 {izerindeki sermaye yapisinin etkilerinin
irdelendigi ampirik ¢aligmasinda Titman (1984), irlin yapisindaki cesitliligi,
satig harcamalarinin toplam satislara olan oram1 (PSDG/Satislar) ile degerlen-
dirmis ve iiriin yapis1 ve g¢esitlendirme ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir
iliski belirlemistir(Titman; 1984:137-151).. Bu sonucu, sermaye yapisi
secimlerini etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik Titman ve Wessels
(1988)’1n yaptig1 ¢alismada destekler mahiyettedir(Titman; 1988:1-19).

Sektorel Kultir: Bazi sektorlerde, genel kural olarak, finansman
konusunda bazi gelenekler yerlesmis olabilir. Bunlar genel olarak ayni sek-
torde faaliyette bulunan isletmelerin aktif yapilari ile ilgilidir. Bu yiizden
isletmeler, finans kaynaklar1 arasinda se¢im yaparken aktiflerini olusturan
varliklarim tiir ve dagilimina dikkat ederler. Ayn1 sektdrde faaliyette bulunan
isletmelerin aktif yapilart birbirine yakin oldugu i¢in sermaye yapilarin da
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genel olarak bir birine yakin olmasi beklenir(Elsas and Florysiak; 2008:10).
Bu yiizden ayni sektérde galisan isletmelerin finansal yapisini ortaya koyan
oranlarinin, o sektdrde yerlesmis finansman geleneklerinden ve/veya gozle-
nen tipik oranlardan biiyiik farklar gostermesi halinde, isletmenin 6zellikle
finansman kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi giiglesebilecegi gibi,
saglanacak ek kaynaklarin maliyeti daha yiiksek olabilir(Akglc; 1989:454-
455). Bu nedenle isletmeler finans kaynaklari arasinda segim yaparken
firmalar, ilgili sektorde yerlesmis adetlere, tipik oranlara yaklasan bir finansal
yapiya sahip olmak egiliminde bulunabilirler.

UYGULAMA

Arastirmanin Veri Seti ve Temel Hipotezleri

Calismada 1996Q4-2009Q1 doneminde IMKB’de islem goren 111
isletmenin iicer aylik net ¢eyrek donem bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen 20 adet rasyo ve yine ilgili doneme ait kriz ve sektor kukla degisken-
leri arastirmanin veri setini olusturur. Toplam gdzlem sayis1 (111x50x22)
122100 adet olup anlamsiz degisim gosteren degiskenler analizden bir
sonraki asamada c¢ikartilmistir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Rasyolar

Rasyo Kodu Rasyo Aciklamasi
TB_PD Toplam Borg /Ozsermayenin Piyasa Degeri
PDKALD Toplam Borg/ Ozsermayenin Piyasa Degeri+Toplam Borg

(Piyasa Degeri Agirlikli Kaldirag Rasyosu)

KVB_PD Kisa Vadeli Borg /Ozsermayenin Piyasa Degeri
UVB_PD Uzun Vadeli Borg /Ozsermayenin Piyasa Degeri
DV_TA Duran Varliklar / Toplam Aktif
LNTA Toplam Aktifin Dogal Logaritmasi
FVAOK_TA Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar/Toplam Aktif
ROA Aktif Getirisi (Net Kar/ Toplam Aktif)
ROE Ozsermaye Getirisi (Net Kar / Ozsermaye)
TobQ (Ozsrm’nin Piyasa Degeri +Kisa Vadeli Borg +Uzun Vadeli Borg)/ Toplam Aktif
SHARC_ATK Sermaye Harcamalari/Toplam Aktif
URNYPSI Uriin Yapisi veya Cesitlendirme (Pazarlama Satis Dagitim Giderleri/Net Satig)
FVAOK_FAIz Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar/ Faiz Giderleri
TB_0OZS Toplam Borg / Ozsermayenin Defter Degeri*
KVB_0ZS Kisa Vadeli Borg / Ozsermayenin Defter Degeri*
UVB_0ZS Uzun Vadeli Borg / Ozsermayenin Defter Degeri*
GMDV_TA Maddi Olmayan Duran Varliklar / Toplam Aktif**
FVAOK_NSAT Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar/ Net Satig**
FRSK Faaliyet Gelirlerindeki Degisimin Riski**
Beta Sistematik Risk Katsayisi (Beta Katsayisi)**

* Piyasa Degeri Agirlikli rasyolarin anlamlilik dereceleri daha yiiksek oldugu icin analizden
cikartilmigtir.

** Analizin ilerleyen agamalarinda istatistiksel agidan Onemsiz olarak tespit edilmis olup
analizden ¢ikartilmigtir.
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Finans literatiirinde sermaye yapisinda bor¢ kullanilmasinin
borglanma sinir1 asilmadig taktirde karliliga olumlu yonde etki ettigi kabul
edilmektedir. Analizde sermaye yapisi ile ilgili bagimli degiskenler krizin
piyasa degerini ¢ok hizli etkilemesi nedeniyle 6zsermayenin piyasa degerleri
kullanilarak hesaplanmistir. Bagimli  degiskenler TB PD, PDKALD,
KVB PD ve UVB PD olarak alinmistir. Analizde olusturulan regresyon
denklemi ve arastirma hipotezleri agagidaki gibidir:

TB_PD, PDKALD, KVB_PD, UVB_PD = a;+3;DV_TA+ B,LNTA +
BsFVAOK TA + B4ROA + BsROE + BsTobQ + B;SHARC_AKT +
BsURNYPSI + ByFVAOK FAIZ + B1oKrizDum+ B; SektorDum+ ;

Modelde P11 her bir degiskenin beta katsayilarim yada sabit
katsayilarini, € ise hata terimini gostermektedir.

Arastirma hipotezleri ise;

Ho M1 = M2 = Y3 kriz donemleri ile kriz olmayan donemler arasinda
bir farkliligin olmadigi, dolayisiyla krizin sermaye yapisi {izerinde etkisinin
olmadigr seklinde olusturulmustur.

Hi:pi#uo#1s, kriz donemleri ile kriz olmayan donemler arasinda
sermaye yapist agisindan bir farkliligin varligim1 kabul etmekte olup krizin
sermaye yapisi iizerinde etkisinin bulundugu seklinde olusturulmustur.

Arastirmanin Yontemi

Krizlerin isletmelerde sermaye yapilari {izerine etkisi ve krizin
etkisinden korunma amaciyla alinmasi gereken 6nlemleri belirleme amaciyla
yapilan analizde dengeli panel regresyon yontemi kullanilmistir.

Ug asamali olarak gergeklestirilen analizin ilk asamasi, krizin sermaye
yapisi lzerinde etkisinin varligini belirlemeye yoneliktir. Bu amagla,
sermaye yapisina etki eden bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kriz
donemlerinde anlamli degisim gosterip gostermedigi bagimsiz 6rneklemler
icin t testi ile incelenerek anlamli degisim gosteren degiskenler tespit
edilmistir. Analizin kabul veya red kriterleri, t degerinin blyUkIigli ve
anlamlilik diizeyi agisindan irdelenmistir. t>2 ve p<0,05 degerleri anlamh
farkliligin kabul kosularini olusturmustur. Bu asamada anlamli degisim tespit
edilmeyen degiskenler analizden ¢ikarilmistir.

Analizin ikinci agamasinda sektor ayrimi yapilmaksizin biitiin igletme-
ler icin her bir sermaye yapisi bagimli degiskeni acisindan dogrusal
regresyon analizi uygulanarak sermaye yapisi iizerine etki eden bagimsiz
degiskenler ile dort adet regresyon denklemi olusturulmustur. Regresyon
denklemleri ve degiskenlerin etkisi degisken katsayilar1 ve isaretleri ile
anlamliliklar1 t degerleri ve anlamlilik diizeyi (significance) degerlerine baki-
larak yorumlanmustir. Ayrica olusturulan modellerin biitiin olarak anlamlilig
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ve agiklama giicii Durbin Watson istatistigi, R%, F degeri ve Sig. degerlerine
bakilarak yorumlanmustir. Istatistik literatiiriinde degiskenler arasinda oto
korelasyonun varligini irdelemeye yonelik olarak kullanilan Durbin Watson
istatistiginin 1,5 ile 2,5 arasindaki referans araligi, ¢oklu baglantinin olma-
masinin temel kosulunu olusturmustur (Kalayci: 2006, 264). Ayrica regres-
yon analizlerinde modele dahil edilen degiskenlerin ¢oklu baglanti
(multicolinarity) icermemesi gerekliligi degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin incelenmesi ile ele alinmistir.

Modelin bir biitiin olarak anlamliligim1i F istatistigi gosterirken
degiskenlerin ayr1 ayr1 anlamli olup olmadigini1 degiskenlere ait t degerleri ve
bu degerlerin anlamlilik diizeyleri (sig) gostermektedir. Anlamlilik diizeyinin
sig.< 0,05 olmas1 modelin anlamli oldugunu, t degerinin ise 2 den biiyiik
olmasi ve anlamlilik diizeyinin segilen giliven araligina gore sig.< 0,01, 0,05,
0,10 olmas1 degiskenlerin ayr1 ayr1 anlamli oldugunu gostermektedir.

Sektor farkliliginin sermaye yapisi iizerine etkisinin olup olmadigim
gorebilmek ve sektorel agidan sermaye yapisimi etkileyen degiskenlerin
farklilagmasini tespit etmek amaciyla analizin iiglincii asamasinda isletme-
lerin dahil oldugu sektorler Sektor kukla degiskeni ile analize dahil edil-
mistir. Ayrica kriz donemlerinde sermaye yapisi ve karlilik degiskenlerinin
kriz olmayan donem ortalamalarina gore + %10 ‘dan fazla degisim gdsterip
gostermedigine bakilarak krizden korunma tespit edilmis ve yorumlar buna
gore yapilmustir.

Bulgular

Yapilan t testi sonucunda Hy hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul
edilmistir. Bu sonug istatistiksel agidan krizin sermaye yapisi lizerine
etkisinin oldugunu gostermektedir. Yani gurup ortalamalar1 arasinda kriz
olmayan donemler ve kriz donemleri agisindan farklilik vardir. Boylece, kriz
ve kriz olmayan donemler arasinda sermaye yapisi agisindan anlamli farkli-
liklarin bulundugu belirlenmis, krizlerin sermaye yapist lzerine etkisinin
oldugu kabul edilmistir. Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 2: Tanmlayie1 Istatistikler
TB_PD [KALD_PD |KVB_PD|UVB_PD|DV_TA|LNTA|FVAOK_TA| ROA | ROE [TobQ|SHARC_AKT [URNYPSI|FVAOK _Faiz
N 5.544 5549  5544|  5544] 5550 5.550 5543 5.550| 5.540 5.550 5.546 5.544) 4.467
Minimum 0,40 0,40 0,40 0,001 214 1331 -589,29| -102,3| -971,9] 0,19 11743 -0,96 -484,92
Maksimum | 3.545,67 100] 3.195,15| 1.35249 9645 232 968,51| 57,81| 2418| 30,99 12348 68,64 949,17
Ortalama | 117,107 2723 87247 2986 431 182 138 3,127| -0,389] 1,529 545 5,989 26,173
Std. Sapma | 181,14 22,767 151,893| 57538| 18,222 1,761 28933 9,49 49,32| 1,044 8,342 6,967 94,374
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t test’te kullanilan sermaye yapisi degiskenleri tamamu istatistiksel
acidan %1 anlamlilik diizeyinde 6nemli degisim gostermektedir. Analize
dahil edilen bagimsiz degiskenlerden sadece LNTA degiskeni Onemli
bulunmazken diger degiskenler % 1 ila %5 giiven araliginda istatistiksel
agidan onemli bulunmus olup degiskenlerin grup istatistikleri ve t testi
sonuglari Tablo 3 ve 4’te goriilmektedir.

Tablo 3: Grup istatistikleri

Kriz Ortalama Std. Sapma Std. Hata
™8 PD Kr!z Yok 95,311 147,26 2,435
- Kriz Vvar 159,347 227,356 5,234
KALD PD Kr!z Yok 39,795 22,786 0,377
- Kriz Var 48,407 21,631 0,498
KVE PD Kr!z Yok 69,304 115,708 1,913
- Kriz Vvar 122,02 200,05 4,605
UVE PD KI"_IZ Yok 26,007 57,998 0,959
- Kriz Var 37,327 55,899 1,287
DV TA Kr!z Yok 44,339 18,553 0,307
- Kriz \var 40,696 17,316 0,399
LNTA Kr!z Yok 18,217 1,84 0,03
Kriz Var 18,159 1,596 0,037
EVAOK TA Kr!z Yok 13,292 29,258 0,484
- Kriz \Var 14,789 28,272 0,652
ROA Kriz Yok 3,892 8,261 0,136
Kriz Var 1,643 11,364 0,262
ROE Kriz Yok 3,492 37,99 0,628
Kriz \Var -7,95 65,38 1,508
Tobo Kr!z Yok 1,627 1,155 0,019
Kriz Var 1,337 0,748 0,017
SHARC AKT Kr!z Yok 3,931 7,186 0,119
- Kriz \Var 8,401 9,557 0,22
URNYPSI Kr!z Yok 4,86 6,693 0,111
Kriz Var 8,184 6,965 0,161
EVAOK Eaiz Kr!z Yok 28,57 97,064 1,748
— Kriz \var 20,822 87,873 2,364

t testi sonuglarma gore LNTA bagimsiz degiskeninin anlamli diizeyde
degisim gostermedigi tespit edilmesine ragmen sermaye yapisi iizerine etkisi
olmasi nedeniyle sonraki asamalarda regresyon analizine dahil edilmistir.

Tablo <4: t Test Istatistikleri

t dFf Sig. ™ Ort_ Farklari
TB_PD -11,09 2725 0,000 -64,036
ALD _PD -13,57 55497 0,000 -8,612
=wVvB_rPD -10,57 25549 0,000 -52,716
uUvB_PD -7,05 3937 0,000 -11,319
D\_TA 7,24 ao0a7z 0,000 3,642
LINT A 1,21 4311 o,226 0,058
FVAOK_TA -1,83 55491 o,068 -1,497
RoOA 7.62 2940 0,000 2,249
ROE 7,00 25496 0,000 11,9442
Tobo 11,29 5268 0,000 0,290
SHARC _AKT -17,87 3009 0,000 -4,469
URNYPSI -17,27 55492 0,000 -3,324a
F\VAOK_Faiz 2,64 29013 0,008 7,748

12
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Analizin ikinci asamasinda yapilan regresyon analizi sektor ayrim
yapilmaksizin gergeklestirilmis olup kriz ve sektor kukla degiskenleri analize
dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5°te goriilmektedir.

Tablo 5: Tim Sektorler Icin Regresyon Analizi Sonuclar:
TTB_PD PDEKALD =vB PD uve PD
- 47,571 49,291 55,197 -7,625
SABIT
(1,810)* (17,139)*>> (2,513)** (-0,853)
-1,431 -0,24a2 -1,766 0,335
D\V_TA
(-11,190)*** (-17,318)*** (-16,524)*** (7,700)***
LNTA 11,056 1,3 8,892 2,163
(8,499)**> (9,130)*>*>* (8,180)*>*> (4,891 )**>*
EVAOK TA 0,223 0,037 0,188 0,035
- (2,835)**> 4,252)**>* (2,866)**> -1,293
rROA -5,959 -0,797 -5,121 -0,837
(-19,359)*** (-23,648)*** (-19,911)*** (-8,002)***
rOE -0,053 -0,003 -0,048 -0,006
(-0,945) (-0,456) (-1,008) (-0,299)
T obO -29,687 -9,024 -22,458 -7.,229
(-13,625)*** (-37.846)*** (-12,334)*** (-9,758)***
-0,626 -0,048 -0,645 0,019
SHARC _ATK
— (-2,258)** (-1,595)* (-2,785)**> -0,205
1,809 0,023 1,295 0,514
URNYPSI
(5,415)>>= -0,631 (4,640)*>> (4,522)**=
-0,041 -0,028 -0,007 -0,034
F\WVAOK_FAIZ
- (-1,544)> (-9,827)>*>* (-0,309) (-3,781)***
- 33,017 3,277 26,451 6,566
Kriz Dum.
(6,656)**=* (6,036)*** (6,381)*** (3,893)***
Sektsdr Dum -3,455 -0,55 -2,463 -0,992
) (-3, 725)**> (-5,418)*>> (-3,178)**> (-3,144)*>>*
Durbin-wWwWatson 1,807 1,453 1,782 2,014
R? 0,201 0,399 0,212 0,091
F 131,42 334,747 135,808 50,656
P 0,000 0,000 0,000 0,000

Parantez icindeki degerler t degerleridir
Ak ok Sirasiyla 261, 2605206 ve 2610 derecesinde istatistiksel anlamlhilhik
duzey ini gostermektedir.

Tiim modeller agisindan Durbin Watson istatistigi 1,5’in {izerinde
gerceklesmis olup degiskenler arasinda oto korelasyonun olmadigi
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde
ise ¢oklu baglantinin olmadig tespit edilmistir. Bu sonuglara gore kullanilan
degiskenlerin regresyon analizine uygun oldugu sonucuna ulagilmustir.

Elde edilen modellerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde onemli
bulunurken agiklama giicleri % 9-%40 arasinda gerceklesmistir. Ozsermaye
getirisi tlim sermaye yapis1 bagimli degiskenleri agisindan anlamh
bulunmazken, FVAOK_TA ve SHARC_AKT degiskenlerinin uzun vadeli
bor¢glanma (UVB_PD) orami iizerine, URNYPSI degiskeninin PDKALD
iizerine, FVAOK Faiz degiskeninin ise kisa vadeli bor¢ rasyosu (KVB_PD)
tizerine etkisinin istatistiksel agidan 6nemli olmadigi belirlenmistir.

TB_PD rasyosunu en fazla TobQ degiskeni etkilerken, etkisi ters yonlii
olarak ortaya ¢ikmustir. Yani TobQ degeri arttik¢a toplam borcun dzserma-
yenin piyasa degerine orant diigmektedir. Diger bir deyisle toplam borcu
azalmaktadir. TB_PD rasyosu, DV_TA, ROA, SHARC AKT ve
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FVAOK_FAIZ degiskenleri ile negatif yonlii iliskiye diger degiskenlerle
pozitif yonlii bir iligskiye sahiptir. Bu rasyo agisindan hem kriz hemde sektor
kukla degiskeni %1 giiven araliginda istatistiksel agidan 6nemli bulunmustur.

Tablo 6: Sermaye Yapisini Etkileyen Degiskenlerin Etki Yonleri

Degiskenler | DV_TA LNTA |FVOK_TA ROA ROE | TobQ | SHARC_ATK] URNYPSI| FVAOK_FAIZ| Kriz Dum.
TB_PD - + + - - - + - +
PDKALD + + T
KVB_PD - + + - - - + +
UVB_PD + + + +

DV _TA rasyosu agisindan literatiirdeki onceki caligmalara nazaran
farkli sonuglar elde edilmistir. Sadece UVB_PD agcisindan literatiir ile ayn1
yonlii etki tespit edilmistir. Bu sonu¢ IMKB’de islem goren sirketler
acisindan aktif toplami i¢inde duran varlik payimnin artmasinin sermaye yapi-
sinda borcun azalmasi sonucunu ortaya cikarttigin1 gostermektedir. Teminat
olma nitelikleri bakimindan bor¢lanmayi kolaylastiracak aktif bir deger olan
duran varlik biiyiikliigiiniin 6z sermaye lehine sergilemis oldugu bu egilimin
sebebine iligkin farkli varsayimlar ileri siiriilebilir. Her seyden once duran
varliklarin yipranma ile degerlerinin diistiigiiniin realitesi, literatiiriin aksine
ulagilan sonucun bir agiklamasi olarak degerlendirilebilir. Zira, kurulusundan
itibaren uzun yillar gegmis ve maddi duran varliklarimi yenilememis islet-
meler acisindan bunlarin teminat olma &zellikleri kaybolmus demektir. Ay-
rica Tirkiye acisindan finans kuruluslarinin kredi derecelemesinde duran
varlik yogunlugu i¢in atfetmis olduklar1 puanlamanin etkinligi de géz ardi
edilmemelidir. Dolayisiyla duran varlik yogunlugunun bor¢lanma orani ile
aynt yonlii bir etki yaratmasi beklenilen bir sonu¢ olarak degerlendiril-
memelidir.

Aktif biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif (ayn1 yonlii) iliski
tespit edilmis olup Prinches ve Mingo (1973) ve Remmers ve digerleri (1974)
ile ayni sonu¢ ortaya c¢ikmistir. Yani isletmelerin biyiiklikleri arttik¢a
bor¢lanma oranlar1 da artmaktadir. FVAOK TA rasyosu sermaye yapisi ras-
yolarimt pozitif (ayn1) yonde etkilemekte olup dengeleme teorisini destek-
lemektedir. Ozsermaye ve aktif karlilig: rasyolari ile sermaye yapisi degis-
kenleri arasinda ters yonlil bir iligski ortaya ¢ikmis olup hiyerarsi teorisini
destekler niteliktedir. Karlilik degiskenleri genelde negatif yonlii iliski
sergileyerek yine finansal hiyerarsi teorisi ile 6rtiismektedir.

TobQ rasyosu ise temsilcilik teorisi ile ayn1 sekilde sermaye rasyolari
ile ters yonde iliskili ¢itkmig olup (Jensen and Meckling (1976), Chung (1993)
ile ayn1), rasyo ylikseldik¢e bor¢lanma oranlar1 diismektedir. Ayrica TobQ
rasyosu sermaye yapisi rasyolarini en fazla etkileyen degisken olarak ortaya
cikmustir. Uriin yapisi ile sermaye yapisi arasinda Titman (1984) ile aym
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sekilde pozitif iligki ortaya ¢ikmistir. FVAOK Faiz degiskeni ise sermaye
yapisi ile ters yonde iliskiye sahip olmakta ve hiyerarsi teorisi ile Ortiismek-
tedir. Kriz kukla degiskeni tiim sermaye yapisi degiskenleri i¢in olusturulan
regresyon denklemlerinde %1 giiven araliginda istatistiksel agidan Onemli
bulunmus olup bu sonug¢ krizin sermaye yapisi iizerine onemli derecede
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Sektor ayrimi olmaksizin yapilan analiz sonuglarina gore 6z sermaye
getirisinin sermaye yapilari lizerine anlaml bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢1-
karken, aktif getirisinin tiim degiskenler agisindan %1 diizeyinde anlaml1 et-
kiye sahip oldugu tespit edilmistir. ROE disinda PDKALD rasyosu igin {iriin
yapistnin (URNYPSI), KVB PD i¢cin FVAOK Faiz, UVB_PD i¢in ise
FVAOK TA ve SHARC TA degiskenlerinin anlamli etkisi tespit
edilmemistir.

Sektorel Bazda Sermaye Yapisimin Belirleyicileri

Analizin ii¢iincli agsamasinda sermaye yapist bagimli degiskenlerini
etkileyen bagimsiz degiskenlerin sektorel bazda nasil degistigini yada
sektorel bazda sermaye yapisi etkileyen degiskenlerin neler oldugunu tespit
etmek igin regresyon analizi sektorel bazda gerceklestirilmistir. Elde edilen
sonuclar sektorel bazda asagidaki tablolarda (Tablo 6-12) yer almaktadir.

Kimya ve Metal Egya sektorlerinin tiim sermaye yapis1 degiskenleri %
1 anlamlilik diizeyinde krizden etkilenmis olup sermaye yapisi degiskenleri
acisindan en fazla etkilenen iki sektordiir. Metal Ana sektorii TB PD ve
KVB_PD, Tas Toprak sektorii ise TB_PD, KVB_PD ve UVB_PD a¢isindan
krizden etkilenmistir. Tekstil sektorii ise TB_PD, PDKALD ve UVB_PD
rasyolar1 agisindan anlamli diizeyde etkilenmektedir. Krizin sekttrel bazda en
fazla etkiledigi degisken KVB PD olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum kisa
vadeli borglarin krizden en oOnce etkilenen bor¢ olmasini da dogrular
niteliktedir.

Tablo 7 Sckibrel Bazda Scrmave Yapisinin Belirlevicileri
TERNO Lo (S TSP TIoH
SV=NN=Te) [WivZ=WN=Ye) SR =NN=Te) PoALD CSVZ=NN=Te) [WIv/=WN=T=
145,788 ~533.373 ~10.874a 58,423 23,208 —55.282
(1.549)~  (-9.912)*** (-0.088) (3.365) === -0.374a -1.a52)
£l o. -3.073 ~0.4a ©.a08

(-5.460)===~ .s87)~~| (-6.108) >~  (-9.867) == (-7.12a)***> (2,602)=~==
2,716 28,02 23,631 2,002 18,804 a.827
—o.s51 ro,07o)~~| (z.612)~~~ 4,917y~~~  (2,961)~~* (z.270)~~
0.525 o, o.0a6 -o0.0 ©0.012
1.639)~ 2,390y~ -0.00006 2.525)~~ -0.062) -0.195
‘2,67 o0.7a7 -3,306 -0.362 -3,899 o0.594a
(-3,099)~== -1,a8afl 2218~ (-2.603)~*~ (-2.695)*** -1.279

-a.zzzy~~~ (-3.601)*~|[ (-7.a81)~*~ (c1a.18)**~ (-6.,462)~** (-3.8830)*~*
~1.z3as “o.s2 —o.aes -0.a78

-1.061> -0.2a9)> (-0.904) (-3,818)~~~ -0.601> -1.021>
“i.976 a,aa1 1,338 o.12s5 1,104 ©.,234
-1.631>~ (6.291)~~~ -1.259 -1.264a -1.07 -0,708
lo.017 -0.029 o,z12 o0.,004a o0.233 -0.02
-0.233) (-0.696)> -1.254 -0.z2s56 -1.417 -o.388)
23.955 -3.904 19.883 -o.zas 31.113 -11.23
(z.169)==~ -0.620> -o.851 -0.114)> -1.372 -1.5a5)
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Sermaye yapist degiskenlerinin tamami kriz donemlerinde artig
yoniinde degisim sergilemistir. Sermaye yapisinda bor¢lanma egilimi
sermaye yapisini etkileyen degiskenlere nazaran kriz donemlerinde daha
yiiksek oranda bir degisim gostermistir. Bunun en 6nemli sebepleri; sermaye
yapisi degiskenlerinin piyasa degeri agirlikli hesaplanmasi sonucu piyasa
degerindeki diistisler ile kriz donemlerinde ortaya ¢ikan gelir miktarindaki
gerilemenin bor¢ geri Odemelerini giiglestirerek yarattigi  baskinin
birlesmesidir.

Tablo 8: Sektiorel Bazda Sermaye Yapisinin Belirleyicileri

HABERLESME GIDA
TB_PD PDKALD __KVB PD __ UVB_PD TB_PD PDKALD __ KVB PD __ UVB_PD
SABIT 768,775 T122,854  -246,765 522,010 109,779 76,194 95,459 14,321
(-4,950)***  (-4,187)*** (-4,566)***  (-4,815)*** -0,825  (8,465)*** -0,913 -0,237
DV TA 0,578 0,130 0,094 0,485 0,199 0,075 -0,746 0,946
- 41,123 1,332 -0,523 -1,348 0,310  (-1,725)** (-1,478)  (3,249)%**
LNTA 42,411 8,146 14,893 27,518 2,383 0,141 2,581 -0,198
(5,236)***  (5,324)*** (5,284)***  (4,867)*** -0,338 -0,295 -0,465 (-0,061)
FVAOK TA 0,645 0,254 0,063 0,583 0,435 -0,088 0,722 -0,288
- -0,695 -1,450 -0,194 -0,899 -0,433 (-1,298) -0,915 (-0,632)
ROA -1,692 -0,340 -0,720 -0,973 -14,308 0,544 -14,465 0,158
(-1,591) (-1,692)*  (-1,945)* (-1,310)[ (-11,96)***  (-6,720)*** (-15,37)*** -0,290
ROE 1,309 0,182 0,516 0,793 1,008 0,002 0,920 0,088
(2,583)***  (1,898)** (2,926)***  (2,242)**|| (5,414)*** 0,173 (6,284)*** 1,043
TobQ -0,680 -2,521 41,751 1,071 31,757 -15,810 -26,637 -5,120
(-0,081) (-1,591) (-0,599) 0,182| (-2,251)** (-16,55)*** (-2,401)** (-0,800)
0,595 0,055 0,188 0,407 1,158 0,013 1,504 -0,346

SHARC_ATK
= -0,634 -0,309 0,575 -0,622 -0,806 (-0,132) 1,331 (-0,531)
URNYPS! -1,907 -0,608 -0,919 -0,989 4,868 0,041 2,883 1,985
(-1,232)  (-2,080)**  (-1,706)* (-0,915)| (3,828)*** 10,473 (2,884)*** (3,443)***
FVAOK FAIZ -0,057 -0,006 0,012 -0,045 1,200 0,128 1,754 -0,554
- (-1,176) (-0,621) (-0,701) (-1,335) -1,090 (-1,716)*  (2,026)** (-1,109)
Kriz Dum. 25,524 3,965 13,252 12,272 47,890 2,784 47,610 0,281
(1,632)* 11,341 (2,435)** -1,124f (2,036)** (1,748)*  (2,574)*** -0,026
Durbin-Watson 1,518 1,351 1,737 1,475 2,143 1,568 2,167 2,087
R? 0,714 0,786 0,722 0,686 0,290 0,445 0,376 0,046
F 22,229 32,744 23,149 19,404 24,055 47,142 35,463 2,809
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002

Parantez igindeki degerler t degerleridir
Hak A* ok Qrrastyla %1, %5% ve %10 derecesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kriz teknoloji sektorii icin sadece KVB PD rasyosuna anlaml
diizeyde etki ederken, Ticaret ve Kagit-Basim sektorlerinin tiim sermaye
yapisi degiskenleri ilizerine anlamli etki etmedigi goriilmektedir. Haberlesme
sektorii icin TB_PD ve KVB _PD bagimli sermaye yapis1 degiskenleri
tizerine krizin anlaml etkisi varken Gida sektOrl icin TB_PD, PDKALD ve
KVB_PD rasyolari iizerine krizin anlamli etkisi tespit edilmistir

Bagimsiz degiskenler bazinda sektorler incelendiginde DV_TA
degiskeni haberlesme gida ve metal esya sektorleri hari¢ tiim sektorlerde
ortak degisken olarak ortaya ¢ikmis olup TB_PD {izerine ters yonlii (negatif)
bir etkiye sahiptir. Yukarida bahsedilen ii¢ sektor igin ise anlamli etkiye sahip
degildir.
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Tablo 9: Sektérel Bazda Sermaye Yapisimin Belirleyicileri

KAGIT-BASIM KIMYA

TB_PD PDKALD KVB_PD UVB_PD TB_PD PDKALD KVB PD___UVB _PD
SABIT -240,328 43,769 -183,458 -56,870 72,188 38,892 105,471 -33,283
(-1,438)  (3,487)*** (-1,286) (-1,355) (1,840)*  (5,245)*** (3,232)*** (-2,619)***
bV TA -6,342 -0,315 -6,202 -0,140 -0,800 -0,237 -1,053 0,254
- (-7,777)***  (-5,146)*** (-8,910) (-0,684)[| (-3,802)***  (-5,956)*** (-6,019)*** (3,723)***
LNTA 47,345 1,715 41,327 6,018 4,685 1,465 2,209 2,476
(5,417)*** (2,613)*** (5,540)*** (2,741)*** (2,233)** (3,695)*** -1,265 (3,643)***
0,922 -0,155 0,418 0,504 0,257 0,049 0,236 0,021

FVAOK_TA
- -0,624 (-1,397) -0,331 -1,358| (4,590)***  (4,632)*** (5,066)*** -1,157
ROA -10,549 -0,852 -8,728 -1,822 -3,008 -0,650 -2,128 -0,879
(-5,189)***  (-5,580)*** (-5,029)  (-3,568)***|| (-6,847)***  (-7,830)*** (-5,824)*** (-6,180)***
ROE -0,282 -0,044 -0,207 -0,075 -0,214 -0,006 -0,190 -0,025
(-1,177)  (-2,448)** (-1,011) (-1,253)| (-2,360)** (-0,337)  (-2,511)** (-0.,837)
Toba -79,409 -11,010 -68,331 -11,078 -21,850 -8,433 -20,414 -1,436
(-3,363)***  (-6,208)*** (-3,390)*** (-1,868)*|| (-7,401)*** (-15,113)*** (-8,311)*** (-1,501)
-1,484 0,040 -1,595 0,112 -1,047 -0,162 -0,663 -0,384
SHARC_ATK (-1,023) -0,370 (-1,289) -0,306| (-2,533)**  (-2,073)**  (-1,927)** (-2,869)***
URNYPSI -1,264 0,095 -2,036 0,772 1,316 0,068 1,026 0,290
(-0,973) -0,972  (-1,837)* (2,368)**| (2,974)*** -0,810 (2,788)***  (2,021)**
-0,229 -0,043 -0,161 -0,068 -0,074 -0,037 -0,051 -0,023
FVAOK_FAIZ (-1,666)*  (-4,131)%** (-1,373) (-1,969)** (-1,848)*  (-4,910)*** (-1,533) (-1,768)*
Kriz Dum. 23,154 2,396 11,791 11,363 34,622 3,687 25,360 9,262
-0,740 -1,020 -0,442 -1,448| (5.214)***  (2,937)*** (4,590)*** (4,306)***
Durbin-Watson 2,078 1,736 2,052 2,149 1,799 1,360 1,768 2,040
R? 0,263 0,358 0,280 0,135 0,313 0,417 0,304 0,217
F 15,678 24,522 17,053 6,873 40,539 63,464 38,792 24,572
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Parantez igindeki degerler t degerleridir
sk k* Sirastyla %1, %5% ve %10 derecesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

LNTA degiskeninin sermaye yapisi lizerine etkisi ayn1 yonli (pozitif )
olup gida, metal ana ve tas toprak sektorlerinde sermaye yapisi {izerine
anlaml1 etki tespit edilmemistir.

Tablo 10: Sektiorel Bazda Sermaye Yapisinin Belirleyicileri

METAL ANA METAL ESYA

1B _PD PDKALD KVB PD UVB PD 1B _PD PDKALD KVB PD___UVB PD
SABIT 285,797 104,957 225,884 59,013 252,796 2,626 ~182,953 ~69,843
(5,483)*** (11,318)*** (4,600)***  (2,944)***| (-4,752)*** 20,419 (-4,192)*** (-5,593)***
oV TA -2,937 -0,414 -2,481 -0,455 -0,292 -0,032 -0,601 0,309
- (-10,849)***  (-8,605)*** (-9,730)***  (-4,310)*** (-1,005) (-0,935)  (-2,521)** (4,526)***
LNTA 3,374 -0,359 3,031 0,343 19,506 2,512 15,449 4,058
-1,330 (-0,796) -1,268 -0,346| (7,940)***  (8,680)*** (7,666)*** (7,037)***
1,728 0,147 0,799 0,929 0,995 0,175 0,454 0,541

FVAOK_TA
- (4,351)*** (2,075)**  (2,135)**  (5,994)***[ (1,724)** (2,570)*** -0,959 (3,992)***
ROA -6,255 -1,489 -4,926 -1,329 -2,924 -0,844 -2,371 -0,552
(-5,312)***  (-7,107)*** (-4,440)*** (-2,891)***[ (-3,120)*** (-7,667)*** (-3,093)*** (-2,518)**
ROE -0,087 0,197 0,347 -0,433 -0,179 0,053 -0,142 -0,037
(-0,181)  (2,316)*** -0,768  (-2,319)** (-0,695) (1,745)* (-0,673) (-0,611)
Tobo -103,529 -26,495 -81,960 -21,569 -10,843 -4,064 -7,927 -2,915
(-9,630)*** (-13,852)*** (-8,092)*** (-5,130)***[ (-3,873)*** (-12,324)*** (-3,452)*** (-4,437)***
-0,045 0,011 -0,134 0,089 -0,917 -0,098 -0,863 -0,054

SHARC_ATK
— (-0,082) -0,108 (-0,259) 0,415 (-1,920)** (-1,737)*  (-2,202)** (-0,485)
URNYPSI 2,480 -0,245 2,465 0,015 1,239 -0,140 0,675 0,563
-1,451 (-0,807) -1,531 -0,022 -1,170 (-1,125) -0,777  (2,267)**
FVAOK_FAIZ -0,017 -0,003 0,006 -0,023 0,003 -0,018 0,006 -0,002
(-0,274) (-0,286) -0,101 (-0,945) -0,063  (-3,056)*** -0,136 (-0,205)
Kriz Dum. 20,932 1,134 25,899 -4,967 45,241 7,249 31,536 13,705
(2,475)** -0,753  (3,250)*** (-1,504)|| (4,259)***  (5,793)*** (3,619)*** (5,497)***
Durbin-Watson 1,916 1,355 2,016 1,048 1,973 1,215 1,968 2,094
R? 0,408 0,445 0,345 0,205 0,195 0,417 0,184 0,214
F 37,173 43,256 28,422 13,920 20,371 60,118 18,952 22,875
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Parantez igindeki degerler ¢ degerleridir
wck kk ¥ Sirastyla %1, %5% ve %10 derecesinde istatistiksel anlamhilik dizeyini géstermektedir.

FVAOK_TA degiskeni teknoloji, kimya, metal ana, metal esya ve tas
toprak sektorlerinin TB_PD rasyolar1 iizerine anlamli derecede ve ayni yonlii
etkiye sahipken, ticaret, haberlesme, gida, kagit-basim ve tekstil sektorlerinin
TB_PD rasyosu iizerine anlamli etkisi bulunmamaktadir.
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Aktif getirisinin teknoloji, ticaret, kagit-basim, metal ana, metal esya
ve tas-toprak sektorleri lizerine negatif, gida ve kimya sektorleri lizerine
pozitif etkisi varken haberlesme ve tekstil sektorleri tizerine anlamli etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 11: Sermaye Yapisini Etkileyen Degiskenlerin Etki Yénleri

TB_PD PDKALD
= g g =| =| = = g g el =] =
_ =l N B Sl =l & 5l 5] 2| & Sl =l & B =
9% = [ = | & -l 4 = = = | = = = j==} (&) > ~ = = = =
DV_TA - - - - - - - - - -
LNTA + + -+ + + + + + + + -+ + + -+
F\/OK_TA —+ + + + + + + + —+ +
ROA + - -
ROE + + - - - + + + -
TobQ -
SHARC_ATK + +
URNYPSI + + + +
FVAOK_FAIZ
Kriz Dum. + + + + + + + + + + +

Ozsermaye getirisi haberlesme, gida sektérleri iizerine pozitif, kimya,
tas toprak ve tekstil sektdrleri tizerine negatif etkiye sahipken diger sektorler
tizerine etkisi bulunmamaktadir. TobQ rasyosu, haberlesme hari¢ tiim
sektorler i¢in negatif yonlii anlamh etkiye sahipken haberlesme i¢in anlamli
bir etki tespit edilmemistir.

TB PD iizerine en az etkili olan iki degisken ise SHARC TA ve
FVAOK _Faiz degiskenleri olup, SHARC TA degiskeni sadece kimya ve
metal ana sektorlerinde, FVOK Faiz degiskeni ise sadece kagit basim ve
kimya sektorlerinde TB_PD rasyosu iizerine anlamli negatif etkiye sahip
olarak tespit edilmistir. Bu iki degisken acisindan diger sektorler igin anlamlt
derecede etki tespit edilmemistir. Uriin yapisi degiskeni gida, kimya, tas
toprak ve tekstil sektorlerinde anlamli pozitif yonlil iliskiye sahipken diger
sektorler igin anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Ozsermayenin piyasa degeri iizerinden hesaplanan kaldirag rasyosu
agisindan, D V_TA rasyosunun haberlesme ve metal esya sektorlerinde
anlamli etkisi tespit edilmezken diger sektorlerde ters yonli etki ortaya
cikmstir.  Aktif biiyiikliigiiniin (LNTA) ise gida, tas toprak ve metal ana
sektorlerinde PDKALD bagimli degiskeni iizerine istatistiksel agidan anlamli
etkisi bulunmazken, diger sektorlerde ayni yonlii ve istatistiksel agidan
anlaml etkisi tespit edilmistir.
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Tablo 12: Sektiorel Bazda Sermayve Yapisinmin Belirleyicileri

TAS-TO PRAK TEKSTIL
1B _PD PDKALD KVB PD UVvB PD 1B _PD PDKALD KVB_PD UVvB PD
SABIT 139,817 68,560 117,552 22,264 272,716 26,350 ~209,021 63,694
(4,472)*%**  (9,334)*** (4,870)*** (1,971)**[ (-3,105)***  (3,219)*** (-3,267)***  (-1,924)**
oV TA -1,160 -0,302 1,164 0,004 -1,961 -0,357 -2,613 0,653
- (-6,281)***  (-6,962)*** (-8,165)*** -0,061[ (-5,139)*** (-10,037)*** (-9,402)*** (4,537)***
LNTA 1,498 0,042 0,700 0,798 34,357 3,488 28,875 5,482
-0,850 -0,100 -0,514 -1,254| (7.646)***  (8,327)*** (8,821)*** (3,236)***
0,438 0,081 0,367 0,071 -0,368 0,053 -0,439 0,071
FVAOK_TA (2,117)** (1,663)*  (2,296)** -0,951 (-0,737) -1,148 (-1,209) -0,380
ROA -1,939 -0,738 -1,526 -0,412 -0,846 -0,557 -0,479 -0,367
(-4,893)***  (-7,927)%** (-4,980)***  (-2,882)*** (-0,705)  (-4,977)*** (-0,548) (-0,811)
ROE -1,197 -0,077 -0,752 -0,446 -1,263 -0,032 -1,096 -0,168
(-10,782)***  (-2,942)*** (-8,768)*** (-11,108)***|[ (-5,433)*** (-1,460) (-6,468)***  (-1,912)**
Tobo -30,089 -12,082 -19,807 -10,282 -105,414 -21,615 -80,980 -24,434
(-10,299)*** (-17,602)*** (-8,781)***  (-9,743)***| (-7,561)*** (-16,633)*** (-7,973)*** (-4,649)***
0,138 0,147 0,073 0,065 0,554 0,161 -0,432 0,986
SHARC_ATK -0,488 (2,220)** -0,336 -0,633 -0,631 (1,964)** (-0,675) (2,979)***
URNYPSI 1,307 0,063 0,764 0,542 2,315 0,112 2,720 -0,405
(2,572)*** -0,530  (1,949)**  (2,955)***[ (1,853)** -0,960 (2,989)*** (-0,861)
-0,026 -0,019 -0,009 -0,018 0,188 0,012 0,148 0,040
FVAOK_FAIZ (-1,363)  (-4,091)*** (-0,588) (-2,515)** -1,508 -1,066 (1,629)* -0,852
Kriz Dum. 20,176 -0,292 14,309 5,866 23,447 2,398 12,570 10,877
(3.857)*** (-0,237) (3,543)***  (3,105)*** (1,752)* (1,922)* -1,289  (2,156)**
Durbin-Watson 1,878 1,067 1,903 1,913 2,054 1,450 2,018 2,089
R2 0,420 0,442 0,372 0,368 0,352 0,548 0,423 0,227
F 71,695 78,344 58,707 57,633 34,649 77,565 46,809 18,780
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Parantez icindeki degerler t degerleridir
ok wk* Sirastyla %1, %5% ve %10 derecesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

FVOK TA rasyosunun haberlesme, gida, kagit basim ve tekstil
sektorlerinde PDKALD sermaye yapisi degiskeni agisindan anlamli etkisi
yokken diger sektorlerde ayni yonli bir etki tespit edilmistir. Aktif getirisi
(ROA) ise tiim sektorlerde anlamli ve ters yonlii bir iligki sergilemistir.
Ozsermaye getirisi (ROE) haberlesme, metal ana ve metal esya sektorleri igin
PDKALD rasyosu iizerine aymi yonlii, kagit basim, tas toprak ve tekstil
sektorlerinde ise ters yonlii etkiye sahipken diger sektorlerde istatistiksel
acidan anlamli etki tespit edilmemistir. TobQ rasyosu haberlesme sektorii
hari¢ tim sektorlerde PDKALD rasyosu Uzerine istatistiksel a¢idan 6nemli
etkiye sahip olup sermaye yapisini ters yonde etkilemektedir. Ayrica TobQ
rasyosunun haberlesme sektorii agisindan tlim sermaye yapist degiskenleri
izerine anlamli etkisi ortaya ¢ikmamigtir. SHARC AKT rasyosu ise ticaret,
kimya ve metal esya sektorlerinde negatif, tas toprak ve tekstil sektorlerinde
pozitif etkiye sahipken diger sektorlerde istatistiksel agidan anlamli diizeyde
etkisi bulunmamuistir.

URNYPSI degiskeni sadece haberlesme sektoriinde PDKALD degis-
keni Uzerine ters yonlu etkiye sahip olup diger sektorlerde anlamli etki ortaya
cikmamistir. FVAOK Faiz degiskeni ise gida, kagit basim, kimya, metal
esya ve tag toprak sektorlerinde PDKALD rasyosunu ters yonli etkilerken
diger sektorlerde istatistiksel agidan 6nemli derecede etki tespit edilmemistir.

DV_TA rasyosu UVB yapist disinda diger sermaye yapist degiskenleri
acisindan negatif etkiye sahipken aktif biiyiikliigii tiim sektorler ve tim
sermaye yapist degiskenleri igin pozitif (aym1 yonde) etkiye sahip bulun-
mustur. Yani aktif biiyiikliigii arttik¢a tiim sektorlerde borg orani artmaktadir.
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Bu sonug isletmelerin biiylidik¢e daha fazla bor¢ kullandigim
gostermektedir. FVOK tutarinin artmasi faiz karsilama giiciinii artiracagi i¢in
isletmelerin daha kolay ve fazla bor¢lanmasi sonucunu destekler nitelikte
sermaye yapisi iizerine tiim sektorler agisindan pozitif etkiye sahip olarak
bulunmustur.

Uriin yapist KVB PD ve UVB PD sermaye yapist degiskenleri
iizerine en fazla etkili degisken olarak ortaya ¢ikmis olup etkinin yonii
agirhikla pozitif olarak belirlenmistir. Aktif getirisi tim sermaye yapisi
degiskenlerini sektorel bazda ters yonde etkilerken TB rasyosu agisindan
sadece Gida ve Kimya sektorlerinde ayn1 yonde etki tespit edilmistir.

Tablo 13: Sermaye Yapisini Etkileyen Degiskenlerin Etki Yonleri

KVvB_PD uUvB_PD
g El
= g Z =|zl|E = g = =| & E

s =2l=lZ L2l <121 =] E1=121=s]2 Sl 1=1=] 21 =

S = RS S =|l=1=1=l=1=1312] 2 S =1l =]l Sl=l1=l=13

= Zlal=lzZl=2lIElz|lzlZIsIsS1I8121Z212leEl=zlE]lélsS

(5] —lie |l TlSIelISlI=SI=Slcl el ]l ]SSl =S1=1 ] —
DV _TA -1 - -1 -1-1-1-1+1]=+ + +| -1+ +
LNTA + | + + + + ||+ ]+ ] + + | + + +
FVOK_TA + + | + + + + | +
ROA - - - - - - - - - -
ROE - + | + - - - + - - -
TobQ - - - - - - - - - - - - - - -
SHARC_ATK - - -
URNYPSI - -+ -1+ + | + || + + |+ | + + | +
FVAOK_FAIZ + + - - -
Kriz Dum. —+ —+ -+ —+ —+ —+ —+ -+ —+ + -+

Tablolar incelendiginde iiriin yapisinin en fazla etkiledigi degisken
KVB PD ve UVB PD oldugu gériilmektedir. Uriin yapismin etkisi uzun
vadeli borg rasyosu iizerine pozitif olurken kisa vadeli bor¢ rasyosu igin
haberlesme ve tekstil sektorlerinde negatif, gida, kimya, tas toprak ve tekstil
sektorlerinde pozitif yonlu iliski tespit edilmistir. Uriin yapisi agisindan
farklilasan sektorler UVB_PD agisindan metal esya, KVB PD agisindan ise
haberlesme sektorii olmustur. Farklilik gosteren bir bagska durum ise DV_TA
rasyosunun sadece UVB_PD sermaye yapist degiskenini pozitif diger
sermaye yapisi degiskenlerini negatif yonde etkilemesidir.

Krizden Korunma Amach Alinabilecek Onlemler

Isletmelerin krizin olumsuz etkilerinden korunma amaciyla sermaye
yapisini degistirme konusunda alabilecekleri dnlemleri belirleme amaciyla
kriz donemlerinde sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin sermaye yapisini
etkileme yonleri ve sermaye yapisi ile karlilik degiskenleri arasindaki iliski
incelenerek karar verilebilir.

Krizde en fazla degisim % 76,07°lik bir artisla KVB_PD rasyosunda
ortaya ¢ikarken bunu %67,19 ile TB_PD, % 43,52 ile UVB_PD rasyolan
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izlemistir. Kriz donemlerinde sermaye yapisi degiskenlerinin hepsi artis
gosterirken, bu degisimlerle anlamli negatif iliskiye sahip karlilik
degiskenleri ise ROA, FVAOK Faiz degiskenleri olarak ortaya ¢ikmustir.

Tablo 14: Degiskenlerin Kriz Donemlerinde Degigim Yonleri ve Oranlari

Degiskenler | TB_PD|KALD_PD|KVB_PD|UVB_PD|DV_TA|LNTA|FVAOK_TA| ROA | ROE | TobQ |SHARC_AKT|URNYPSI| FVAOK_Faiz

Degisim (%)| 67,19 | 21,64 76,07 | 4352 | 821 |-0,32 1127 |-57,80(-327,67| -17,84| 113,68 68,38 27,12

Bagimsiz degiskenlerle sermaye yapisi degiskenleri arasindaki iliski
negatif yonlii oldugu i¢in kriz dénemlerinde sermaye yapist degiskenlerini
diistirmek yani bor¢ oramimi azaltmak aktif karliligt ve borcun faizini
karsilama agisindan olumlu etki ortaya cikacagi goriilmektedir. Sermaye
yapisi degiskenleri ile ROA, ROE ve FVAOK Faiz degiskenleri arasindaki
iligki ters yonlii olarak ortaya ciktigindan kriz donemlerinde borcu azaltmak
yada karlilik rasyolarimin diismesine engel olmak krizden korunma agisindan
olumlu etkiye sahip olacaktir. Duran varlik oranmin artmasi sermaye
yapisinda borcun oraninin diismesine neden olurken, sermaye yapisi rasyolari
ile karlilik rasyolar1 arasinda ters yonlii iliski oldugundan karliligin da
yukselmesine yada en azindan degismemesine yardimci olacaktir. Aktif
karliliginin artmasi yine borg oranlarimin diistiriilmesi ile saglanabilecegi i¢in
kriz donemlerinde aktif unsurlarin yonetiminin etkinlestirilmesi ile krizin
etkilerinden korunma saglanabilecektir.

TobQ rasyosu 6zsermayenin piyasa degeri ve borg toplaminin aktiflere
orani seklinde hesaplanmakta olup sermaye yapisi degiskenleri ile ters yonlii
etkilesime sahiptir. Bu agidan bakildiginda bor¢ tutarinin artirilmadan
Ozsermayenin piyasa degerini artirmak TobQ rasyosunun yiikselmesini
saglayacak bu yiikselme bor¢ oranlarmin diismesini ve krizin etkilerinin
azalmasi1 sonucunu doguracaktir. Yine pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
net satiglara orani seklinde hesaplanan iiriin yapis1 degiskeni sermaye yapisi
degiskenlerini aym yonde etkilediginden bu oranin diisiirilmesi sermaye
yapisi degiskenlerinin de diismesini dolayisiyla karliligin yiikselmesini
saglayacaktir. Bu amagla kriz donemlerimde pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin azaltilmasi krizden korunmaya yardimci olacaktir. Son olarak
sektorel bazda sermaye yapist degiskenleri iizerine etki eden degiskenlerden
hareketle her sektor i¢in farkli onlemlerin belirlenmesinin sektorel agidan
daha faydali olacagi unutulmamalidir.

SONUC

Krizlerin igletmelerin sermaye yapilari {izerine etkisini incelemek ama-
cryla dengeli panel regresyon analizi kullanilarak yapilan analiz sonucunda,
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sermaye yapisinin kriz donemlerinde ¢ok hizli bir sekilde etkilendigi ortaya
cikmaktadir. Ug asamali olarak gergeklestirilen analizde sektdr ayrim
yapilmadan elde edilen sonuglara gére sermaye yapisi iizerine en fazla etkiye
TobQ rasyosunun sahip oldugu goriilmektedir. Ozsermaye getirisi ise tiim
bagimli sermaye yapist degiskenleri acisindan istatistiksel agidan Onemli
bulunmamustir. Aktif biyiikligi arttikca borglanma artarken karlilik
degiskenleri sermaye yapisi ile finansal hiyerarsi teorisine uygun bir iliski
ortaya ¢ikarmustir.

Sektorel bazda kriz donemlerinde farklilagan degiskenlerin tespiti igin
yapilan analizde Teknoloji sektoriiniin krizde sadece KVB_PD rasyosu
acisindan etkilendigi, Haberlesme sektoriiniin krizde sadece TB PD ve
KVB_PD rasyolari, Gida Sektorii ise TB_PD ile PDKALD ve KVB_PD
rasyolar1 agisindan etkilendikleri ortaya cikmistir. Tiim sermaye yapisi
degiskenleri agisindan krizde istatistiksel acidan anlamli diizeyde etkilenen
sektorler ise Kimya ve Metal Egya sektorleri olmustur. Krizin sektorel bazda
en fazla etkiledigi bagimli degisken yine KVB_PD rasyosu olmustur.

Aktif biyiikligi ve FVAOK TA degiskenleri istatistiksel agidan
anlamli etki tespit edilen tiim sektorler agisindan sermaye yapisi degiskenleri
izerine pozitif yonli etki gosterirken, aktif getirisi gida, kimya (TB_PD
hari¢) hari¢ ters yonlii etkiye sahip bulunmustur. TobQ rasyosu ise tiim
sektorler agisindan ters yonde etki sergilemektedir.

Ters yonde etki sergileyen karlilik degiskenleri agisindan bakildiginda
kriz donemlerinde sermaye yapisi icinde bor¢ orammi azaltmak karlilig
artiracagindan krizden korunma agisindan 6zellikle KVB oraninin azaltilmasi
isletmelere krizin etkisinden korunmada yardimci olacaktir.
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