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OZET

Bu c¢alismada makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi’nde
faaliyet goOsteren halka acik firmalarin sermaye yapisi ve karlhiliklar1 tizerindeki
etkileri arastirilmistir. DOviz kuru, faiz orani ve enflasyon degiskenlerinin; firmalarin
kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 ve karlilik gostergelerinden olan ROA ve
ROE (zerindeki etkileri incelenmistir. Calismada panel veri analizi yontemlerinden
olan Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilmis, veriler Stata
programinda analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére doviz kuru artis1 firmalarin
kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlarmi artirmakta ayni1 zamanda karliliklarma da pozitif
yonde etki etmektedir. Ancak faiz oranlarindaki artis firmalarm bor¢ oranlarini
azaltmis ve karlilik iizerinde anlamli bir etki olusturmamustir. Enflasyon ise karlilik
gostergeleri lizerinde diisiik ama pozitif yonde anlamli bir etki gostermistir. Bu
bulgular sektérel dizeyde doviz gelirine sahip ihracat hacmi yiiksek olan firmalarin
kur artisindan avantaj sagladigini, faiz artiglarinin bor¢lanma davraniglarini dogrudan
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru, tim modellerde en yiiksek
katsayiya sahip olan degisken olarak 6ne ¢ikmakta ve sektoriin bu degiskene karsi
duyarliigmi ortaya koymaktadir. Bununla birlikte enflasyon ve faiz orami da
sektoriin kendi dinamiklerine gore farkli etkiler gostermektedir. Bu arastirmanin,
sektér ozelinde firma yoneticilerine finansal kararlar1 alma sireclerinde yol
gosterebilecegi ve literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ana Metal Sanayi, Sermaye Yapisi, Karlilik, Panel Veri
Analizi, Makroekonomik Degiskenler
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ABSTRACT

This study investigates the effects of macroeconomic variables on the capital
structure and profitability of publicly traded companies operating in the Basic Metal
Industry in Turkey. Specifically, the impact of exchange rate, interest rate, and
inflation variables on firms' short-term and long-term debt ratios, as well as on
profitability indicators such as ROA and ROE, is examined. The analysis is
conducted using the System GMM estimator, one of the panel data analysis methods,
and the estimations are carried out via the Stata software. According to the findings,
an increase in the exchange rate leads to a rise in both short- and long-term debt
ratios and has a positive impact on firm profitability. However, increases in interest
rates reduce firms' debt ratios and do not exert a statistically significant effect on
profitability. Inflation, on the other hand, displays a positive but weakly significant
effect on profitability indicators. These results suggest that firms with a high export
volume and foreign currency income at the sectoral level benefit from currency
appreciation, while interest rate hikes directly affect borrowing behavior. Among all
the variables, the exchange rate stands out as the most influential, exhibiting the
highest coefficient across all models, indicating the sector's strong sensitivity to
exchange rate fluctuations. Nevertheless, inflation and interest rates also produce
varying effects in accordance with the unique dynamics of the sector. This research
is expected to contribute to the literature and provide guidance to firm managers in
making financial decisions within the sector-specific context.

Keywords: Basic Metal Industry, Capital Structure, Profitability, Panel Data
Analysis, Macroeconomic Variables
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KISALTMALAR DIiZiNi

Calismada kullanilmis olan kisaltmalar ve agiklamalar1 asagida yer almaktadir.

Kisaltmalar Aciklamalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
EVDS Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FiFO [k Giren I1k Cikar Yontemi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KGF Kredi Garanti Fonu

KVBO Kisa Vadeli Bor¢ Orani

ROA Return on Assets/ Aktiflerin Karlilig:
ROE Return on Equity/ Ozsermaye Karlilig1
TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
TEFE Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1
TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

UVBO Uzun Vadeli Bor¢ Orani

UFE Uretici Fiyat Endeksi
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1. GIRIS

Ulkelerin ekonomik olarak biiyiimeleri ve kalkmmalarinm siirdiiriilebilir
olmas1 biiylik 6lgiide tiretim kapasitesine ve lilke sanayisinin etkinligine baghdir.
Sanayi, bir iilkenin katma deger yaratma potansiyelini artirirken ayni zamanda
istihdam, ihracat, teknoloji gibi bircok alanda da etkindir. Uretim siireclerinin
sektorel olarak derinlesmesi ve gesitlenmesi, ekonomik istikrarin saglanmasinda ve
kiresel rekabette avantaj elde edilmesinde 6nemli rol Gstlenmektedir. Bu durumda
sanayi, yalnizca ekonomik istikrar a¢isindan degil, sosyal doniisiimlerin de temelini
olusturmaktadir. Bu sektorler arasinda yer alan Ana Metal Sanayi, Tiirkiye’de sanayi
iiretiminin temel taslarindan biri olup insaat, otomotiv, makine ve imalat gibi bir¢ok
sektore kaynak saglamaktadir. Demir, gelik, aliminyum, bakir gibi ana metallerin
iretimini igeren bu sektor dis ticaret ve istihdam acgisindan ekonomiye 6nemli
katkilarda bulunmaktadir. Tiirkiye, celik liretimi ve ihracati konusunda diinyada
olduk¢a 1yi bir konumdadir. Dolayisiyla, bu sektérde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal yapilar1 ve surdurulebilirlikleri sadece kendi sektérel performanslari
acisindan degil, lilke ekonomisinin genel istikrar1 agisindan da 6nem arz etmektedir.
Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de artis gdsteren kentsel déniisiim projeleri ve afetler
sonrasi yeniden yapilanma caligmalar1 bu sektore olan talebi artirmis, iiretimin
saglikli bir sekilde siirekliligini zorunlu hale getirmistir. Kiresel ve ulusal ekonomik
degiskenlerin bu firmalarm borglanma tercihlerini ve karlilik diizeyleri Uzerindeki
etkileri anlamak; yatirimcilar, kredi saglayicilar ve politikacilar agisindan 6nemli

bilgiler sunmaktadir.

Ana Metal Sanayi’de tiretim i¢in kullanilan yiiksek sicakliktaki firmlarin teknik
donanimlarinin gerektirdigi sartlar nedeniyle makinalarin 7/24 kesintisiz c¢aligmasi
gerekmektedir. Bu durum hem sektore sirekli enerji, finansman ve insan gicl
ihtiyac1 dogurmakta hem de sektdriin makroekonomik faktorlere olan duyarliligmi
artrmaktadir. YUksek finansman gereksinimi nedeniyle finansman kararlarinin,
sektordeki biliylime ve siirdiiriilebilirlik tizerinde belirleyici bir rol oynadigi
gorilmektedir. Bu nedenle makroekonomik degiskenlerin, sermaye yapist ve karlilik
ile olan iliskisinin incelenmesi ve sektdriin makroekonomik faktorlerin olumsuz

etkilerinden korunmasi 6nem arz etmektedir.



Ana Metal Sanayi, kesintisiz Uretimi, ylksek sermaye gereksinimi ve
makroekonomik dalgalanmalara duyarliligi nedeniyle finansal analiz ag¢isindan
onemli bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin
Ana Metal Sanayi altinda smiflandirilan firmalarin sermaye yapilar1 Uzerindeki
etkileri ve karliliga olan yansimasi analiz edilmistir. Faiz oranlari, doviz kuru,
enflasyon gibi degiskenlerin firmalarin borglanma diizeylerini nasil sekillendirdigi ve
finansman tercihlerini nasil etkiledigi degerlendirilerek, sektorin ekonomik

dinamiklere karsi nasil bir yap1 sergiledigi incelenmistir.

Bu arastirma kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik Ana Metal
Sanayi firmalarinin  finansal verileri kullanilarak ekonometrik analizler
gerceklestirilmistir. Panel veri analizi yontemlerinden Sistem GMM kullanilarak,
makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki etkileri belirlenmis ve bu
degiskenlerin karliliga olan etkisi incelenmistir. Kurulan modellere klasik metotlar
uygulanmis, ardindan uygulanan ©n testlerle bazi varsayim ihlalleri ile
karsilagilmistir. Sistem GMM yontemi dinamik modeller i¢in gelistirilmis olan, ayni
zamanda klasik varsayim ihlallerine karsi dayanikli bir tahmincidir. Bu yontem
sayesinde, degiskenler arasindaki iligkiler daha saglikli bir sekilde degerlendirilmis
ve sektorel diizeyde finansal kararlarin ve karliligin makroekonomik faktorlere karsi
nasil bir egilim gosterdigi anlasilmustir. Veriler, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) gibi resmi kaynaklardan

temin edilmistir.

Oncelikle, calisma, Borsa Istanbul’da islem goren Ana Metal Sanayi
sirketlerini kapsamaktadir ve Ozel sirketlerin finansal verilerine erigim miimkiin
olmadigindan analiz kapsami yalnizca halka acik firmalar ile smirlandirilmistir.
Kamuyu aydnlatma platformu incelendiginde Ana Metal Sanayi altinda 28 adet
firma smiflandirilmistir. Ancak incelenen donemlerde 16 adet firmanm verilerine
ulagilmistir. S6z konusu 16 firmanin, 2016-2024 yillar1 arasindaki 6 aylik finansal
durum tablolar1 ¢aligmaya dahil edilmistir. Tablolarin yillik yerine 6 aylik donemler
seklinde ele alimmasi, kisa donemli makroekonomik etkilerin ve soklarin daha
ayrintili izlenebilmesini saglamis ve gozlem sayisini artirarak panel veri analizine

uygun bir yap1 sunmustur.



Analiz dénemi olarak 2016-2024 yillar1 arasindaki sekiz yillik donem tercih
edilmistir. Bu tercihin ii¢ temel gerekgesi bulunmaktadir. lk olarak, 2016 sonrasi
donemde Tiirkiye'de finansal raporlama standartlar1 (TFRS) kapsaminda daha tutarli
ve karsilagtirilabilir veriler sunulmakta, firmalarin mali tablolar1 sektorler arast uyum
acisindan daha giivenilir hale gelmektedir. Ikinci olarak, s6z konusu dénem Tiirkiye
ekonomisinde Oonemli makroekonomik dalgalanmalarin yasandigi bir siiregtir.
Ozellikle 2018 doviz krizi, 2020 COVID-19 pandemisi, 2021 sonras: diisiik faiz-
yiiksek enflasyon politikalar1 ve 2023 se¢im siireci gibi gelismeler, makroekonomik
degiskenler agisindan analiz igin oldukga zengin ve anlamli bir donem sunmaktadir.
Son olarak, daha uzun bir zaman arali§min secilmesi durumunda veri setinde eksik
gbzlem sayis1 artmakta ve bazi firmalarin Borsa Istanbul’da siirekli islem gérmemesi
nedeniyle orneklem biitiinliigii bozulmaktadir. Bu kapsamda, yeterli gézlem sayisi
saglamas1 ve sektorel inceleme icin uygun olan dengeli bir analiz donemi olmasi
nedeniyle, 2016-2024 donemi ¢alisma donemi olarak belirlenmistir. Sistem GMM

icin yeterli miktarda gozlem elde edilmis ve panel veri yapis1 korunmustur.

Bu ¢alismada oncelikle ilgili literatiir taranarak makroekonomik degiskenlerin
sermaye yapisi ve karlilikla iliskisine dair teorik ve kavramsal ¢erceve sunulmustur.
Ardmndan, veri seti ve kullanilan yontem ag¢iklanmis, ekonometrik analizler
gerceklestirilmis, bulgular ortaya konulmustur. Son olarak, elde edilen sonuclar
is1ginda  Onerilerde  bulunulmustur. Bu tez c¢alismasi ile makroekonomik
degiskenlerin Ana Metal Sanayi’nde sermaye yapisi ve karlilik tizerindeki etkilerini

anlamak acgisindan literatiire katki1 saglanmas1 hedeflenmektedir.






2. TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Bu boliimde ¢alismanin degiskenlerini olusturan makroekonomik degiskenler,
karlilik ve sermaye yapisi ele alimmaktadir. Ayrica, ilgili kavramlara yonelik literatir

taramasi ve ¢aligma kapsaminda analiz edilen Ana Metal Sanayi incelenmektedir.
2.1. Makroekonomik Degiskenler ve Ekonomik Etkileri

Bu kisimda makroekonomik degiskenlerden olan ve calismada kullanilan

enflasyon, doviz kuru ve faiz oran1 kavramlarina yer verilmistir.
2.1.1. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel dizeyinde devamli bir artis siireci olarak
tanimlanmakta olup makroekonomik diizeyde oldukga kritik ©6neme sahiptir
(Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 542-543). Enflasyon yalnizca fiyat seviyelerindeki
yiikselisi degil, ayn1 zamanda bu siirecin stirekliligini de igerir (Uslu, 2023, s. 66).
Yalnizca bir kez yasanan ani yiikselis veya yalnizca belirli iiriinlerde yasanan fiyat
artiglar1 enflasyonu ifade etmemektedir. Enflasyon, para arzinin reel iiretimden daha
hizli artmasi sonucunda, fiyatlar genel diizeyinin yilikselmesidir. Friedman’a gore
enflasyon, parasal genislemenin dogrudan bir sonucudur ve siireklilik arz eden
enflasyonlar yalnizca para arzindaki siirekli artislarla agiklanabilir (Friedman, 1968,
s.12).

Enflasyon, cok boyutlu bir ekonomik sirectir. Mikro diizeyde isletme
kararlarmi etkilerken, makro dizeyde doviz kuru, biiyiime, faiz gibi diger
makroekonomik degiskenlerle gii¢lii baglara sahiptir. Ekonomi politikalari
uygulanirken alinan kararlarin merkezinde yer almaktadir. Enflasyon farkli tiirleriyle
(talep ¢ekisli, maliyet itisli, yapisal vb.) ekonomilerde ¢esitli etkilere neden olmakla
birlikte ¢esitli sekillerde olgiilebilmektedir. Enflasyonun o6l¢iimi icin genellikle
TEFE (Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi), TUFE (Tiketici Fiyat Endeksi), UFE (Uretici
Fiyat Endeksi) gibi endeksler kullanilmaktadir.

Enflasyon nedenleri (zerine gesitli iktisadi yaklagimlar bulunmaktadir. Klasik
iktisatgilar enflasyonu para arzindaki artisla iliskilendirirken, Keynesyen yaklagim
talep yonlu dengesizliklere vurgu yapmaktadir. Monetarist teori ise fiyat artislarini

dogrudan para arzindaki genislemeye baglamaktadir. Ayrica yapisale1 ve yeni



Keynesyen goriisler, enflasyonu arz kisitlari, ticret katiliklar1 ve beklentiler gibi
unsurlar iizerinden agiklamaktadir (Uslu, 2023). Bu kapsamda, enflasyon sadece
fiyat artigint degil, aym1 zamanda yatrimcmnin yatrim egilimlerini, politika
uygulayicilarinin karar alma siireglerini, tasarruf oranlarni ve gelir dagilimini

etkileyerek ekonomik istikrar1 sekteye ugratabilmektedir.
2.1.1.1. 2000 Sonras1 Turkiye’de Enflasyonun Tarihsel gelisimi

Tiirkiye’de 2000’li  yillarm  bas1t yiiksek enflasyonun hakim oldugu
donemlerdendi. 2001°de yasanan ekonomik kriz, finansal sistemi derin bir sekilde
etkiledi ve doviz kuru politikalar1 degisiklikleri ile para politikasi reformlarini
beraberinde getirdi. 2001 sonrasi donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin

bagimsizlastirilmasi fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan atilan adimlardandir.

2002 yilinda hiikiimet degisikligi yasanmis ve siki maliye politikasi, yapisal
reformlar ve dalgali kur rejiminin etkin yonetimi ile enflasyonun seyri degismistir.
2004 yilinda 9,32% seviyesine gerileyen TUFE, 2005 ve sonrasinda tek hanelere
diismiis 2006 sonrasinda enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir (TCMB, 2006).
Bu rejim ve buna benzer politikalar sonucunda enflasyon konusunda oldukca énemli
adimlar atilmis ve enflasyon kontrol altina alinmistir. Buna baglh olarak para

politikasina olan gliven artmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin etkileri ile birlikte 2009 yilinda i¢
talepteki daralma sebebiyle enflasyon %6,53’e gerilemis fakat sonrasinda tekrar %8-
%10 bandma yiikselmistir. 2010-2017 doneminde istikrar saglanmis olsa da cari

acik, dis bor¢lanma gibi sorunlar enflasyon tizerindeki riskleri aktif tutmustur.

2018 yil Tiirkiye’de kirilma noktalarindan biridir. ABD ile yasanan diplomatik
kriz ve faizlerin baski altinda tutulmasi neticesinde Tiirk lirast ciddi bir deger kayb1
yasamig ve enflasyon orami %20’lere kadar yiikselmistir. 2019 yilinda gegici bir
diisiis yasanmis olsa da uygulanan diisiik faiz politikas1 ve doviz miidahaleleri ile
birlikte kur geciskenligi artmis, enflasyon yiikselmeye devam ederek 2022 Kasim
aymda %85,51’1 gorerek zirve yapmustir. 2022 yili sonunda %64,27 olarak
kaydedilen enflasyon, 2023 sonunda %64,77 olarak kaydedilmistir.

2.1.1.2. Doviz Kuru Gegiskenligi

Doviz kuru geciskenligi, doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlar1 ve genel

fiyat dizeyi Uzerindeki etkisini ylzdesel olarak ifade etmektedir (Goldberg ve



Knetter, 1997, s.1248). Tam ge¢iskenlik durumunda, kur degisimi ithalat fiyatlarma
direkt olarak yansimaktadir. Fakat bundan bagimsiz olarak uygulamada isletmeler
genelde maliyetleri veya kur artiglarin1 tamamen fiyatlara yansitmamaktadir ve bu

durumda eksik geciskenlik olmaktadir.

Celkan (2023) ¢alismasinda, 2013-2021 yillar1 arasinda aylik verilerle doviz
kuru geciskenliginin enflasyon iizerindeki etkisini detayli bir sekilde incelemistir.
Calismada, en cok ithalat yapilan on iilkenin déviz kuru degiskeni ile TUFE arasinda
regresyon analizi gerceklestirilmistir. Sonug¢ olarak doviz kurundaki degisimlerin
Tiirkiye’de fiyat seviyelerinde anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Ozellikle kur
dalgalanmalarinin yiiksek ve belirsiz oldugu donemlerde, gegiskenlik etkisinin daha

belirgin hale geldigi goriilmektedir (Celkan, 2023).
2.1.2. Faiz Oram

Faiz orani, ekonomiyi dengeleyen temel bir fiyat mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Faiz orami yalnizca kredi piyasalarini degil; ayn1 zamanda yatirim,
doviz kuru, enflasyon gibi bir¢cok farkli degiskeni etkileyen kritik bir gostergedir.
Faiz oranlarmin artig1 genellikle tiikketim ve yatirim egilimlerini simirlamakta, birikim
yapmay1 tesvik etmektedir. Faiz oranlarindaki distsler ise tliketimi tesvik ederek

ekonomik aktiviteleri canlandirma egilimi gostermektedir.

Faiz orani, firmalarin bor¢lanma maliyetleri arasinda yer almaktadir. Bu
sebeple firma diizeyinde sermaye yapisi tercihlerinden karlilik diizeylerine kadar pek
cok finansal karar1 dogrudan etkilemektedir. Tasarruf ve birikim kararlarini
etkilemesinin yan1 sira reel sektor firmalarinin finansman yapisini, yatirim hacmini
sekillendirmektedir. Bilhassa sermaye ihtiyacin1 disaridan saglayan firmalar i¢in
sermaye maliyetini belirleyen en Onemli faktordiir. Buna iliskin olarak faiz
artiglarmin yasandigr donemlerde firmalarin borglanma istegi azalmaktadwr ve
yatirmmlarin ertelenmesine, ¢aligma sermayesinin azalmasina ve bunlara bagl olarak
karlihgin baskilanmasina yol a¢maktadir. Faiz oranlarinin diisiik seyrettigi
donemlerde ise firmalar diisiik maliyetle borglanarak yatirimlarmi bir an evvel
gergeklestirebilmektedir. Faiz orani diger makroekonomik degiskenler ile karsilikli
etkilesim gostermektedir. Fisher, fiyat seviyelerinin yani enflasyonun faiz oranlari ile

dogru orantida seyrettigini; fiyatlarm yiikselis doneminde faiz oranlarinin da artigini,



fiyatlarin diisiis doneminde ise faiz oranlarinin distiigiini ifade etmistir (Fisher,
1930).

Tiim bunlardan yola ¢ikarak, faiz oranlarindaki degisimler hem kisa vadeli
finansal performans hem de uzun vadede stretejik kararlar Uzerinde kritik etkilere

sahip bir makroekonomik degiskendir.
2.1.2.1. Faiz Turleri

Faiz oranlarinin ekonomideki merkezi rolii, farkli kullanim alanlarma gore
cesitlendirilmesini ve c¢esitli sekillerde hesaplanmasmi gerekli kilmaktadwr. Bu
baglamda faiz oranlarinin yapisal dzelikleri ve farkli hesaplama bigimleri, ekonomik
ve kurumsal diizeyde karar alicilar1 etkilemektedir. Asagida, faiz oranlarinin ¢esitleri

ele alinmaktadir.

e Nominal Faiz Orant: Nominal faiz orani piyasalarda ifade edilen, enflasyon
dikkate alinmadan hesaplanan faiz oranidir. Kredi s6zlesmelerinde sik¢a
kullanilan oranlardan biri olarak gortlmektedir.

e Reel Faiz Orant. Reel faiz orani enflasyondan arindirilmis, gercek getiri veya
ger¢ek maliyeti gosteren orandir. Borglanmanin gergcek maliyeti asil olarak
reel faiz orami ile Olglliirken, fisher denklemi yoluyla tanimlanmaktadir.
Fisher denklemine gore nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esittir (Gunal, 2019, s. 45- 46).

e Basit Faiz: Basit faiz yalnizca anaparaya uygulanan, kisa vadeli
finansmanlarda kullanilabilen orandir.

o Bilesik Faiz: Bilesik faiz uzun vadeli yatirim ve fonlamalarda 6nem arz eden
orandrr. Her donemde anapara ve bir Onceki faizin toplami {izerinden
hesaplanmaktadir.

o Efektif Faiz Orami: Farkli donemlere gore (aylik, ti¢ aylik vs.) kiyaslama
yapmaya olanak saglayan efektif faiz orani, bilesik faiz {izerinden
yilliklandirilmig net getiri oranini ifade etmektedir.

o Iskonto Faizi: Iskonto faizi gelecekteki bir degeri bugiin ki degerine
indirgemek i¢in kullanilan faiz oranidir. Yatirim kararlar1 alinirken yatirimin
gelecekteki degerinin bugiine indirgenerek baslangic sermayesini belirlemede

onemli bir rol oynamaktadir.



e Merkez Bankas: Politika Faizi: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) belirledigi faizdir. Banka kredi faizlerini ve ekonomik olaylar1

temelden etkileyebilmektedir. Para politikalarinin temel araglarindan biridir.
2.1.3. Doviz Kuru

Doviz kuru bir tlkenin para biriminin baska bir para birimi cinsinden degerini
ifade eden temek bir makroekonomik degiskendir. Uluslararasi ticaret yapilirken ve
yatirim kararlar1 alinirken oldukca kritik 6nem tasimaktadir. Karar alicilar i¢in doviz
kuru; enflasyon, faiz orani, biiylime gibi diger makroekonomik degiskenlerin de
yoniinii belirleyen stratejik bir aracgtir. Bu nedenle doviz kurunun ekonomik etkilerini
anlamak finansal analizlerin saglikli bir sekilde yapilabilmesi agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir.
2.1.3.1. Doviz Kuru Turleri

Do6viz kuru kavramu, farkli hesaplama bigimlerine ve kullanim amaglarina gore
cesitli  smiflara ayrilmaktadir. Her bir smif farklh iktisadi analizlerde

kullanilmaktadir.

e Nominal Déviz Kuru: Bir iilkenin para biriminin diger tilke para birimi
cinsinden ifade edilen giincel piyasa degeridir. Bu oran doviz
piyasasindaki  arz-talep  kosullarma  gore  giinlik  olarak
degisebilmektedir.

e Reel Doéviz Kuru: Nominal ddéviz kurunun, ilgili Glkelerin fiyat
seviyelerine gore diizeltilmis versiyonudur. Reel kurda yiikselis olmasi,
yerli mallarmm yabanci paraya gore daha pahali hale geldigini
gostermektedir.

e Efektif Doviz Kuru: Ulkenin para biriminin ticaret yaptig1 baska
tilkelerin para birimlerine kars1 agirlikli ortalama degeridir. Buna reel
fiyat etkileri de dahil edildiginde Reel Efektif Doviz Kuru adini
almaktadir ve Merkez Bankalar1 tarafindan ¢ok sik kullanilmaktadir.

e Capraz Kur: Iki yabanci para birimi arasmndaki kur oranidir (TL-
EURO, EURO USD gibi).



2.1.3.2. DOviz Kurunun Belirleyicileri

Piyasada olusan arz ve talep dengesi tarafindan déviz kuru belirlenmekte olup,

bu dengeyi etkileyen bir¢ok farkli degisken bulunmaktadir. Bu degiskenler ekonomik

istikrar, siyasi giiven, uluslararasi rekabet gibi bir¢ok sebeple sekillenir.

Cari Acgik: Ulkelerin gereginden fazla cari agig1 bulunmas1 durumunda
dovize olan ihtiya¢ artmaktadir ve dovize artan talep, doviz kurunda da
artisa sebep olabilmektedir (Ozbek, 2022, s. 74). Buna karsmn fazla
thracat yaparak dis ticaret fazlasi olusan iilkelerde de doviz arzi artacagi
icin kur asag1 yonlii hareket edebilmektedir.
Merkez Bankas1 Miidahaleleri: Merkez Bankalari, faiz politikalar1 ve
sermaye kontrolleri gibi midahalelerle kur Gzerinde dolayli bir etkisi
bulunmaktadir (Ozbek, 2022, s. 51). Ornegin 2021 yilinda politika faizi
%19 seviyelerinden %14’e kadar diisiiriildii. Bu indirimler enflasyonun
yiikseldigi bir donemde gerceklestirildi. Yerli ve yabanci yatirimcilar
Tirk liras1 varliklarindan ¢ikis yaptilar. Sonug¢ olarak déviz kuru hizla
yiikseldi ve Kasim 2021°de 9,5 Tiirk liras1 seviyesinde olan déviz kuru
18 liraya kadar yiikseldi. Merkez bankasi bu siirecte doviz baskisini
azaltmaya yoOnelik piyasaya doviz satis1 yaparak ve kur korumali
mevduat hesabi1 gibi araglar gelistirerek kontrolii saglamay1 hedefledi.
Bu olay, merkez bankasmin doviz kuruna dolayli etkilerinin
orneklerinden biridir.
Enflasyon Orani: Bir iilkede diisiik enflasyon olmasi iilkenin yerli para
biriminin degerini korumasina olanak saglarken, enflasyon artis1 reel
deger kaybma yol agmakta ve doviz kuru tlizerinde yukar1 yonlii bask1
olusturabilmektedir (Ozbek, 2022, s.53). Ayn1 zamanda kur artisi ithal
iiriin fiyatlarin1 dogrudan etkilemekte ve enflasyonu tetiklemektedir. Bu
kapsamda iki yonli bir etkiden s6z edilmektedir.
o Satin Alma Giicii Paritesi: Enflasyon ve doviz kuru iligkisini
anlatan temel yaklasimlardan biri Satin Alma Giicli Paritesi
(PPP) yaklasimidir. Bu yaklasima gore iilkeler arasindaki
enflasyon farklar1 doviz kuruna yansir. Serbest ticaret ve tagima
maliyetlerinin ihmal edildigi varsayimi altinda, benzer mallar

ureten iki iilke ele alinir. Bu ilkelerden birinde soz konusu
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tirtinlin fiyat1 artarsa, tiikketiciler ayn1 mali1 daha ucuz olan diger
tilkeden almay1 tercih eder. Bu durumda yiiksek fiyath tilkede
ithalat artarken, ihracat azalir ve iilkenin doviz talebi ylkselir.
Sonu¢ olarak yerel para deger kaybederken ve doviz kuru
yukselir (Mengtiirk, 1995, s. 127). Yaklasimm matematiksel
olarak gosterimi denklem 1 deki gibidir.

Satin Alma Gtuci Paritest:

P(t)
P*(t)

S(t) =

(1)

Burada;

= P(t): Yurt icindeki fiyat dizeyini
* P" Yurt disindaki fiyat diizeyini ifade etmektedir.

Faiz Oram: Bir iilkede yiiksek faiz oraninin olmasi, yabanci
yatirimcilarin  beklenen getirisini artirmaktadir. Bu durum sermaye
girisini artirmakta ve yerli para biriminin deger kazanmasma yol
agmaktadir. DOviz kuru hareketlerini faiz oranmi farkliliklar1 ile
iligkilendiren 6nemli yaklasimlardan biri Uluslararas1 Fisher Etkisi
yaklasmdir.

o Uluslararas1 Fisher Etkisi (IFE): Uluslararas1 Fisher Etkisi
yaklasimina gore nominal faiz oranlari, gercek getiri orani ve
beklenen  enflasyonu  icermektedir.  Tim  Ulkelerdeki
yatirimcilarin  ayni reel getiriyi beklemesi durumunda, faiz
oranlarindaki farklhiliklarin sebebi aslinda beklenen enflasyon
farklaridir. Ulkeler arasi1 reel faiz oranlarmnin esitlenmesi
durumunda doéviz kurlarindaki degisim beklentileri de bu farka
gore sekillenir (Mengiitiirk, 1995, s.131). Ozetle enflasyon
arttiginda nominal faiz artar, bu da doviz kurunu etkiler.
Nominal faiz oranmi yiiksek olan {iilkenin para birimi, diger
lilkelere gore deger kaybedecektir. Bu yaklasimda temel

varsayim lilkeler arasi reel getirinin esit olmasidir. Yaklagimin
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matematiksel olarak gdsterimi denklem 2°deki gibidir.

Uluslararas1 Fisher Etkisi:
S(t+T)-S .
(t+T) (t)=r—r 2
S(t)

Burada;

= S(t): t anindaki doviz kurunu

= S(t+T): T donem sonraki beklenen doéviz kurunu

» r: yerli iilkenin nominal faiz oranmi

= : Yabanci iilkenin nominal faiz oranm ifade

etmektedir.
2.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, bir isletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig1 borg,
Ozkaynak ve hibrit finansman araglarmin bilesimini ifade etmektedir. Sermaye
yapisinin, bir firmanim risk profilini ve sermaye maliyetini dogrudan etkiledigini
belirtilmektedir (Megginson ve Smart, 2008, s. 489). Bu yapi, firmanin stratejik karar
alma sireclerinde énemli bir rol oynar ve uzun vadede firmanin piyasa degerini

maksimize etme hedefini destekler.
2.2.1. Sermaye Yapisimin Tanimi ve Onemi

Sermaye yapisi, sirketlerin varliklarini finanse ettigi borglar ve 6zkaynaklardan
olugsmaktadir. Sermaye yapis1 ve sirketlerin stratejik finansal kararlarimi
anlayabilmek i¢in sirketlerin finansal durum tablolarini iyi analiz edebilmek gerekir.
Finansal durum tablosu genel hatlariyla asagida yer alan tablo 2.1 gibi

gosterilmektedir.

Tablo 2.1. Finansal Durum Tablosu (Bilango)

......... Isletmesinin .../.../..... Tarihli Bilangosu

AKTIFLER (Varliklar) PASIFLER (Kaynaklar)
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Doénen Varliklar Yabanci Kaynaklar
Duran Varliklar -Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

-Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Ozkaynaklar

Aktif (Varliklar) Toplam:1 = Pasif (Kaynaklar) Toplami

Yukaridaki tablo teorik bir finansal durum tablosunu yansitmaktadir. Yabanci
kaynaklar sirketin toplam borg¢larmi gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bir yildan kisa siirede Odenecek borclar1 ifade ederken, uzun vadeli yabanci

kaynaklar ise bir yildan daha fazla siirede 6denecek borglar1 ifade etmektedir.

Ozkaynaklar, sirket hissedarlarinin borglanma yoluna gitmeden sirkete
dogrudan sagladigi sermaye tutari ile faaliyetlerden elde edilen karlar vb. unsurlari
gostermektedir. Varliklar, donen varliklar ve duran varliklar seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Duran varliklar adindan da anlasilacagi {izere binalar, makinalar gibi
sirketin sabit (maddi) varliklar1 ile maddi olmayan varliklar ve uzun vadeli mali
varliklarinin degerini ifade etmektedir. Donen varliklar ise sirketin bir yil i¢ginde
ticari faaliyetleri kapsaminda nakde c¢evirdigi, kasasinda bulunan parayi, alacak
senetlerini, stoklarinin degeri gibi kalemleri gostermektedir. Aktifler toplami ve
pasifler toplam1 daima birbirine esit olmak durumundadir ¢iinkii sol tarafta yer alan
varliklar sag taraftaki yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar ile finanse edilmektedir. Bu

durum matematiksel olarak denklem 3’teki gibi gosterilmektedir;
Varliklar = Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar (3)

Daha kisa ve net bir sekilde; her aktif kaleminin muhakkak bir pasif kalemi

olarak karsilig1 bulunmaktadir.

Ozsermaye ve sermaye kavramlari igerik bakimmdan birbirinden farkl
olmakla birlikte sik¢a karistirilmaktadir. Sermaye, 6zsermaye ile yabanci kaynaklarin
toplamin1 ifade ederken; 6zsermaye, yatirimcilarin bor¢lanmadan sirkete dogrudan

sagladig1 kaynaklari, yani borgsuz sermaye tutarini ifade etmektedir.
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Sermaye yapisi, firmanin bor¢/6zsermaye oranini gosteren finansal kaldirag ile
degerlendirilir. Uzmanlar, borcun sagladigi avantajlarla borcun maliyetini
dengeleyen optimal sermaye yapisinit tespit ederken bu orani kullanmaktadir
(Mengutiirk,1995, s. 353). Tiim bu bilgiler 1s1ginda bor¢ ve 6zsermaye miktarini
optimum seviyede dengelemek, sirketlerin siirdiiriilebilirligi a¢isindan olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Bu durumda da sermaye yapisi kararlarini etkileyen durumlari iyi

analiz etmek gerekmektedir.

Sermaye yapisinin, yalnizca finansman kaynaklarinin bir karigimi olmanin
otesinde, sirketin genel risk ve getiri dengesini optimize etme amaciyla kritik bir
karar alani oldugu vurgulanmaktadir (Baker ve Martin 2011, s. 1). Ayn1 zamanda,
sermaye yapisiin belirlenmesi, sirketin bliyiime hedeflerine ulagmasi ve finansal

istikrarmi stirdiirmesi i¢in 6nemli bir aragtir.

Sermaye yapisinin dogru yonetmenin, sirketin degerini artirma ve hissedarlarin
servetini maksimize etme cabasinda kilit bir etken oldugu ifade edilmektedir
(Bierman 2003, s. 3). Sermaye yapisindaki degisikliklerin, sirketin genel maliyet

yapisini ve yatirim kararlarini etkiledigi belirtilir.

Sermaye yapisi, sirketlerin finansal stratejilerinde merkezi bir yer tutar ve
isletmenin uzun vadeli basarisini dogrudan etkiler. Bor¢ ve 0zkaynak araglarmnin
dengeli bir sekilde kullanimi, sirketlerin risklerini yOnetmesine, sermaye
maliyetlerini optimize etmesine ve piyasa degerini artirmasma olanak tanir. Bu
nedenle, sermaye yapist kararlarinin dikkatle degerlendirilmesi ve stratejik bir

bakisla ele alinmasi biiyiik 6nem tasir.
2.2.2. Sermaye Yapisinin Unsurlarn

Sermaye yapisi, isletmelerin bor¢ ve Ozkaynaklardan olusan bir bilesimle
faaliyetlerini finanse etme stratejisini ifade eder. Bu unsurlar, isletmelerin finansal

performansin ve stratejik kararlarini sekillendiren kritik bilesenlerdir.
2.2.2.1. Bor¢ Finansmam

Isletmenin kullanmis oldugu borglar, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun
vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Bor¢ finansmani, sirketlerin belirli bir

slire sonunda faiz 6demeleri karsiliginda kaynak sagladigi bir yontemdir. Borcun,
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isletmelere vergi avantajlar1 sundugu, ancak asir1 bor¢lanmanin iflas riskini artirarak
isletmenin siirdiiriilebilirligini tehdit edebilecegi vurgulanmaktadir (Megginson ve
Smart, 2008, s. 527). Bierman (2003) ise bor¢lanmanin sermaye maliyetini
diisiirebilecegini, ancak bu stratejinin dogru yonetilmemesi durumunda finansal
sikint1 riskinin ciddi sonuglar dogurabilecegini ifade etmektedir. Harris ve Raviv
(1991), borcun, yonetim disiplinini artirarak isletmenin kaynak kullanimimi daha

verimli hale getirebilecegini belirtmistir.
2.2.2.2. Ozkaynak Finansmani

Ozkaynak, sirketlerin hisse senetleri yoluyla yatirimcilardan topladigi sermaye
triddr. Baker ve Martin (2011), 6zkaynagin, isletmelerin uzun vadeli projeleri
finanse etmesine olanak sagladigmi ve yatirimer giivenini artirarak finansal istikrari
destekledigini vurgular. Ayrica, 6zkaynagin, bor¢lanmaya gore daha az risk tasidig:
ancak genellikle daha yliksek maliyetli oldugu belirtilmistir. Tagbas ve Belen (2020),
O0zkaynagin yogun oldugu isletmelerde, karar alma siireclerinin daha az riskli bir

yapiya biiriinebilecegini ifade etmistir.
2.2.2.3. Sermaye Maliyeti

Sirketler, stratejik hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in sermaye yapisini, yeterli
finansal kaynaklar1 saglayacak sekilde tasarlamalidir. Bu yapi, ayni zamanda,
karsilagilabilecek olasi nakit akisi problemlerini de etkili bir sekilde yonetebilmeyi
saglamalidir. Aksi halde, sirketler hem 6nemli firsatlar1 kagirabilir hem de mali
sikint1 veya iflas durumuna siiriiklenebilir. Boyle durumlarda, devlet midahalesi gibi
digsal ¢6ziimler gerekebilir. (Koller, Dobbs, ve Huyett, 2010, s. 197).

Sermaye maliyeti, bir sirketin kaynaklarmi finanse etmek i¢in katlanmak
zorunda oldugu maliyetlerin toplamidir ve genellikle 6zkaynak maliyeti ve borg
maliyetinin bir bilesimidir. Sirket varliklar1 finanse edilirken bor¢ veya 6zkaynaklar
kullanilir. Bu kaynaklar1 kullanmanin sirkete bazi maliyetleri olmaktadir (6rnegin;
banka kredi faizi, hisse senedi yatirimeilarinin bekledigi kér pay1 gibi). Bu kavram,
hem bor¢ maliyetini (Kd) hem de 6zkaynak maliyetini (Ke) icerir. Bender ve Ward
(2009), sermaye maliyetinin, bir sirketin yatirimcilaria saglamasi gereken minimum
getiri oldugunu belirtmektedir. Ayrica, borcun genellikle 6zkaynaga gore daha diisiik

maliyetli oldugu ve vergi kalkani avantaji sagladig ifade edilmistir. Ancak, sadece
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borgla finanse edilen bir yapimnin iflas riskini artirabilecegi vurgulanmistir (Bender ve

Ward, 2009, s. 340-346).
2.2.2.3.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), bir firmanmn hem 6zkaynak
hem de bor¢ kaynaklari i¢in kullandigi sermayenin maliyetlerini dikkate alan bir
Olgtittiir. Sirketlerin yatirim kararlarimi degerlendirmede 6nemli bir rol oynar ve
yatirim projelerinin getirisinin bu maliyet oraninin iizerinde olup olmadigin 6lgmek
icin kullanilir. Bu oran, igletmenin yeni yatirimlar ig¢in bekledigi minimum getiri
oranmni ifade etmektedir. Hem 0zsermaye maliyetinin hem de bor¢ maliyetinin
agrlikli ortalamasini alan bu oran, yatirnmin veya is kararinin deger yaratip

yaratmadigini degerlendirmek i¢in kullanilir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti denklem 4’teki gibi hesaplanmaktadir:
AOSM = (5 X rE) + (§ XrpX (1- t)) (4)

Burada;

E: Ozsermaye Miktarimi

D: Borg¢ Miktarini

V= Toplam Sermaye Miktarini
rg= Ozsermaye Maliyetini

rp= Borc Maliyetini

t= Kurumlar Vergisi Oranini ifade etmektedir.
2.2.3. Sermaye Yapisi Yaklasimlar1 ve Modern Teoriler

Sermaye yapis1 konusunda ge¢cmisten siiregelen ¢esitli klasik yaklagimlar ve

modern teoriler bulunmaktadir.
2.2.3.1. Net Gelir Yaklasimi (Net Income Approach)

David Durand tarafindan temelleri atilan bu yaklagim sirketlerin finansal
yonetimlerinde kullandig1 temel yaklagimlardan biridir. Net gelir yaklagimi

sirketlerin sermaye yapilarmin sirketlerin toplam degerine etkisi oldugunu ve
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borglanmanmn sirket degerini artirabilecegini dne siirmektedir. Ozsermaye ve borg
maliyeti sabit kalmakla beraber bor¢ diizeyinin artmasi, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini (Weighted Average Cost of Capital) diisiirmektedir (Ercan ve Ban 2005, s.
228). Yaklasimin varsayimlari 6zsermaye ve bor¢ maliyetinin sabit olmasidir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2006, s. 255). Yaklasimda vergi etkisi g6z Oniinde

bulundurulmamustir.
2.2.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net Faaliyet Gelir Yaklagimi’na gore, bir firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti degismez ve sabittir. Bu yaklasima gore borc¢lanma miktarini
arttrmak firmanin risk profilini artirarak 6z sermaye maliyetini artirdig1 kabul edilir.
Dolayisiyla bor¢ oranindaki artis, firmanin toplam maliyetinde herhangi bir
degisiklige neden olmaz. Bu teori, bor¢ maliyetinin (kd) sabit kaldigi, ancak 6z
sermaye maliyetinin (ke) bor¢ oraniyla dogru orantili olarak arttig1 bir senaryoyu
varsayar. Bu baglamda sermaye yapisinin veya sermaye yapisindaki degisikliklerin
firmani toplam degerini degistirmeyecegi ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.
231).

2.2.3.3. Modigliani-Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1958'de ortaya atilan bu teori
belirli varsayimlar altinda bir sirketin sermaye yapisinin (bor¢ ve 0z sermaye orani)
sirketin piyasa degeri veya toplam maliyeti ilizerinde bir etkisi olmadigini one
stirmektedir. Sirketin sermaye yapisini degistirmek, eger toplam nakit akislarinda bir

farklilik olusturmuyorsa, sirketin piyasa degerinde bir artisa yol agmamalidir (Koller
Dobbs, ve Huyett, 2010, s. 31).

Bu teori, sirket yOneticilerinin, sermaye yapisini degistirerek (Ornegin, daha
fazla bor¢ alarak ya da 6z sermayeyi artirarak) hisse fiyatlarini yiikseltebilecegi
fikrine karsi cikar. Sirketin bor¢-6z sermaye orami degigsse de eger sirketin is
operasyonlarindan elde ettigi toplam nakit akiglar1 sabit kaliyorsa, sirketin piyasa
degerinde bir fark yaratilmaz. Sermaye yapisindaki degisiklikler, yalnizca sirketin
nakit akislarint veya risklerini etkilediginde sirket degerini degistirebilir. Bu,

Modigliani-Miller Teorisi’nin temel bir sonucudur.
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Bu teori, mikemmel sermaye piyasalari, vergi yoklugu, bor¢ ve 6zkaynak
arasinda ayrim olmamasi ve yatirimcilarin homojen beklentilere sahip olmasi gibi
varsayimlara dayanir. Milkemmel sermaye piyasalari varsayimi, islem maliyetlerinin
bulunmadigini ve tiim yatirimcilarm bilgiye serbestge erisebildigini ongoriirken,
vergi etkileri tamamen goz ardi edilir. Ayrica, sirketlerin ve bireysel yatirimeilarin
bor¢lanma kosullarinin ayni oldugu kabul edilir. Bu varsayimlar altinda, sermaye
yapisinin degistirilmesi sirketin degerini etkilemez (Brealey, Myers, ve Allen, 2016,
ss. 436-440).

Bor¢ finansmaninin genellikle vergi avantaji sagladigi ve bu durumun
Modigliani ve Miller teorisinin ana varsayimini kismen etkiledigi ifade edilebilir.
Ozellikle ABD gibi iilkelerde, bor¢lanmaya dayali faiz 6demelerinin vergiden
diisiilebilmesi, borcun maliyetini diisirmekte ve dolayisiyla sirketlerin sermaye
yapisin1  etkileyebilmektedir. Bu vergi avantajmin, sirketlerin bor¢lanmaya
yonelmesini tesvik ettigi ve sermaye yapisinin degersiz oldugu varsayimina belirli
Olclide meydan okuyabilecegi degerlendirilmektedir. (Koller, Dobbs, ve Huyett,
2010, s. 199).

2.2.3.4. Sinyal Teorisi (Signaling Theory)

Sinyal teorisi, bilgi asimetrisi bulunan durumlarda taraflardan birinin
(genellikle daha fazla bilgiye sahip olan tarafin) sahip oldugu bilgiyi karsi1 tarafa
iletmek amaciyla kullandig1 stratejileri ve mekanizmalar1 agiklayan bir teoridir.
Modigliani ve Miller, bir sirketin beklentilerine iliskin olarak hem yatirimcilarin hem
de yoneticilerin ayn1 bilgiye sahip oldugunu varsaymistir. Bu durum simetrik bilgi
olarak adlandwrilir. Ancak gergekte, yoneticiler genellikle dis yatirimcilara kiyasla
daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgi dengesizligi asimetrik bilgi olarak bilinmekte ve
sirketlerin optimum sermaye yapisinit belirlemede Onemli bir rol oynamaktadir.
(Brigham ve Houston, 2001, s. 439) Bu teori gergevesinde, firma degerinin disiik
oldugu bir durumda, yoneticiler sirketin gelecekteki performansi hakkinda iyimser
beklentilere sahiplerse, bu durumu yatirimcilarla paylasarak firmanm algilanan
degerini artirmay1 hedeflerler. Ancak, dogrudan bir iletisim yontemi kullanildiginda,
yatirimeilarin seffaflikla ilgili endiselere kapilarak firmanin degerinin manipiile

edildigini diisiinebilecegi Ongoriiliir. Bu tiir olumsuz algilar1 engellemek i¢in
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yoneticiler, firma hakkinda dolayli mesajlar iletmeyi ve sinyaller yoluyla olumlu

beklentilerini ifade etmeyi tercih ederler. (Ozdemir, 2019, s. 40)

Sinyal teorisi, yoneticilerin firma hakkinda yatirimcilara dogrudan bilgi
iletmek yerine, dolayli olarak belirli sinyaller gdndermesi anlayisma dayanir.
Ornegin, temettii 6demeleri, firmanmn mali durumu ve gelecekteki performansi
hakkinda pozitif bir mesaj iletebilir. Ancak, temettii ddemelerinin finansal bir
maliyet gerektirmesi, yalnizca giiglii finansal yapiya sahip firmalarin bu politikay1
stirdiirebilecegi anlamima gelir. Daha zayif firmalar bu 6demeleri taklit edemez ve bu
durum, yatirimcilarin firma hakkinda daha dogru cikarimlarda bulunmasini saglar.

(Megginson ve Smart, 2008, s. 582)
2.2.3.5. Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)

Dengeleme teorisi, isletmelerin sermaye yapisi kararlarint alirken vergi
avantajlart1 ve finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengeyi gbz Oniinde
bulundurmasini 6nerir. Teori, bor¢ ve Ozkaynak arasinda optimal bir denge
kurmanin, firmanm piyasa degerini maksimize edebilecegini savunur. Ancak, bu
dengeyi saglamak, piyasa kosullari, sirketin risk toleransi ve endiistri dinamikleri
gibi bir¢ok faktore baghdir. Teori hem teorik hem de pratik diizeyde sermaye yapisi

yonetimi icin 6nemli bir ¢erceve sunmaktadir.

Megginson ve Smart'in kitabinda, dengeleme teorisinin, bor¢lanmanin vergi
avantajlarin1 artirdigi ancak ayni zamanda finansal riskleri yiikselttigi ifade
edilmektedir. Teoriye gore, isletmelerin bor¢ ve 6zkaynak arasinda optimal bir denge

kurarak, firmanimn piyasa degerini maksimize etmesi beklenir (Megginson ve Smart,

2008, s. 489).

Baker ve Martin, sermaye yapisi teorilerinin vergi, asimetrik bilgi ve iflas
maliyetleri gibi piyasa siirtiismeleri gz 6niinde bulundurularak nasil gelistirildigini
tartigmaktadir. Dengeleme teorisi, bu piyasa siirtiigmeleri altinda bor¢ kullaniminin
avantajlarmi ve dezavantajlarin1 dengelemeye c¢aligmaktadir. Ayrica, teori, borg
kullanimmin sirket degerine olan etkisini anlamak igin ¢esitli modeller 6nermektedir

(Baker ve Martin, 2011, s. 171).

Bierman ise dengeleme teorisini daha analitik bir ¢ercevede ele almaktadir.

Bor¢lanmanin, sirketin genel sermaye maliyetini diislirme potansiyelini vurgular,

19



ancak artan bor¢ seviyesiyle birlikte gelen risklerin sirketin toplam degerini nasil
etkileyebilecegini de agiklar. Bu baglamda, dengeleme teorisinin, sirketlerin sermaye

yapisini optimize etmesine yardimci olan bir ara¢ oldugunu belirtir (Bierman, 2003,
S. 69).

2.2.3.6. Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Dengeleme teorisi, firmalarin optimal sermaye yapisint belirleyip bu yapiya
uygun hareket etmelerini 6nerirken, Myers ve Majluf (1984) asimetrik bilgi ve sinyal
etkisini temel alarak bu yaklasima alternatif olarak finansal hiyerarsi teorisini

gelistirmistir (Abdioglu ve Deniz, 2015, s. 198).

Hiyerarsi Teorisi, isletmelerin finansman tercihlerini belirlerken, once islem
maliyetlerinin en diisiik oldugu kaynaklara yoneldiklerini ve bu kaynaklarin
tikenmesi durumunda daha yiiksek islem maliyetlerine sahip alternatiflere
gectiklerini savunur (Broyles, 2003, s. 325).

Hiyerarsi teorisi, firmalarm sermaye artirimi sirasinda oOnce daha diisiik
maliyetli i¢ kaynaklar1 kullandigmi, ardindan borglanmaya basvurdugunu ve son
olarak hisse senedi ihrag¢ ettigini One siirmektedir (Myers, 1984). Bu siralama,
finansman seceneklerinin ihra¢c maliyetlerini minimize etmeye yonelik bir stratejiye
dayanmaktadir. I¢ kaynak kullanimi, genellikle dis finansman kaynaklarma gore
daha diisiik maliyetli oldugu i¢in Oncelikli goriiliir; bor¢lanma ise, genellikle hisse
senedi ihra¢ etmekten daha diisiik islem maliyetlerine sahip olmasi nedeniyle tercih

edilir (Broyles, 2003, s. 325).

Tiim bu bilgiler 15181nda, hiyerarsi teorisi, finansal karar alma siireclerinde bilgi
asimetrisinin rolind vurgular ve sirketlerin finansman stratejilerini onceliklendirme

bigimlerini a¢iklamada 6nemli bir ¢er¢eve sunar.
2.2.3.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Market Timing Theory)

Piyasa zamanlamasi teorisi, isletmelerin sermaye yapisimi piyasa kosullarmdaki
degisimlere gore sekillendirdigini savunmaktadir. Bu teoriye gore, isletmeler hisse
senetlerinin nispeten yiiksek degerlendigi donemlerde 6zkaynak ihrag etmeyi, diisiik
degerlendigi donemlerde ise borglanmay1 tercih etmektedir. Bdylece, isletmeler

finansman maliyetlerini minimize etmeye ve hisse fiyatlarmi degerlendirerek uygun
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finansman yOontemini se¢meye calismaktadir (Brendea, 2012, s. 139; Huang ve
Ritter, 2005, s. 3). Bu teori, 6zellikle piyasa kosullarmnin isletme kararlar1 tizerindeki

etkisini vurgular.

Piyasa zamanlamasmin uzun vadeli etkileri konusunda literatiirde fikir birligi
yoktur. Baker ve Wurgler(2002), kurumsal finansmanda bu teorinin hisse fiyatlarinin
yiiksek oldugu donemlerde hisse ihra¢ etmek ve diisiik oldugu donemlerde yeniden
satin almak oldugunu one strmektedir (Baker ve Wurgler, 2002, s.1). Buradaki
amag, 0z sermaye maliyetinin diger sermaye tlirli maliyetlerine gore diisiik oldugu
donemi firsat bilerek bu durumdan yararlanmaktwr. Bunun aksine Frank ve
Goyal,2004, calismalarinda piyasa zamanlamasi teorisinin sermaye yapisi iizerindeki
etkisinin smirl oldugunu 6ne siirmektedir (Frank ve Goyal, 2004). Calismada 1952-
2000 yillar1 arasinda Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolar1 analiz
edilmistir. Piyasa degeri-defter degeri oraninin borg¢ ydnetimini etkiledigi, ancak
Ozsermaye yonetimi iizerinde anlamli bir etki gostermedigi tespit edilmistir. Ayrica,
faiz oranlarinin sermaye yapisi degisiklikleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmamistir. Bu bulgular, piyasa zamanlamasi teorisinin sermaye yapisini
belirlemede dengeleme teorisine kiyasla daha az bir agiklayici giice sahip oldugunu

gostermektedir (Frank ve Goyal, 2004).

Huang ve Ritter (2005), ¢alismalarinda Hiyerarsi teorisinin, piyasa zamanlama
teorisinin altinda 6zel bir durum oldugunu o6ne siirmektedirler. Diisiik 6zsermaye
maliyeti kosullarinda firmalarm 6nce borg¢ yerine 6zsermaye ihra¢ etmeyi tercih

ettigini ifade etmektedirler (Huang ve Ritter, 2005, s. 4).
2.2.3.8. Temsilci Maliyetleri Teorisi (Agency Cost Theory)

Temsilcilik teorisi, temsilcilik iliskileri ¢er¢evesinde asil (sirket sahibi) ve vekil
(yOnetici) arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini ele almaktadir (Ayrigay ve Kalkan, 2013, s.
154). Yoneticinin firmanin tamamma sahibi oldugunda sergiledigi tutumlarla,

yalnizca bir kismma sahip oldugunda gosterdigi davranmiglar arasinda farkliliklar

ortaya ¢ikmaktadir (Ar ve Sakur 2021, s. 750).

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen teori, bu ¢ikar ¢atismalarmin
sirkete ek maliyetler yiikledigini 6ne siirmektedir. Firmanin sahiplik yapis1 ve vekalet
iliskileri baglammda bu maliyetlerin nasil ortaya ¢iktigini1 ve neden kagmilmaz

oldugunu detaylandirir. Asil ile vekil arasindaki c¢ikar catigmalar1 genellikle
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yoneticilerin kendi faydalarini 6nceliklendirme egiliminden kaynaklanir. Bu durum,
sirket kaynaklarinin verimsiz kullanimi ve miilkiyet ile kontrol ayrimi nedeniyle
maliyetlere yol acar (Jensen ve Meckling, 1976, s. 309). Temsilcilik maliyetleri, bir
firmanm sahiplik yapisindaki degisimlerle daha belirgin hale gelir. Ornegin,
yoneticinin firmadaki hisse orani azaldikca, sirket kaynaklarini kendi lehine

kullanma egilimi artar ve bu da artan maliyetlere yol agar.
2.3. Karhhk Kavrami ve Karlilik Analizleri

Karlilik, bir sirketin faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirin bu faaliyetleri
yaparken katlanmis oldugu maliyetlerden arindirilmis kismidir. Kar, brit ve net
olarak hesaplanabilir. Brit kar, satis gelirlerinden satilan mallarin maliyetinin
diisiilmesiyle bulunur. Net kar1 belirlemek icin ise briit kardan diger giderlerin
¢ikarilmasi gerekmektedir (Tuncer, Ayhan ve Varoglu, 2007, s. 358). Bender ve
Ward (2009) ise karin sermaye maliyeti de dahil olmak iizere tiim giderler
diistildiikten sonra isletmenin elde ettigi fazlalik olarak tanimlamiglardir (Bender ve

Ward, 2009, s. 18).

Bir isletmenin dis kaynaklardan sermaye saglayarak biiyiime orant hem
beklenen karlilik oranma ve hem de varliklarim1 ne kadar verimli kullandigma
baghdir. Bu kapsamda bir sirketin ek sermaye artirimi yapmadan ve borg
kullanmadan biiyiiyebilmesi i¢in karliligmi artirmasi ya da varliklarini verimli
kullanmas1 gerekmektedir (Bender ve Ward, 2009, s. 326). Karlilig1 etkileyen 6nemli
etkenlerden biri, varliklarin ne kadar verimli kullanildigidir (Brealey, Myers ve Allen
2016).

Brealey, Myers ve Allen (2016) sermaye getirisi (ROC), varlik getirisi (ROA)

ve 6zsermaye getirisi (ROE) ni karlilik 6l¢iitii olarak belirtmislerdir.
2.3.1. Ozsermaye Karlihg (ROE)

Ozsermaye karlilig1, yatirim i¢in ortaya konulan her bir zsermaye biriminin ne
Olciide net kazang sagladigini gdstermektedir (Brealey, Myers ve Allen, 2016, s.
740). ROE denklem 5°teki gibi hesaplanmaktadir:

ROE = Netkar (5)

Ozsermaye
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Burada;
J ROE: Oz sermaye karhligin
o Net Kar: Sirketin donem sonunda elde ettigi net kar1

o Oz sermaye: Hissedarlarin sirketteki toplam sermaye payini ifade etmektedir.

2.3.2. Aktif Karhihigi (ROA)

Varlik getirisi, bir sirketin toplam varliliklarinin elde ettigi kar miktarini
gostermektedir. Varliklar, sirketlerin 6zsermayesinden daima daha biiyiiktiir. Clinkii
toplam sermaye icerisinde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar yani borglar da yer
almaktadir (Brealey, Myers ve Allen, 2016, s. 740). ROA denklem 6’daki gibi

hesaplanmaktadir:

ROA = Net Kar

o Varliklar

(6)
Burada;

. ROA: Varliklarin karliligimi

. Net Kar: Sirketin donem sonunda elde ettigi net kar1

. Varliklar: Sirketteki toplam varliklar1 ifade etmektedir.
2.4. Makroekonomik Degiskenlerin Sermaye Yapisi ve Karhhik Iliskisi

Makroekonomik degiskenlerin isletmelerin finansal kararlar1 {izerindeki etkisi
literatiirde 6nemli bir tartisma alanidir. Déviz kuru, faiz orani ve enflasyon gibi temel
makroekonomik degiskenlerin, firmalarm sermaye yapist ve karhliklar1 {izerinde

onemli etkilerinin oldugu bir¢ok akademik ¢alismada arastirilmistir.

Enflasyon oranlari, firmalarin sermaye yapismi cesitli sekillerde etkileyen
onemli faktorlerdendir. Yiiksek enflasyon durumlarinda, isletmelerin borg¢lanma
maliyetleri ytikselirken, reel faiz oranlar1 belirsizlesir. Bu belirsizlik firmalarm uzun
vadeli kararlar alirken tedbirli davranmasma sebep olur. Isletmeler enflasyonist
donemde borg¢lanmay1 avantaj olarak degerlendirebilir. Parasal borglar, sabit faizli
sozlesmelerle yapildiginda, ilerleyen donemlerde paranin satin alma giicii

diistiiglinde, borcun reel yiikii azalmakta ve borglular i¢cin avantaj saglamaktadir.
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Ozellikle borglanarak, parasal olmayan varlik satm alan veya yatrmm yapan
isletmeler bu durumda 6nemli Olglide kér elde edebilmektedir. Ancak bu avantajli
durum, yalnizca faiz oranlarmin enflasyon kadar artmamasi durumunda gegerlidir.
Ornegin Tiirkiye’de, 2020- 2023 yillar1 arasinda, enflasyon ciddi seviyelere ulasmus;
buna karsin faiz oranlar1 baskilanmis ve s6z konusu durum olusmustur. Bu ¢alismada
yer alan firmalarin bor¢ oranlar1 analiz edildiginde, 2020- 2022 yillar1 arasinda kisa
vadeli bor¢ oranlarini artrarak bu avantaji kullandigi goriilmektedir. Eger faiz
oranlar1 da enflasyona paralel bir sekilde yilikselmis olsaydi, bor¢lanma maliyeti

artacak ve borclanma stratejisi firmalar igin avantajini yitirecekti.

Doviz kurundaki dalgalanmalar, 6zellikle ihracat hacmi ylksek olan veya
iretimde disa bagimli olarak ithal girdi kullanan firmalar i¢in 6nemli bir risk
unsurudur. Doviz kurundaki ani artislar, déviz borcu olan firmalarin {iretim
maliyetlerini artrmaktadir. Ote yandan doviz kuru artis1 ihracat agirlikli firmalar igin
karlihgi artirict etki yaratabilmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakligi sektor

dinamiklerine ve firmaya 6zgii 6zelliklere gore farkl etkilere sahip olabilir.

Faiz oranlarindaki degisim, finansman maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.
Bu sebeple faiz oranlarmin artisi, firmalarin bor¢lanma egilimini azaltabilmektedir.
Bununla birlikte faiz orami artis1 firmalarin karlilik oranlarini da diisiirmektedir.
Ozellikle yiiksek kaldiracla (toplam bor¢/ 6zkaynak) ¢alisan firmalar i¢in bu durum
daha belirgindir. Literatiirdeki ¢alismalar da faiz orami ile bor¢ diizeyi arasinda

genellikle negatif iliski oldugunu belirtmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi ve karlilik iizerindeki etkileri
finans teorileri ¢ergevesinde de agiklanabilir. Finansman hiyerarsisi (pecking order)
teorisine gore firmalar oncelikle i¢ kaynaklarini kullanmakta sonra dis kaynaklara
yonelmektedir. Enflasyon, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi belirsizligin yliksek
oldugu ortamlarda firmalar i¢ kaynak kullanimmi artirarak, borglanmadan
kacnabilir. Trade-off teorisine gore firmalar fazla borg kullanarak vergi avantaji elde
etmektedirler. Ciinkii faiz giderleri vergiden disiilebilmektedir. Ancak borg
diizeyinin artmasi finansal riski artirabilir. Ayn1 zamanda faiz oranlarindaki yiikselis
borglanma maliyetini artiracagi i¢in bor¢ kullanimini kisitlayabilir. Bu sebeple faiz

orani ve bor¢lanma arasinda genellikle ters yonlii iliski goriilmektedir.
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Tlrkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyon oraninin 6ngdriilememesi,
doviz kurunun dalgali olmasi ve faiz oranlarindaki ani degisiklikler firmalarin
finansal karar alma siireclerini daha karigik hale getirmektedir. Bu durumda
gelismekte olan iilkelerde firmalarin finansal yapilarinin esnek ve ihtiyatli olmasi

Onem arz etmektedir.
2.5. Literatir Taramasi

Finansal yonetimin en temel konularindan birisi olarak goriilen sermaye yapisi
ve Karlilik, isletmelerin siirdiiriilebilir biiylimesi ve finansal performanslarini
dogrudan etkilemektedir. Isletmelerin sermaye yapismni nasil olusturduklari, borg ve
Ozkaynak dengesini nasil sagladiklari, karlilik diizeyleri {izerinde belirleyici bir rol
oynar. Finans teorileri, sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini farkl agilardan
ele alarak, isletmelerin optimal sermaye bilesimini belirlemelerine yardimci olmay1
amaclamaktadir. Bor¢ finansmani, vergi avantajlar1 ve kaldira¢ etkisi nedeniyle
karlilig1 artirabilecek bir unsur olarak goriiliirken, asir1 borglanma finansal riskleri
artirarak karliligi olumsuz etkileyebilir. Ote yandan, gii¢lii bir 6zkaynak yapisi,
finansal istikrar saglarken yiiksek sermaye maliyetleri nedeniyle karlilig
smirlandirabilir. Bu baglamda, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski hem teorik
hem de ampirik ¢alismalar agisindan Oonemli bir arastirma alani olup, isletmelerin
finansal stratejilerini belirlemede kritik bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bu
dogrultuda, literatiirde sermaye yapis1 ve karlilik arasindaki iligskiyi inceleyen birgok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalar, farkli sektorler, iilkeler ve donemler bazinda
yapilan analizlerle, isletmelerin sermaye kararlarinin karlilik {izerindeki etkilerini
ortaya koymaya ¢alismaktadir. Modigliani ve Miller’n sermaye yapisi teorilerinden
hareketle baslayan bor¢ ve 6zkaynak finansmani tartigmalari, gliniimiizde asimetrik
bilgi, piyasa aksakliklar1 ve kurumsal yonetim gibi faktérler g6z Onilinde
bulundurularak daha kapsamli analizlerle ele alinmaktadir. Bu bdlimde, sermaye
yapist ve karlilik arasindaki iligskiye dair literatiirde yer alan temel teorik yaklagimlar
ve ampirik bulgular incelenerek, bu iligkinin isgletmelerin finansal Kkarar

mekanizmalarna etkileri degerlendirilmistir.

Bokpin (2009) tarafindan yapilan c¢alisma, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde faaliyet goOsteren firmalarin sermaye yapist kararlari iizerinde

makroekonomik faktorlerin etkisini incelemektedir. Calismada, 1990-2006 yillarmni
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kapsayan ve 34 gelismekte olan lilkeye ait panel veri kullanilmis, ¢oklu dogrusal
baglanti etkilerini hafifletmek ve iilkeler aras1 parametre tahminlerinin istikrarini test
etmek i¢in regresyon yaklagimi uygulanmustir. Elde edilen bulgular, makroekonomik
faktorlerin sermaye yapisini belirlemede farkli etkiler yarattigini gostermistir.
Ozellikle, banka kredilerinin firmalarm sermaye yapisi tercihlerinde dnemli bir rol
oynadig1 belirlenmistir. Ayrica, kisi basma diisen GSYIH ile sermaye yapisi
tercihleri arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir. Enflasyonun, firmalarin
hisse senetleri yerine kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmelerini tesvik ettigi
gorilmiistiir. Ancak, borsa gelisiminin sermaye yapisi kararlarmi 6ngérmede anlamli
bir degisken olmadig1 ortaya konmustur. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki artis
beklentisinin firmalarin uzun vadeli borglarim1 kisa vadeli borglarla degistirme
egilimini artirdig1 belirlenmistir. Varlik maddiligi (asset tangibility), 6z sermaye
karlihgi ve Tobin'in Q katsayis1 gibi kontrol degiskenlerinin, sermaye yapisinin
onemli Ongoriiclilerinden oldugu ifade edilmistir. Genel olarak calisma, yatirim
firsatlari, karhilik, borsa gelisimi, enflasyon, faiz orani, kisi basina diisen GSYIH ve
banka kredisinin firmalarin sermaye yapist tizerindeki etkisini inceleyen mevcut

literatr( desteklemektedir (Bokpin, 2009).

Yener ve Karakus (2012), IMKB-100 endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-
2009 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmis ve firmalarm kaldirag oranlarinin firma
degeri lizerindeki etkisini ve bu etkinin farkli aktif biiyiikliiklerine gore nasil
degistigini incelemeyi amaclamistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak
gerceklestirilen bu ¢alismada, sermaye yapisi oranlarinin aylik getiriler Uzerindeki
etkisi arastirilmistir. Bulgular, aktif biiylikliigi 500 milyon TL’nin altinda olan
firmalarda toplam borcun pasif i¢indeki pay1 ile aylik getiriler arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Ancak, aktif biliytikliigii 500 milyon TL
ile 2 milyar TL arasinda ve 2 milyar TL’ nin iizerinde olan firmalar i¢in sermaye
yapisinin aylik getiriler iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Calismanin sonuglari, sermaye yapisinin firma degerine etkisinin olmadigini savunan
teorilerle Ortlismedigi gibi, bor¢ kullanimmin agirlikli ortalama sermaye maliyetini

diistirecegi ve firma degerini artiracagi goriisiiyle de uyugsmamaktadir.

Celik (2014), Tirkiye’de 2013 yilinda yasanan hizl1 doviz kuru artiglarmin reel
sektore olan etkilerini Kirsehir ilindeki isletmeler kapsaminda incelemistir. Anket

verilerine dayali bulgular, i¢ piyasaya ¢alisan isletmelerin kur artislarindan olumsuz
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etkilendigini ve dretim, satiy gibi konularda ciddi daralmalar yasandigini
gostermektedir. Diger yandan, ihracat yapan firmalar kur artisindan gorece olumlu
etkilenmigtir. Calisma, kur dalgalanmalarinin ekonomik belirsizlik ve yatirim

kararlar1 etkisini vurgular niteliktedir.

Oral, Polat ve Sit (2017), Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer
alan girketlerin finansal kaldira¢ oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasmdaki iliskiyi
incelemek amaciyla 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri analiz etmistir. Panel veri
analizi yontemi kullanilarak, bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag oranlarinin
hisse senedi getirilerine etkisi test edilmistir. Calismada, degisken serilerinin
duraganligi panel birim kok testleri ile analiz edilmis, uzun doénemli iliskileri
belirlemek icin Johansen-Fisher panel egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Uzun donem
katsayilarmi tahmin etmek i¢gin DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri kullanilmistir.
Analiz sonuglari, veri setinde yer alan sirketlerin %40’ mda finansal kaldirag oraninin

hisse senedi bilesik getirisini artirdigini gostermektedir.

Yilmaz (2017), sermaye yapisinin firma degeri ve performansi lizerindeki
etkilerini ele almistir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 60 firmanin 2000-2012 ddnemine ait verileri
kullanilarak analiz gercgeklestirilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak
gergeklestirilen ¢alismada, bagimli degiskenler olarak firma degeri (Piyasa
Degeri/Defter Degeri ve Tobin Q) ve firma performansi (Aktif Karliligi, Oz Sermaye
Karliligi, Hisse Bas1 Kar) ele alinmistir. Sermaye yapis1 bagimsiz degisken olarak
Bor¢/Oz Sermaye oranmi ile &lgiilmiis, kontrol degiskenleri olarak risk faktorleri
kullanilmistir. Bulgular, sermaye yapisinin firma performanst ve firma degeri
iizerindeki etkisinin diisiik diizeyde de olsa negatif oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
bor¢lanmanin firma biiyiikliigiine gore farkl etkiler yarattig1 belirlenmis ve Borg/Oz
Sermaye oranmdaki artisin 6zellikle kiiclik 6lgekli firmalarda firma performansini
olumsuz etkiledigi saptanmistir. Genel olarak borglanmanin firma degerinde minimal

ve negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Acar (2018) yapmis oldugu c¢alismada sirketlerin sermaye yapisi kararlari
alirken Finansman Hiyerarsisi Kurami'nin gecerliligini test etmek amaciyla,
Turkiye'de 1994-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka agik firmalarm finansal
tablolarin1 analiz etmistir. Sistem GMM yontemiyle yiiriitiilen analizler {i¢ agamal

olarak kurgulanmistir. 11k asama olarak finansal acik ile bor¢lanma arasidaki pozitif
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iliski ortaya konmus, ikinci asamada firmalarin finansal olarak iyi olduklar1 durumda
borglarmi geri 6deme davramisi sergilemedikleri belirlenmistir. Uciincii asamada ise
firma karliligi ve biylkligi gibi firmaya 6zgl degiskenlerin kaldirag orant
tizerindeki etkileri incelenmistir. Sonug olarak bu degiskenlerin biiyiikk oSlgiide

Finansman Hiyerarsisi Kurami ile uyumlu sonuglar dogurdugu tespit edilmistir.

S6kmen, Onatca Engin ve Unver Erbas (2019), Tiirkiye’deki isletmelerin
sermaye yapisi belirleyicilerini inceleyerek, bu faktorlerin finansman hiyerarsisi
teorisi ile uyumlu olup olmadigini arastrmistir. Calismada, 2009-2016 yillar1
arasinda Borsa Istanbul’da islem gdren 186 imalat sanayi isletmesinin bilango ve
gelir tablosu verileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Finansal
kaldirag oran1 bagimli degisken olarak belirlenirken, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkana,
varlik yapisi, net caligma sermayesi ve biliylime orani gibi isletmeye 6zgii degiskenler
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Hausman testi sonucunda sabit etkiler
modelinin uygun oldugu belirlenmis ve cesitli istatistiksel testler uygulanmistir.
Analiz sonuglarina gore, likiditesi yiiksek firmalarin daha az borg¢landigi, varlik
yapisinda duran varlik orani yiiksek olan firmalarm daha diisiik kaldirag oranina
sahip oldugu ve biiyiime orani ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Ayrica, vergi oram yiiksek olan firmalarin daha fazla bor¢lanma
egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Calisma, Tiirkiye’deki imalat sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarmi belirlerken finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu

davrandigmni ortaya koymaktadir.

Ozdemir (2019) yapmis oldugu c¢alismada, isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda makroekonomik faktérlerin etkisini incelemek amaciyla Borsa Istanbul
BIST 100 endeksinde yer alan imalat firmalar1 iizerinde bir panel veri analizi
gerceklestirmistir. 2009-2018 donemini kapsayan bu analizde, enflasyon orani, faiz
orani ve doviz kuru degisimlerinin sermaye yapist lizerindeki etkileri arastirilmistir.
Elde edilen bulgular, faiz oran1 ve déviz kuru degisimlerinin sermaye yapisi lizerinde
belirgin bir etkisi oldugunu gdsterirken, enflasyon oraninin sermaye yapisi lizerinde
anlaml1 bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur. Calisma, isletmelerin finansal
kararlarmi sekillendirirken ozellikle faiz oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalarmi

dikkate almalar1 gerektigini vurgulamaktadir.

Yildirim (2020), Tiirkiye’de faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki

iliskiyi analiz etmek icin 2003-2019 yillar1 arasindaki c¢eyrek donem verilerini
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kullanarak ampirik bir ¢calisma gerceklestirmistir. Calismada, bankalarca uygulanan
agirlikli ortalama mevduat faiz orani, TUFE bazli reel efektif déviz kuru ve TUFE
verileri ele alinmis, serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ile incelenmistir. Analizde Vektdr Otoregresyon (VAR) yontemi
kullanilmig ve degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki-tepki analizi ile
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon ve
faiz oranlar1 iizerinde belirgin ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Doviz kuru en dissal degisken olarak belirlenmis ve enflasyon ile faiz oranlari
iizerindeki en etkili faktér oldugu sonucuna ulagilmistir. Analizler, déviz kurundaki

artiglarin enflasyon ve faiz oranlarmi da artirdigini ortaya koymaktadir.

Sahin (2020), makroekonomik degigskenlerin firmalarin sermaye yapisina
yonelik kararlarmi nasil sekillendirdigini analiz etmeyi amaglamistir. Borsa
Istanbul’da islem goren enerji sektoriindeki firmalar iizerinde bir analiz
gerceklestirilmistir. 2009-2019 donemine ait finansal veriler kullanilarak Fark GMM
dinamik panel tahmin ydntemi uygulanmistir. Calisma bulgularina gore, faiz orani ile
sermaye yapisi arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmus, isletmelerin sermaye
yapis1 kararlarinda faiz oranlarmi dikkate aldiklar1 tespit edilmistir. Doviz kuru,
ozellikle dis ticaret yapan firmalari etkileyen bir degisken olarak 6ne ¢ikarken, maddi
duran varliklar (MDV) ile kaldira¢ orami arasinda da pozitif ve anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Ayrica, bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degisken
olarak kullanildiginda, kaldirag orani ile gecikmeli degeri arasinda anlamli bir iligki
oldugu belirlenmis ve enerji firmalarinin sermaye yapis1 kararlarinda Onceki
donemleri dikkate aldiklar1 sonucuna varilmistir. Ancak, diger degiskenler ile
sermaye yapist gostergesi olarak kullanilan kaldira¢ orani arasinda istatistiksel bir

iliski bulunamamustir.

Yimaz ve Aslan (2020), imalat sektorii disindaki isletmelerin sermaye
yapisinin - makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigini analiz etmeyi
amaglamigtir. Bu kapsamda aragtirmacilar, Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) sektorel bilangolarindan yararlanarak bir analiz gerceklestirmistir. 2005-
2016 donemine ait veriler kullanilarak 9 farkli sektdrde regresyon analizi yapilmis ve
kaldira¢ oranlar1 bagimli degisken, temel makroekonomik gostergeler ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Calismanin bulgulari, GSYH ve doviz kuru

degisimlerinin bir¢ok sektorde sermaye yapilari izerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
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sahip oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, baz1 sektorlerde faiz oranindaki
artigin sermaye Yyapilar1 iizerinde negatif yonde anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Doviz kurunun 6zellikle egitim, toptan ve perakende ticaret, madencilik
ve tas ocakc¢iligl ile konaklama ve yiyecek hizmetleri sektorlerinde sermaye yapisini
onemli dlgiide etkiledigi belirlenirken, TUFE’nin sermaye yapis1 iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Arastirma, sermaye yapisindaki
degisimlerde makroekonomik faktorlerin yani sira isletmeye 6zgii faktorlerin de

dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadir.

Kandil Goker ve Uysal (2020) tarafindan doviz kuru ve faiz oraninin turizm
sektoriindeki firmalarin karhilig1 {izerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan
calismada Borsa Istanbul’da islem goren alti turizm firmasi1 iizerinde bir es
biitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. 2010-2019 ddnemine ait ceyreklik veriler
kullanilarak Maki es biitiinlesme testi uygulanmis ve DOLS tahmincisi ile
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve katsayisi belirlenmistir. Arastirma bulgulari
hem faiz oranlarinn hem de doviz kurundaki degisimlerin turizm firmalarinin
karlilig1 tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu durum, firmalarin
yikksek finansal kaldirag oranlarina sahip olmasi nedeniyle artan faiz oranlarmin
bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmesi ve yeni yatirimlarin azalmasiyla agiklanmistir.
Ayrica, firmalari déviz yiikiimliiliikklerinin doviz varliklarin1 asmasi nedeniyle doviz
kuru artiglariin karliligi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Calisma, doviz kuru ve
faiz oram1 degisimlerinin turizm sektoriindeki firmalarin finansal performansi

iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Yigiter ve Tanyildizi (2021), enflasyonun Tiirkiye’de faaliyet g0Osteren
firmalarin sermaye yapisi tizerindeki etkisini incelemis, bu kapsamda 2009-2019
donemine ait TCMB Sektorel Bilangolar1 verilerini kullanarak bir regresyon analizi
gerceklestirmistir. Calismada, bor¢/6z sermaye orani ve finansal kaldirag orani
bagimli degisken olarak ele alinmis; bagimsiz degiskenler olarak ise TUFE, ticari
kredi faiz oranlar1 ve doviz kurlart kullanilmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon
oraninin finansal kaldirag orami ile pozitif bir iligki i¢inde oldugunu ancak bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigmni gostermektedir. Bununla birlikte,
bor¢/6z sermaye oraninin bagiml degisken oldugu modelde enflasyonun pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Calisma, Jain ve
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Kamp’mn (2010) ortaya koydugu enflasyon-nakit akisi tiretme kabiliyeti-finansal

kaldirag iliskisi zincirine ampirik bir kanit sunmaktadir.

Dalak ve Karadeniz (2021), ¢aligmada turizm sektoriinde faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi kararlarmi etkileyen makroekonomik
degiskenleri lilke bazinda karsilastirmali olarak incelemistir. 20112017 yillar1
arasinda, en yiiksek turizm gelirine sahip ilk yirmi {ilke arasinda borsada islem goren
konaklama isletmeleri analiz kapsamima alinmig ve veriler, Sistem GMM yontemi ile
analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, makroekonomik degiskenlerin sermaye
yapist iizerindeki etkileri tilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ayrica konaklama
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme

teorisi ile uyumlu davrandiklar1 tespit edilmistir.

Akay (2021), Katilim 30 Endeksi'nde islem géren firmalari 2011-2020 yillar
arasindaki mali tablolarini analiz etmis ve islami finans kurallarma uygun olarak
bor¢lanma oranlar1 smirli olan bu firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktorleri
incelemistir. Calismada, finansal kaldirag bagimli degisken olarak ele alinirken, borg
dis1 vergi kalkani, biiyiikliik, faaliyet kaldiraci, likidite orani, aktif karlihik ve
satiglardaki dalgalanma bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Panel
veri analizi yOntemi kullanilarak yapilan analiz sonuglari, Katilim 30 Endeksi
firmalarinin sermaye yapisi kararlarinda temsil teorisi, isaret etkisi ve finansal
hiyerarsi teorilerinin etkili oldugunu gostermektedir. Bulgular, biiyiikliik ve faaliyet
kaldiraci ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koyarken, likidite ve aktif karlilik degiskenleri ile finansal kaldira¢ arasinda negatif
ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Ancak, bor¢ dis1 vergi kalkani ve satiglardaki

dalgalanma ile finansal kaldirag¢ arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

Ar ve Sakur (2021), BIST 30 Endeksi'nde islem goren firmalarin 2009:6-
2019:6 donemine ait verileri analiz ederek, bu firmalarin modern sermaye yapisi
teorileri ile uyumunu test etmeyi amaglamistir. Panel veri analizi yontemi
kullanilarak, sermaye yapismi etkileyen firmaya ozgii faktorler (borg¢ dis1 vergi
kalkani, biiylime orani, firma biiyiikligii, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik)
incelenmistir. Caligmada, dengeleme teorisi, temsilcilik maliyeti teorisi, sinyal etkisi
ve finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligi test edilmistir. Bulgular, finansal hiyerarsi
teorisinin incelenen firmalarin sermaye yapisi davraniglarni en iyi agikladigini

ortaya koymustur. Ayrica, bilylime oraninin uzun vadeli bor¢ kullanimini artirdig,
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firma biyiikligiiniin ise daha dengeli bir sermaye yapisint destekledigi tespit
edilmistir.

Turan (2022) Makroekonomik degiskenlerin ve sermaye yapisinin bankalarin
karliliklarini nasil etkiledigini aragtirmak amaciyla sistem GMM yontemi kullanarak
analiz yapmistir. 2002-2020 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 23 bankanin verileri
calisma kapsamina alinmistir. Analiz sonucunda banka karliligi iizerinde doviz
kurunun negatif yonde anlamli, enflasyonun bazi tahminlerde olumsuz etkileri tespit
edilmistir. Ayrica calismaya gore 2020 Covid-19 pandemisinin banka karliligi

uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Dogan Basar (2022), Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem gdren 13 bankanin
sermaye yapist kararlar1 iizerindeki makroekonomik etkileri incelemistir. Caligmada,
2009-2020 donemine ait panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada,
bankalara ©6zgli finansal veriler yillik raporlardan, makroekonomik veriler ise
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Diinya Bankasi'ndan temin edilmistir.
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilarak yapilan analiz sonuglari,
genel makroekonomik kosullarin Tiirk bankacilik sektoriinde sermaye yapisi
kararlarmi belirlemede onemli bir role sahip oldugunu gdstermektedir. Bulgular,
doviz kuru gelisiminin bankalarin sermaye yapisini olumsuz etkiledigini ortaya
koyarken, enflasyon ve faiz oranlarinin ise sermaye yapisi se¢iminde anlamli bir
etkisinin bulunmadigmi gostermektedir. Calisma, bankalarin ekonomik biiyiime
donemlerinde daha az bor¢c talep ederek daha vyiksek karlilik egilimi

gosterebilecegini one siirmektedir.

Ozer, Suataman ve Cam (2022), firmaya dzgii ve makroekonomik faktdrlerin
Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm sermaye yapisi kararlari iizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla 1987-2017 yillar1 arasinda 223 firmanin finansal
tablolarin1 analiz etmistir. Calismada, Finnet Finansal Analiz veri tabanindan elde
edilen finansal veriler ile Diinya Bankasi’ndan alinan makroekonomik degiskenler ve
Gelir Idaresi Bagkanhigi’'ndan temin edilen kurumlar vergisi oram kullanilmistur.
Statik ve dinamik panel veri analizi yontemleri uygulanmais, sabit etkiler modelinin
uygun oldugu belirlenmis ve Driscoll-Kraay standart hatalar yontemi kullanilmistir.
Bulgular, firmalarm sermaye yapisimnin varlik yapisi, karlilik, biiyiliklik, bor¢ dis1
vergi kalkani, biiylime olanaklari, likidite, piyasa faiz oranlar1 ve borsa gelismisligi

gibi faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica, Tirkiye’deki firmalarin
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agirlikli olarak Finansman Hiyerargisi Teorisi'ni (Pecking Order Theory)
benimsedikleri, faiz degiskeninin sermaye yapis1 iizerindeki etkisinin pozitif oldugu
ve uzun vadeli bor¢ miktarmin borsa gelismisliginden negatif etkilendigi

belirlenmistir.

Aypek ve Coskun (2023), COVID-19 0Oncesi ve doneminde belirli finansal
degiskenlerin firma degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Bu baglamda Borsa
Istanbul'da islem géren 144 imalat firmasmm Ekim 2018- Mart 2021 dénemine ait
ceyreklik verilerini analiz etmistir. Coklu dogrusal regresyon yontemi kullanilarak
yapilan analizde, firma degerini temsil eden piyasa degeri, piyasa degeri/defter
degeri, maliyet farkina gore deger, carpanlarla hesaplanan firma degeri ve Tobin q
oran1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda biiylme
orani, cari oran, firma biylikligii, kaldirac orani, Ozsermayenin devir hizi,
ozsermayenin karlihigi, temettii dagitim politikasi, enflasyon ve GSYIH oram yer
almistir. Caligma sonucunda, cari oran ile 6zsermayenin devir hizinin firma degerine
pozitif etkisi oldugu, buna karsin 6zsermayenin karlihg: ile kaldirag oraninin firma

degerine negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Raja Rehan, Abdul Hadi, Hussain ve Hye (2023), Malezya Borsasi’nda islem
goren farkli sektorlerdeki 551 firmanin sermaye yapisi belirleyicilerini incelemek
amaciyla 2005-2016 donemine ait verileri analiz etmistir. Sermaye yapisinin
belirleyicileri olarak toplam varliklar, sabit varliklar, cari varliklar, satig blyiiklig,
0zsermaye karliligi (ROE) ve hisse basma kar (EPS) degiskenleri ele alimmuistir.
Calismada zaman serileri ekonometrisi ile panel veri analizi bir arada kullanilmis ve
coklu regresyon analizi (MRA), Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL) ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) uygulanmistir. Bulgular, sermaye
yapisinin sektorler arasinda farklilik gosterdigini, toplam varliklarin 6zellikle insaat
ve gayrimenkul sektdrlerinde sermaye yapisinin en dnemli belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica, firmalarm yillik ortalama %67,67 oraninda optimal sermaye
yapisina dogru ayarlama yaptig1 tespit edilmistir. Caligmada, Dinamik Sermaye
Yapisi teorisinin en baskin teori oldugu, ardindan Dinamik Trade-Off teorisinin

geldigi sonucuna ulasiimistir.

Sariay (2023), doviz kurundaki degisimlerin Borsa Istanbul’da islem géren
teknoloji sektoriindeki isletmelerin finansal oranlar1 lizerindeki etkisini incelemistir.

Calismada 2013-2021 yillarina ait veriler kullanilmis olup, finansal oranlar Kamu
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Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul’dan, doviz kuru verileri ise Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir. Analizde panel veri ydntemi
uygulanmis, bagimsiz degisken olarak doviz kuru ele alinirken, piyasa degeri,
faaliyet karliligi, varlik getirisi ve finansman oranlart gibi 11 farkli finansal oran
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen bulgular, doviz kurundaki
artiglarin piyasa degeri, faaliyet kar marji, varlik getirisi ve finansman oranlarini
pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna karsin, doviz kurunun 6z kaynak
karliligt ve net kar marji gibi baz1 gostergeler iizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Calisma, doviz kuru dalgalanmalarinin isletmelerin finansal

performansi tizerinde belirleyici bir rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.

Canlitepe ve Saygm (2024), déviz kuru riskinin Borsa Istanbul imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla 2012-2022 doénemine ait c¢eyrek donemlik verileri analiz etmistir.
Calismada, 109 firmanm mali tablolarindan elde edilen doviz kuru degisimi, yabanci
para net pozisyonu ve sermaye yapisi degiskenleri kullanilmistir. Panel veri analizi
icin Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (Sistem-GMM) uygulanmistir.
Bulgular, yabanci para net pozisyonu ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu ve ulusal para deger kaybettiginde firmalarm doviz cinsi kredilere
yonelerek doviz kuru riskinden korunma (hedging) sagladigin1 gostermektedir.
Ayrica, aktif karliligi degiskeninin sermaye yapisi ile negatif iliskili oldugu tespit
edilmistir. Firmalarin déviz kuru riski ile sermaye yapisi arasinda giic¢lii bir baglant1
oldugu belirlenmis ve doviz kuru riskine maruz kalan firmalarmm daha fazla

bor¢lanmaya yoneldigi sonucuna ulagilmistir.
2.6. Ana Metal Sanayi’nin Genel Goriiniimii

Ana metal sanayide iiretilen maddeler cesitli liretim faaliyetlerinde hammadde
ve yardimct materyaller olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda Ana Metal Sanayi
yalnizca Tiirkiye’de degil tiim diinyada olduk¢a 6nem arz eden bir sektOrdir.
Sektorle iligkili diger sanayilerin etkilenmemesi agisindan iiretimin verimli bir
sekilde devam etmesi gerekmektedir. Uretimin saglikli bir sekilde devam edebilmesi,
firmalarin finansal gligleriyle de iligkilidir. Bu dogrultuda sektdriin finansal
durumlari, iliskili diger sektorleri etkileme egilimindedir. Bu kisimda Ana Metal

Sanayi’nin Turkiye ve Dlnyadaki 6neminden bahsedilmektedir.
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2.6.1. Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi

Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2019 Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri
Raporundaki verilere gore Tiirkiye geneli toplam iiretiminin yiizde 30’luk ciddi bir
boliimiiniin imalat sanayi tarafindan saglanmaktadr (TUIK, 2019). Buna ek olarak
TCMB tarafindan 2019 yilinda yaymlanan “’Ana Metal Sanayi Ihracatindaki
Egilimler’” adli raporda, imalat sanayi Uretiminin ise yuzde 12 olarak buyik bir
kismmin Ana Metal Sanayi tarafindan saglanarak gida sektoriinden sonra ikinci
sirada yer aldig1 ifade edilmistir. Yine ayni raporda, Ana Metal Sanayi Uretiminin ise
yiizde 70’ten fazlasini demir-gelik Urtinlerinin olusturdugu yer almaktadir (TCMB,
2019, s. 2). Tablo 2.2 ‘de Tiirkiye’de yillara gére ham celik iiretimi goriilmektedir.
Hemen altinda yer alan Sekil 2.1.’de ise Demir-gelik Gretiminin ve Ana Metal Sanayi

Uretiminin toplam tiretimdeki yeri ve 6nemi gorsel olarak sunulmaktadir.

Tablo 2.2. Yillara Gore Tiirkiye’de Ham Celik Uretim Miktar

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Milyon 33,2 375 37,3 33,7 35,8 40,4 351 33,7 36,9

ton

Kaynak: Tablo KPMG, TCUD, CiB ve T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 raporlarindan elde
edilen verilerle arastirmac tarafindan hazirlanmustir.

2016 ve 2018 yillar1 arasinda artis gosteren ham celik tiretimi 2019 ve 2020
yilinda gerilemis, sonrasinda toparlanma siirecine girerek 2021 yilinda rekor
seviyelere ulasmistir. Bu dalgalanmada 2018 yilinda ABD’nin giimriik vergilerini
%?25°ten %50 seviyesine ¢ikararak, Tiirkiye’ye kars1 korumaci politikalar izlemesi ve
finansal piyasalarin bu durumdan olumsuz etkilenmesi etkili olmustur. Tiirkiye’de
yasanan ekonomik belirsizlik ortami tiiketicilerin otomotiv, konut gibi dayanikli
tilketim mallarma olan talebini azaltmis; bu durum, dayanikli mallarin iiretiminde
yavaslamaya yol acarak otomotiv, konut gibi sektorlere girdi saglayan Ana Metal
Sanayi iriinlerine olan talebinde diismesine neden olmustur. Ancak bu yillarda
ekonomik tedbirlerle ekonominin toparlanmasi ve biriken talebin yansimasi ile

birlikte Gretim, 2021 yilinda 40,4 milyon tonla tarihi rekoruna ulasmistir. Bu yilda
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talebin hem yurt i¢ginde hem de ihracat ile yurt disinda kargilanmasi sonrasinda 2022

yili itibariyla eski seviyelerine gerilemis ve 2024 yilinda 36,9 milyon tona ulagmustir.
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Sekil 2.1. Demir-Celik Uretiminin imalat Sanayi Toplam Uretimindeki Yeri

Not: Sekil, TUIK ve TCMB raporlarindan elde edilen verilerle arastirmaci tarafindan hesaplanmis ve
hazirlanmistir.

Demir, diisiik maliyeti ve belirli bilesiklerle birleserek sanayide en verimli
sekilde kullanilabilmesiyle 6ne ¢ikan bir elementtir. Celik, demir elementinin devami
olarak, demir ve karbonun birlesimiyle olusan bir malzemedir. Karbon orani
genellikle ylizde 2’nin altinda olup, kullanim alanina gore farkli elementler eklenerek
ozellikleri degistirilebilmektedir. Tirkiye'de sivi g¢elik iiretiminin biiyiik bolimii,
cevher kullanarak iiretim yapan Yiiksek Firinli Bazik Oksijen Firmli (BOF)
biitiinlesmis tesislerde ve hurda kullanarak iiretim gergeklestiren Elektrik Ark Ocakl
(EAO) tesislerde yapilmaktadir. Tirkiye’de 26 elektrik ark ocakli (EAO), 8
indiiksiyon ocakli ve 3 bazik oksijen firinli (BOF) olmak iizere toplamda 37 ¢elik
Uretim tesisi mevcuttur (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020, s. 8). Uretim
biiyiik cogunlukla hurda gelik ithal edilip eritilerek, elektrikli ark ocaklar1 araciligiyla
yapilmaktadir. Tiirkiye Celik TIhracatgilar1 Birliginin 2021 yili raporuna gore,
Tiirkiye’de hurdadan c¢elik iiretim oran1 %69 seviyesindedir. Firmalar hurda ¢eligi
yurtdisindan ithal etmektedir. Turkiye, baslica hurda demir ve demir artig1 ithal etme
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konusunda diinyada lider olarak gorulmektedir (Eymirli, 2020). Bu durumda Ana
Metal Sanayi hammadde bakimindan disa bagimlidir. Ana Metal Sanayi’nde
kullanilan elektrikli ark ocaklar1 gibi yiiksek sicaklikta ¢alisan firinlarin sogutulup
tekrar 1sitilmalart hem ylksek maliyetlere yol agmakta ve hem de ekipman émriinu
kisaltmaktadir. Bu durum dretimin 7/24 kesintisiz olarak devam etmesini zorunlu
hale getirmektedir. Bu sektordeki firmalar yangin ve ariza risklerini en aza indirmek
icin suregleri surekli izlemektedir. Sekttrde sekiz saatlik, ¢ vardiya sistemi
uygulanmaktadir. Duruslar yalnizca planli bakim zamanlarinda yapilmaktadir.
Dolayisiyla sektoriin hem yiiksek enerji hem de siirekli finansman ihtiyaci
bulunmaktadir. Gerekli enerji ve finansmanin saglanabilmesi igin, Sektorin
makroekonomik faktorlerin olumsuz etkilerinden korunmasi biyik oOnem arz

etmektedir.

Ana Metal Sanayi, kiiresel ekonominin temel taslarindan biri olup sanayi
iiretimi, insaat, otomotiv, gemi yapimi ve bir¢ok imalat sektoriine dogrudan girdi
saglayan kritik bir endiistridir. Ulke genelinde artan kentsel doniisiim ihtiyac1, dogal
afetler sonrasi yeniden yapilanma siirecgleri ve biiyiik ¢capl alt yap1 yatirimlar1 sektdre
olan talebin siirdiiriilebilir bir sekilde artmasina yol a¢gmaktadir. Bu durum da
sektorde tiretimin siirekli olmasmi zorunlu kilmaktadwr. Bu nedenle, bir Ulkenin
sanayileserek gelismesi i¢in giiclii bir demir-gelik sektoriine sahip olmasi
gerekmektedir. Kiiresellesen diinyada ekonomik biiyiimenin 6nemli gostergelerinden
biri olarak kabul edilen bu sektor hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan
ekonomilerde stratejik bir konuma sahiptir. Demir-celik Gretimi ve tlketimi, bir
iilkenin sanayilesme diizeyini ve ekonomik kalkinmasini degerlendirmede dnemli bir
kriter olarak kullanilmaktadwr. Tiirkiye, Avrupa’nin dnde gelen iireticileri arasinda
yer almakta olup 6zellikle yass1 ve uzun ¢elik tiretiminde gii¢lii bir sanayi altyapisina
sahiptir. Tlrkiye toplam demir-gelik iiretiminde diinyada ilk 10 iilke arasinda yer

almaktadir.
2.6.1.1. Ana Metal Sanayi’nde Thracat

Turkiye, analiz edilen 2016-2024 yillar1 arasinda irettigi toplam geligin
ortalama %55’ini ihra¢ etmektedir (Celik Ihracatgilar1 Birligi, 2024). A&T Bank’in
(2017) yaymlamis oldugu rapora gore Tiirkiye’den ihracat yapilan ilk 10 iilke
arasinda Birlesik Arap Emirlikleri, Amerika Birlesik Devletleri, Irak, Italya,

Almanya, Ingiltere, Israil, Ispanya, Romanya ve Yemen bulunmaktadir. Bu 10
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iilkeye 2017°de yapilan ihracatin toplam degeri yaklasik 11 milyar dolardir (A&T
Bank, 2017, s. 10). Calisma yillar1 kapsaminda degerlendirildiginde, bu iilkelerden
ABD, ltalya, Israil, Ispanya, Romanya ve Yemen Tiirkiye’nin Ana Metal Sanayi’de

dis ticaret iligkilerinin giiclii oldugu tilkeler arasinda yer almaktadir.

Tablo 2.3. Yillara Gore Tiirkiye Ana Metal Sanayi'nde Toplam fhracat

Yil Toplam Thracat Degeri
2016 17.874.339.000
2017 18.924.011.000
2018 19.287.374.000
2019 16.892.668.000
2020 16.467.404.000
2021 28.900.712.000
2022 26.688.185.000
2023 22.220.295.000
2024 22.292.659.000

Kaynak: Tablo Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ndan alman verilerle arastirmaci tarafindan
olusturulmustur.

Not: Tablodaki rakamlar ihracati ABD dolar1 cinsinden gostermektedir.

Tablo 2.3. incelendiginde, demir ve demir dis1 metaller ihracati 2016-2018
yillar1 arasinda istikrarl bir artig gosterirken, 2019 ve 2020 yillarinda 6nemli Slgiide
gerileme kaydetmigtir. 2018 yilinda ABD’nin koruma gimrik vergilerini %25’ten
%50 seviyesine c¢ikarmasi, ¢esitli finansal miidahaleler sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde belirsizlikler yasanmistir. 2020 yilinda yasanan Pandemi donemi
ihracat ve ithalatta daralmalara sebebiyet vermis ve cesitli finansal problemlere de
yol agmistir. Bu durum demir metalini girdi olarak kullanan birgok sektorti olumsuz
etkilemis ve metale olan talebi azaltmustir. 2020 sonlarinda alinan ekonomik tedbirler

kapsaminda ortadan kalkma siirecine giren belirsizlik ortami, i¢ sektordeki
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gerilemeyi durdurarak olumlu seyir izlemesine yol agmistir. 2021 yilinda metal
sanayide, birikmis taleplerin de yansitilmasiyla, Uretim 40,4 milyon ton ile tarihi
rekorunu kirmis ve ihracatta ciddi seviyelere ulasilmistir. Ekonomik belirsizliklerin
ortadan kalkmaya baslamasi dogrultusunda celik iiretimi ve tiiketimi ciddi seviyelere

ulagmistir.
2.6.2. Dunyada Ana Metal Sanayi

1950°den giiniimiize kadar diinya ham celik tretiminde Onemli bir artig
gozlemlenmis, tretim miktart 1950°de 189 milyon ton iken 2023 itibariyla 1.892
milyon tona ulagmistir (World Steel Association, 2024, s. 7). Sanayilesmenin hiz
kazanmasi, ingaat, otomotiv ve makine liretimi gibi sektorlerde celige olan talebin
artmasi bu bilyiimenin temel dinamikleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle 2000’1i
yillardan itibaren Cin, Hindistan ve diger gelismekte olan iilkelerin yiiksek celik
uretim kapasiteleriyle kiiresel pazarda énemli bir yer edinmesi, tretimdeki ivmeyi
artiran baslica etkenlerden biri olmustur. Bununla birlikte, demir-gelik sektérinin
biliylime oranlar1 zaman igerisinde farkli dalgalanmalar yasamistir. Sekil 2.2°de 1950
yili itibariyla dinya capinda toplam ham celik Uretimini gosteren grafik yer
almaktadir. 1950’1l ve 1960’11 yillarda hizli bir biiylime goézlemlenirken, 1980’11
yillarda sektor duragan bir doneme girmistir. 2000’11 yillarin basindan itibaren ise
kiiresellesme ve sanayilesme siiregleri iiretimi yeniden hizlandirmistir. Ancak 2020
sonrast COVID-19 pandemisi ve kiiresel ekonomik belirsizlikler, celik Gretiminde
blyiime oranlarmi diistirmiistiir. Genel olarak sekil 2.2’ten de anlasilacag: tizere
iretimde yillar i¢inde belirgin bir artis oldugu, 6zellikle 2000'li yillardan itibaren
iiretimin hizli bir biiylime siirecine girdigi goriilmektedir. 2020 sonras1 donemde ise
Uretimde nispeten yavaslama yasanmustir. 2020 yili itibariyla ¢elik tiretim hizi her ne
kadar yavaslamis olsa da 2021 yili itibariyla kiiresel toplam celik Gretimi 1962,3

milyon tona ulasarak tarihinin en yliksek seviyesine ¢ikmuistir.
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Duinya Ham Celik Uretimi (1950-2022)
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Sekil 2.2. Duinya Ham Celik Uretimi (1950-2022)

Kaynak: World Steel Association. (2023). World steel in figures 2023 (s. 7).

Incelenen raporlara gére diinya celik iiretiminin biiyiikk bir kismi Asya
bolgesinde yogunlasmustir. Ozellikle Cin, kiiresel iiretimin yaklasik olarak yarisini
tek basma gerceklestirmektedir. Cin’in ardindan Hindistan, Japonya ve ABD gibi
ulkeler celik tretiminde énemli paya sahiptir (World Steel Association, 2024, s. 11).
Tablo 2.4.’de 2022 ve 2023 yillarinda diinyada en ¢ok ¢elik iiretimi yapan 15 iilke
siralamasi yer almaktadir. Tablo 2.4.” de de gorildiigii gibi 2022 ve 2023 yillarinda
da iiretimde Cin birinci sirada yer alirken, Hindistan Japonya gibi gibi iilkeler Cin’i

takip etmektedir.

Tablo 2.4. Diinya Celik Uretiminde Ilk 15 Ulke

Ulke 2023 Uretim (Milyon 2022 Uretim (Milyon
Ton) Ton)

cin 1019.1 1019.1
Hindistan 140.8 125.4
Japonya 87 89.2
ABD 81.4 80.5
Rusya 76 71.7
Glney Kore 66.7 71.7
Almanya 35.4 36.9
Tulrkiye 33.7 35.1
Brezilya 31.8 34
Iran 31 30.6
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Italya 21.1 21.6

Vietnam 19.2 20

Tayvan 19.1 19.3
Endonezya 16.8 15.6
Meksika 16.2 18.4

Kaynak: World Steel Association. (2024). World steel in figures 2024 (s. 11).
Not: Tablo elde edilen verilerle arastirmaci tarafindan hazirlanmustir.

Giuinimiizde sektor, sirdiiriilebilir iiretim teknikleri, karbon saliniminin
azaltilmas1 ve enerji verimliligi gibi konulara odaklanarak yeni bir doniisiim siirecine
girmektedir. Bu baglamda, gelecekte celik {iiretiminde dijitallesme ve ¢evreci
teknolojilere yonelik yatirimlarim, sektoriin yoniinii belirleyen temel unsurlar olacag:

ongorulmektedir.

Bu bélimde sektordeki tretim kapasitesi, 6nde gelen Uretici Ulkeler ve kiresel
talep egilimlerinin neler oldugu; Cin, Hindistan, Japonya ve Avrupa Birligi tilkeleri
basta olmak iizere biiyiik iiretici ve tiiketici pazarlarmin sektore etkileri ele alinmas,
fiyat dalgalanmalar1 ve uluslararasi ticaretin sektore yansimalarindan bahsedilmistir.
Sektoriin finansal sagligini1 degerlendirebilmek adna temel finansal gdstergeler ele
alinmistir. Ana Metal Sanayi, sermaye yogun bir yapi sergilediginden finansman
kaynaklar1 ve sektordeki yatwrimlarin siirdiriilebilirligi 6nemli bir analiz alanmi
olusturmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, makroekonomik dinamiklerin, sektdrdeki
sirketlerin finansal kararlarmin nasil sekillendigi degerlendirilmis; faiz oranlari,
doviz kurlari, enflasyondaki degisimlerin sermaye yapist ve karlilik {izerindeki

etkileri ele almmustir.
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3. ARASTIRMA YONTEMIi VE BULGULAR

Bu calismada, makroekonomik degigkenlerin sermaye yapisi kararlar1 ve
karlilik tizerindeki etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, Tiirkiye'de demir-
celik sektoriinde faaliyet gosteren halka acik 16 firmanin finansal tablolari
incelenmistir. Verilerin analizinde Stata istatistik programi kullanilmis ve ¢alismada

kullanilacak yontem, cesitli testlere tabi tutularak secilmistir.
3.1. Veri Seti ve Veri Kaynaklan

Aragtirmada, TUrkiye'de Ana Metal Sanayi altinda siniflandirilan 16 firmaya
ait 6 ayhk finansal tablolari kullanilmig; makroekonomik degiskenlerin sermaye
yapist ve karlilik {izerindeki etkileri panel veri analizi ile incelenmistir. Analiz edilen
donem 2016 ve 2024 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu donem Tiirkiye’de ekonomik
gostergelerde belirgin dalgalanmalarin yasandigi, aym1 zamanda kiiresel ticarette
farkli soklarin (COVID-19, kur krizleri, enflasyonist baskilar) hissedildigi bir
sirectir. Verilerin 6 aylik donemler seklinde ele almmasi, 6rneklem boyutunu
artrrarak panel veri analizine uygun bir yap1 sunarken, kisa donemli makroekonomik
etkilerin ve soklarin daha ayrintili izlenebilmesine imkan tanimaktadir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu verilerine gére Ana Metal Sanayi altinda faaliyet gosteren 28
adet sirket bulunmaktadir. Fakat ¢alismanin ele aldig1 donemlere ait 12 adet firmanin
verisine ulagilamamistir. Bu nedenle ulasilabilen 16 adet firmanm verileri analiz
edilmistir. Caligmada kullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) web sayfasi, Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu web sayfas1 izerinden temin
edilmistir. Toplamda 16 firma ve 16 dénem icin 256 finansal tablo elde edilmistir.
Elde edilen finansal tablolar oncelikle Excel programma aktarilmis ve gerekli
hesaplamalar yapilarak panel veri diizenlenmistir. Dlizenlenen veriler sonucunda 256

gozlem elde edilmistir. Analiz edilen 16 firmann bilgileri tablo 3.1 ‘deki gibidir;

Tablo 3.1. Analiz Edilen Sirketlerin Listesi

Kodu Firma Ad1
1 AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.
2 BRSAN  Borusan Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
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BURCE  Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
BURVA  Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

CELHA  Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

CEMAS  Cemas Dokiim Sanayi A.S.

CEMTS  Cemas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
CUSAN  Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
DMSAS  Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
10 DOKTA  Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

11 ERBOS  Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
12 EREGL  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

13 ISDMR  Iskenderun Demir ve Celik A.S.

14 1ZMDC  izmir Demir Celik Sanayi A.S.

15 SARKY  Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

© 00 N oo o1 b~ W

16 TUCLK  Tuggcelik Aliiminyun ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret
AS.

Kaynak: Tablo Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan elde edilen verilerle arastirmaci
tarafindan hazirlanmisgtir.

Bagimli degiskenler olan ROA (Aktif Karlilik), ROE (Ozsermaye Karlilig1) ve
sermaye yapisi oranlar1 (Kisa vadeli bor¢ oran1 ve uzun vadeli borg orani), firmalarin
finansal tablolarindan hesaplanmis; s6z konusu hesaplamalar arastirmaci tarafindan
gerceklestirilmistir. Hesaplanan degerler, analizlerin yiiriitiilmesi amaciyla Stata

istatistik programia aktarilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden UFE (Uretici Fiyat Endeksi) ve doviz kuru verileri,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin resmi internet sitesinden; faiz
orani Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun resmi web sayfasindan temin edilmistir.
Kontrol degiskenleri olan toplam aktifler ve cari oran her sirketin ilgili yildaki
finansal tablolarindan elde edilmistir. Finansal tablolar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet sitesinden temin edilmistir. Tum veriler, ilgili dénemlerle uyumlu
hale getirilmek amaciyla Excel programinda diizenlendikten sonra analiz siirecinde

kullanilmak iizere Stata' ya yliklenmistir.
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3.2. Degiskenler ve Tanimlamalar

Bu c¢alismada, bagimli degiskenler olarak sermaye yapisi ve karlilik
gostergeleri  kullanilmustir. [lgili degiskenler, firmalarin finansal tablolarindan
tiiretilerek hesaplanmistir. Sermaye yapisi 6lgmek i¢in bor¢ oranlari, Karlilik yapisini
Olemek icin ROA ve ROE degiskenleri kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler
bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Firmaya Ozgii bazi finansal oranlar ise

kontrol degiskenlerini olusturmaktadir.
3.2.1. Bagimh Degiskenler (Sermaye Yapisi ve Karhhk)

Bagimli degiskenler firma bazli faktorleri kapsayacak sekilde seg¢ilmistir.
Sec¢ilmis oranlar firmalarin karlilklarint ve genel borglanma durumunu

yansitmaktadir. Bagimli degiskenlere ait ¢esitli bilgiler tablo 3.2’ de sunulmustur.

Tablo 3.2. Bagimh Degiskenler

Bagimh Tanimm Cahsmadaki Hesaplama Veri
Degiskenler gosterimi Kaynag
ROA Firmalarin varliklarini ROA Donem Kar1 / Kamuyu
kullanarak elde Toplam Aktif ~ Aydinlatma
ettikleri karlihig1 Platformu
gosterir. (KAP)
ROE Ortaklarin ROE Donem Kar1 / Kamuyu
yatirmmlarmdan elde Ozsermaye Aydinlatma
ettikleri getiriyi Platformu
gosterir. (KAP)
Kisa Vadeli  Sirketin kisa vadeli KVBO Kisa Vadeli Kamuyu
Bor¢ Oran1  borg kullanim diizeyini Bor¢ / Toplam Aydnlatma
ifade eder. Aktif Platformu
(KAP)
Uzun Vadeli Sirketin uzun vadeli UVBO Uzun  Vadeli Kamuyu
Bor¢ Oram1  borg kullanim diizeyini Bor¢ / Toplam Aydmlatma
ifade eder. Aktif Platformu
(KAP)

Firmanin varliklarini ne kadar etkin kullandigin1 gostermek ve tiim varliklarin
karhiliga katkisimi 6lgmek igin ROA (Return on Asset) degiskeni kullanilmistir.
Ozellikle sermaye yogun sektorlerde varliklarm etkin kullanimi, sektordeki

performansin belirleyicilerindendir.
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Ortaklarin yatirimlarinin getirisini yansittigi i¢in sirketin 6zkaynak karliligmi
degerlendirebilmek adma ROE (Return on Equity) degiskeni kullanilmistir.
Makroekonomik degiskenlerin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisini gézlemlemek

amaciyla tercih edilmistir.

Her iki gostergenin kullanimi, karliligi hem toplam varlik hem de 6zsermaye
bakimindan degerlendirerek daha kapsamli bir analiz sunmayi amaglamaktadir.
Literatiirde de bu iki gostergenin birlikte kullanildigi ¢ok sayida calisma

bulunmaktadir.

Kisa vadeli ve uzun vadeli borglar ayr1 olarak ele alinmistir. Ana Metal Sanayi
sektorlinde yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci bulundugundan, kisa vadeli borglar
finansal esneklik hakkimda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Firmalarin yatirim kararlari
ve finansal stratejilerini anlayabilmek ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlarinin finansman

stratejisini anlayabilmek icin uzun vadeli borclar énemli bir role sahiptir.
3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler, makroekonomik faktorleri kapsayacak sekilde
secilmistir. Makroekonomik degiskenler, Tiirkiye ekonomisinin genel kosullarini
yansitmakla birlikte firmalarin bor¢lanma kararlarmi ve karliliklarini etkileyebilecek
onemli gostergelerdir. Bununla birlikte toplam aktifler ve cari oran analiz
modellerine kontrol degiskenleri olarak eklenmistir. Kontrol degiskenleri firmaya
Ozgu finansal ozellikleri yansitarak modelin daha saglikli sonuglar iiretmesini
amaclamaktadir. Tablo 3.3’te bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerle ilgili detaylar

yer almaktadir.

Tablo 3.3. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Cahsmadaki

Degiskenler gosterimi Baz Alinan Degerler Veri Kaynagi

Enflasyon UFE Uretici Fiyat Endeksi Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1
(EVDS)

Faiz Oram FO Ticari Kredi Faiz Orani Tiirkiye Istatistik
Kurumu Veri Portal

Doviz Kuru DK Dolar kuru Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1
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(EVDS)

Kontrol
Degiskenleri
Toplam INnTA Firmanin Aktifler Toplammin ~ Kamuyu Aydinlatma
Aktifler Dogal Logaritmast Platformu (KAP)
Cari Oran CO Firmanin Cari Orani Kamuyu Aydinlatma
(Donen Varlik/Kisa Vadeli Platformu (KAP)
Borglar)

Calismada bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde Ana Metal Sanayi
sektoriiniin - dinamikleri g6z Onilinde bulundurulmustur. Enflasyon degiskeni
hesaplanirken UFE dikkate almmustir. TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) yerine UFE
secilmesinin nedeni TUFE genellikle nihai tiiketici fiyatlarindaki degisimi
yansitirken, Ana Metal Sanayi iretim odakli bir yapiya sahiptir ve maliyetlerin
biiyiik bir kism1 hammadde ve enerji girdilerinden olusmaktadir. UFE, sektoriin girdi
maliyetlerindeki degisimleri daha iyi yansitarak karlilik ve sermaye yapisi lizerindeki
etkileri daha saglikli bir sekilde analiz etmeye olanak tanir. UFE'nin 6 aylik
kiimiilatif degisimi, her bir aym UFE degisim oranma 1 eklenerek bulunan degerlerin
carpilmast ve sonugtan 1 c¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. Bu yontem, aylik
degisimlerin bilesik etkisini gostermekte ve donem boyunca biriken toplam degisimi

yansitmaktadir. UFE degisimi denklem 7°deki gibi hesaplanmaktadir:
Ki=((Q+r)x(1+r)xQ+r)x(Q+r)x(Q+rg)x(1+1))—1 (7)

e K, = 6 aylik kiimiilatif degisim oran1 (t = donem)

e 1, =i’ nciaym UFE degisim oram (i = 1,2,3...6)

Ornegin 2020 yilinda aylik degisim oranlar1 Ocak 1,84; Subat 0,48; Mart 0,87;
Nisan 1,28; Mayis 1,54; Haziran 0,69°dur. Buna gore ilk 6 aylik kiimiilatif UFE

degisimini hesaplamak gerekirse:
K = (1 4 1,84) (1 N 0,48) (1 4 0,87) (1 4 1,28) (1 4 1,54) (1
€= 100 ) * 100 /% 100/ * \" T 100))* 100/ %

0,69
+ )) —1=0,0688

100
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Bu durumda 2020 yilinda UFE orannm Ocak ayindan Temmuz ayma
kiimiilatif degisimi %6,88dir.

Ana Metal Sanayi, sermaye yogun bir sektordiir ve faaliyetlerini finanse
edebilmek i¢in 6nemli Olglide isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Firmalarin
ozellikle kisa vadeli borglarda bagvurdugu ticari krediler, finansman maliyetlerinin
belirleyicisi konumundadir. Bu baglamda genel faiz oranlar1 yerine ticari kredi faiz

orani tercih edilmistir.

Toplam aktifler bir isletmenin biiyiikliigiinii ve faaliyet hacmini yansitan temel
gostergelerdendir. Dengeleme teorisi kapsaminda, biiylik firmalarin daha disiik iflas
riski tasidigi ve bu nedenle bor¢lanma kapasitelerinin daha fazla oldugu kabul
edilmektedir. Bununla birlikte biiyiik firmalar daha saglikli nakit akislarina sahip
olduklar1 ve finansal piyasalara daha kolay erisim saglayabildikleri i¢in bor¢lanma
konusunda daha avantajli durumda olduklar1 ifade edilmektedir. Cari oran ise bir
firmanin kisa vadeli borglarint 6deme kapasitesini ve likidite durumunu
yansitmaktadir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, isletmeler finansman
ihtiyacini1 karsilarken 6ncelikle i¢ kaynaklar1 kullanma egiliminde olup, daha sonra
bor¢lanma ve 6zkaynak yani hisse senedi ihraci gibi dis kaynaklara yonelmektedirler.
Bu baglamda, cari orani yiiksek olan firmalarin dis borg¢ kullanim egilimi daha diisiik
olabilir; dolayisiyla firmalarin makroekonomik degiskenlerden etkilenme durumunun
firmalarin ~ biiyiikliigiine ve likiditesine gore degisiklik  gdsterebilecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle bu iki degisken de kontrol degiskenleri olarak analiz

kapsamina alinmistir.
3.3. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu c¢alismada, makroekonomik degiskenlerin Tlrkiye Ana Metal Sanayi
altinda faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi ve karliliklar1 tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla bir panel veri modeli olusturulmustur. Model, bagimli degisken
olarak karlilik (ROA, ROE) ve sermaye yapisi gostergeleri (Kisa Vadeli Bor¢ Orant,
Uzun Vadeli Bor¢ Orani), bagimsiz degiskenler olarak UFE, faiz orani, ddviz kurunu
icermektedir. Finansal gostergelerin  dnceki donemlerinden bagimsiz oldugu
diistinilmemelidir ¢unkid bu gostergeler genellikle o6nceki degerlerinden ve
dinamiklerden etkilenme egilimindedir. Bu sebeple bagimli degiskenlerin &nceki

donem degerleri de bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Calismada
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kullanilan yontem, dinamik panel yapis1 i¢in gelistirilen Sistem GMM tahmincisidir.
Bu yontem bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesiyle
olusan seri korelasyon sorununu gidermek i¢in kullanilmistir. Ayni sekilde,
tahminler, degisen varyans sorununa karst dayanikli hale getirilerek, iki asamali
sistem GMM yontemi ile gergeklestirilmistir. Sistem GMM tahmincisi ile analiz

edilen dort farkli bagimli degiskene ait modeller asagidaki gibidir:

Karhhk Modelleri (ROA ve ROE igin);

ROA; = By + BLUFE; + BoF Oy + B3DK;y + BsLnTA + B6CO + OROA; ;1 + & (8)
ROE;; = By + B UFE; + B3FO; + B4DKj + BsLnTA + B6CO + OROE; .1 + & (9)
Bor¢ Yapis1t Modelleri (Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Borglar icin);

KVBO;; = By + B1UFE;; + B3F Oy + B4DK;y + BsLnTA + BsCO + OKVBO; ;1 + € (10)
UVBO;; = Bo + B1UFE; + B3FO;i; + B4DKj¢ + BsLnTA + BsCO + OUVBO;—; + &,  (11)

Yukaridaki modellerde;

o | : Firmay,

o t : Zamanti,

o ¢ : Hata terimini,
e B : Sabit terimi,

B1, B2, B3 ... Be, 0: Bagimsiz degiskenlere ait katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 3.4’te hipotezlere ve hipotezler gelistirilirken dikkate alinan beklentiler

yer almaktadir.

Tablo 3.4. Hipotezler

HIPOTEZLER ACIKLAMA

Kisa vadeli finansman, enflasyonist ortamlarda
daha cazip hale gelir. Cinkld uzun vadeli
belirsizlik ve faiz riskinden kaginilir. Bu
durumda firmalar kisa vadeli borglara yonelir.
Myers (1977), borclanma hiyerarsisi teorisi
kapsaminda, belirsizlik ortamlarinda uzun vadeli
bor¢lanmanin daha yiiksek risk primi ve faiz

Hia:  Enflasyon artis, Ana Metal
Sanayi’nde kisa vadeli bor¢ oranini
artirir.
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Hib: Enflasyon artisi, Ana Metal
Sanayi’nde uzun vadeli bor¢ oranini
azaltir.

Hic: DOviz kuru artisy, kisa vadeli borg
oranini artirir.

Hi4: DOviz kuru artisi, uzun vadeli
borg oranini artirir.

Hie: Faiz orani artis1, bor¢lanma
oranlarmi azaltir.

Hif: Enflasyon artigi, karlilig1 (ROA,
ROE) artirtr.

Hig: Doviz kuru artisi, karliligi (ROA,
ROE) azaltr.

maliyeti icermesi sebebiyle firmalarm kisa
vadeli bor¢lanmaya yoneldigini ifade etmistir
(Myers, 1977).

Yiksek enflasyon, uzun vadeli borglanmay1
maliyetli ve riskli hale getirir. Firmalar,
gelecekteki belirsizlik ve faiz artiglarina karsi
korunmak i¢in uzun vadeli borglanmadan
kacinir. Yine borglanma hiyerarsisi teorisi
kapsaminda belirsizlik durumunda firmalar uzun
vadeli borclanmadan kaginma egilimindedir
(Myers,1977)

Doviz kuru artigy, ithalat yapan firmalarin kisa
vadede finansman ihtiyacini artirir. Kisa vadeli
doviz borcu olan firmalar, kur artisiyla birlikte
bu borglarmi1 ¢evirebilmek i¢in daha fazla
bor¢lanmak zorunda kalabilir. D6viz kuru artist,
ozellikle ithalata dayali girdiler kullanan ve kisa
vadeli doviz karsiligi bulunan yerel para birimi
cinsinden bor¢ servis maliyetini arttirir, bu firma
borglarini ¢evirebilmek icin yeniden kisa vadeli
bor¢lanmaya yonelebilir. (Eichengreen,
Hausmann ve Panizza, 2003).

Doviz gelirine sahip olan firmalar, kur
avantajindan faydalanmak i¢in uzun vadeli doviz
kredisi kullanabilir. Ancak kur riskini dstlenen
firmalar, borclanma stratejilerini buna gore
sekillendirir.

Yiiksek faiz oranlari, borglanma maliyetini
artirarak firmalarin dis finansman tercihlerini
smirlar.  Firmalar, yiksek faizli  borctan
ka¢marak 6zkaynak veya i¢ kaynak kullanmay1
tercih eder.

Enflasyon  dénemlerinde  firmalar,  Qrln
fiyatlarmi artirarak maliyet artiglarini
yansitabilir. Bu durum, 6zellikle fiyatlama gicu
yiiksek sektorlerde kar marjlarini artirabilir.

Doéviz cinsinden maliyetlerin artmasi ve kur farki
zararlari, Ozellikle doviz borcu olan firmalarin
karin1 olumsuz etkiler. Ithal girdi maliyetlerinin
yikselmesi de karhiligi distrir. Celik (2014)
calismasinda  doviz  kurlarindaki  artisin
isletmeleri karlilik acisindan olumsuz
etkiledigini belirtmigtir.
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Artan faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini
yukseltir ve bu da finansman giderlerinin
artmasina yol acar. Yiiksek finansman giderleri,
net kar iizerinde baski olusturur.

Hin: Faiz orani artis1 karlilig1 azaltir.

Bu hipotezler, makroekonomik degiskenlerin (enflasyon, doviz kuru, faiz
orani) firmalarin finansal kararlar1 ve karliliklar1 iizerindeki olasi etkilerini test etmek
icin gelistirilmistir. Ana Metal Sanayi gibi sermaye yogun ve dovizle islem yapan
sektorlerde, bu degiskenlerin bor¢lanma kararlar1 ve karlilik tizerinde 6nemli etkileri
olmas1t beklenmektedir. Hipotezlerin olusturulmasinda, literatiirdeki 6nceki
calismalar, sektdr dinamikleri ve makroekonomik gostergelerin firmalar tizerindeki
dogrudan ve dolayl etkileri géz Oniinde bulundurulmustur. Bu baglamda, her bir
hipotez, Ana Metal Sanayi firmalarinin borglanma ve karlilik yapilarmin

makroekonomik kosullara karsi nasil tepki verdigini agiklamay1 amacglamaktadir.
3.4. Kullanilan Ekonometrik ve Istatistiksel Yontemler

Bu c¢alismada makroekonomik degiskenlerin ana metal sanayi lizerindeki
etkilerini degerlendirmek igin panel veri analizi tercih edilmistir. Yapilan 6n testler
sonucunda klasik modellere uygulanan rassal etkiler yontemi ve sabit etkiler
yontemlerinin  varsayimlar1  karsilamamasi  sebebiyle, panel veri analizi
yontemlerinden olan Sistem GMM modeli tercih edilmistir. Ayrica galismada
kurulan modelin dinamik bir yapiya sahip olmasi da bu yontemi kullanmay1 gerekli
kilmistir. Bu kapsamda, panel veri analizinde kullanilan testler ve uygun model

secimine iliskin yontemler ayrintili sekilde ele alinmustir.
3.4.1. Panel Veri Analizi ve Yontemleri

Panel veri analizi, ayn1 birey, firma, sektor veya iilkeye ait birden fazla zaman
dilimine iligkin verilerin birlikte ele alindigi ekonometrik bir analiz yontemidir
(Baltagi, 2005, s. 1). Bu analiz turi hem kesit verisi hem de zaman serisi 6zelliklerini
barmndirmasi nedeniyle daha fazla bilgi saglamaktadir ve degiskenler arasmndaki
iliskilerin daha giivenilir tahmin edilmesine olanak tanimaktadir (Wooldridge, 2010,
S. 6). Bu calismada yer alan veri setinin hem kesit verisi hem zaman serisi 6zellikleri
bulunmasi nedeniyle Panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Panel veriler,

capraz  kesit (cross-section) ve zaman serisi (time-series) bilesenlerini
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birlestirdiginden, bireysel etkilerin kontrol edilmesini miimkiin kilmakta ve
sapmalarm azaltilmasina katki saglamaktadir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 603). Panel
veri analizinin sagladig1 avantajlar arasinda, degiskenler arasindaki iligkilerin daha
giiclii bir sekilde belirlenebilmesi, gdzlenemeyen heterojenligin kontrol edilebilmesi
ve daha az yanli tahminlerin elde edilmesi bulunmaktadir (Baltagi, 2005). Ancak,
model se¢imi yapilirken Hausman testi gibi yontemlerle sabit ve rastgele etkiler
modelleri arasindaki farkin istatistiksel olarak degerlendirilmesi gerekmektedir
(Hausman, 1978). Panel veri kullaniminin avantajlar1 oldugu gibi baz1 dezavantajlari
da bulunmaktadir. Panel veri analizlerinde genellikle temel ekonometrik
varsayimlarin gecerli oldugu varsayilmaktadir. Ancak, panel verilerin birden fazla
birimi icermesi nedeniyle, birimler arasinda giiglii korelasyonlar olusabilir ve bu
durum yatay kesit bagimsizlig1 varsayimini ihlal edebilir. Ayrica, sabit etkiler veya
rassal etkiler modelleri kullanilarak yapilan tahminlerde, hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans gibi problemlerin ortaya ¢ikma ihtimali yiiksektir
(Nargelecekenler, 2009, s. 3). Bu nedenle panel veri analizinde kullanilan gesitli

araglar bulunmaktadir.
3.4.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects)

Sabit etkiler modeli, bireysel ya da zamana bagli degismeyen ancak modelin
tahmininde 6nemli olabilecek gozlenemeyen etkileri kontrol etmek amaciyla
kullanilmaktadir (Baltagi, 2005). Bu modelde, her bir birime 6zgii de§ismeyen
faktorler regresyon denklemine dahil edilerek i¢sel yanlhiligin azaltilmasi

hedeflenmektedir (Gujarati ve Porter, 2009).
3.4.3. Rastgele Etkiler Modeli (Random Effects)

Rastgele etkiler modeli, bireyler arasindaki farkliliklar sabit degil, rastgele
bir dagilim gosterdigi varsayimiyla hareket etmektedir (Hausman, 1978). Bu model,
sabit etkiler modeline kiyasla daha fazla serbestlik derecesine sahip olup, tahmin
edilen parametrelerin daha verimli olmasi avantajma sahiptir (Wooldridge, 2010).
Ancak, bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon bulunmasi
durumunda yanli tahminler (retebilmektedir. Rasgele ve sabit etkiler modelleri
arasindaki temel fark, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliski i¢inde olup

olmamasidir (Tatoglu, 2020, s. 195).
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3.4.4.Hausman Spesifikasyon Testi

Panel veri analizinin sagladii avantajlar arasinda, degiskenler arasindaki
iliskilerin daha giiclii bir sekilde belirlenebilmesi, gozlenemeyen heterojenligin
kontrol edilebilmesi ve daha az yanli tahminlerin elde edilmesi bulunmaktadir
(Baltagi, 2005). Ancak, model se¢imi yapilirken Hausman testi gibi yontemlerle sabit
ve rastgele etkiler modelleri arasindaki farkin istatistiksel olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir (Hausman, 1978). Hausman testi, sabit ve rastgele etkiler modelleri
arasindaki farki degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Hausman,
1978). Sabit etkiler ve rastgele etkiler modellerinin avantajlari olsa da hangi
yontemin segilecegi hausman testi sonuglarina bagh olarak belirlenmelidir (Baltagi,
2005, s. 19). Hausman testi sonuglarina gore, test istatistiginin anlamli ¢ikmamasi
durumunda (p > 0.05) rastgele etkiler modeli (RE) tercih edilmektedir. Buna karsin
test istatistigi anlamliysa (p < 0.05), sabit etkiler modeli (FE) kullanilmaktadr.

3.4.5. Genellestirilmis Momentler Ydntemi

Genellestirilmis momentler yontemi panel veri analizi yontemlerinden biridir.
Ozellikle dinamik modellerde uygulandiginda dogru ve tutarli sonuclar vermektedir.
Dinamik modeller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz
degisken olarak kullanilmasindan olusmaktadir (Hsiao, 2003, s. 69). Bu model
denklem 12°deki gibi ifade edilmektedir;

Yit = aYl-,(t_l) + ,Bxl-t + u; i= l,..., N, t= 1,..., T, (12)

Genellestirilmis momentler yontemi, 0Ozellikle icsellik problemlerinin
bulundugu panel veri setlerinde tercih edilmektedir (Arellano ve Bond, 1991).
Dinamik panel veri modellerinde yaygin olarak kullanilan GMM yontemi, gecikmeli
degiskenleri ara¢ degisken olarak kullanarak tahmin yapmaktadr. GMM yontemi,
kicik orneklemler icin daha uygun sonuglar Uretebilmekte olup, Sistem GMM ve
Fark GMM olmak fizere iki temel yaklagima sahiptir (Blundell ve Bond, 1998).
Sistem GMM, dinamik panel veri modellerinde endojenlik, ¢apraz kesit bagimliligi,
otokorelasyon, heteroskedastisite sorunlarini gidermek igin kullanilan gelismis bir

tahmin yontemidir.
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3.4.5.1. Arellano ve Bover & Blundel ve Bond Sistem Genellestirilmis

Momentler Tahmincisi

Fark GMM yonteminden farkli olarak, Sistem GMM hem birinci fark
denklemlerini hem de seviye denklemlerini kullanarak daha gucli ve verimli
enstriimanlar olusturmaktadir (Baltagi, 2005, s. 147). Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem GMM (Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi) yontemi, dinamik panel veri modellerinde yaygin olarak
kullanilan, giiglii ve tutarli bir tahmin aracidir. Bu yontem, Ozellikle bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle olusabilecek ic¢sellik
sorunlarin1 agsmak amaciyla gelistirilmistir (Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve
Bond, 1998). Sistem GMM, kiiciik 6rneklemlerde gérece daha tutarli olmasinin ve
icsellige duyarli olmasmmin yani sira fark GMM modelinin yasadigi zayif arag
degisken problemini azaltarak daha givenilir sonuclar sunmaktadir (Roodman,
2009). Ancak bu yontem uygulandiktan sonra ara¢ degiskenlerin gegerliliginin
Hansen veya Sargan testleriyle teyit edilmesi gerekmektedir. Ayrica model
sonuglarinda ikinci dereceden otokorelasyonun (AR (2)) bulunmamasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Roodman, 2009). Sistem GMM, 6zellikle finans alaninda yer alan
firma ve Ulke diizeyindeki verilerle yapilan ¢alismalarda, nedensellik iliskilerinin
saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi agisindan oldukga degerli bir aragtir (Blundell
ve Bond, 1998).

Bu ¢alismada finansal gostergelerin genellikle bir 6nceki donem degerlerinden
etkilenme egiliminde olmasi sebebiyle ve literatiir baz almarak dinamik panel
yontemlerinden olan iki asamali Sistem Genellestirilmis Momentler (GMM) metodu

kullanilmustir.

Iki asamali sistem GMM metodu, 6zellikle ¢ok sayida enstriiman varhiginda
modellerde standart hata tahminlerini iyilestirir. Bu yaklasim sabit etkileri ortadan
kaldirarak degiskenler arasindaki dinamik iligkinin daha saglikli bir sekilde analiz

edilmesine olanak saglamaktadir.
3.5. Bulgular

Bu ¢aliymada Ana Metal Sanayi’nde islem gbren 16 adet firmanm 2016-2024

yillar1 arasindaki 6 aylik finansal tablolar1 analiz edilerek, makroekonomik
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degiskenlerin bu firmalarm sermaye yapisi kararlarina ve karliliklarina ne sekilde
etki ettigi incelenmistir. Bu kapsamda Oncelikle firmalarin Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yer alan finansal tablolar1 excel programina aktarilmis ve kullanilan
bagimli degiskenler icin cesitli hesaplamalar yapilmistir. Ayni sekilde TUIK ve
Merkez Bankasi verileri kullanilarak bagimsiz degiskenler (makroekonomik
faktorler) icin hesaplamalar yapilmistir. Caligmada iliskinin ¢esitli yonlerden analiz
edilebilmesi amaciyla 4 adet model kurulmustur. Sermaye yapisini gésteren bagimli
degiskenler; Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Varliklar (KVBO), Uzun Vadeli Borglar /
Toplam Varliklar (UVBO)’dir; Karlilik yapisimi gosteren bagimlhi degiskenler ise
Dénem kar/ Toplam Aktifler (ROA), Dénem Kary/ Ozkaynaklar (ROE)’dir.
Bagimsiz degiskenleri iceren makroekonomik faktdrler ise UFE, Faiz Oran1 ve Doviz
Kuru’dur. Kontrol degiskenleri Toplam Aktifler (TA) ve Donen Varliklar/Kisa
Vadeli Borglar (Cari Oran)’dir. Ayrica bagimli degiskenlerin 6nceki donem degerleri
de bagimsiz degisken olarak modellere eklenmis ve dinamik modeller
olusturulmustur. Panel veri seti olusturulmas: sonrasinda veriler Stata istatistik
programma aktarilmis, olusturulan modellere ve degisken serilerine On testler

uygulanmaistir.

Oncelikle firmaya oOzgii faktdrlere ve makroekonomik degiskenlere ait
zamansal degisimleri gosteren Ozet tablolar, tanimlayici istatistikler ve degiskenler
aras1 iliskiyi gosteren korelasyon matrisi sunulmustur. Ardindan degiskenlerin
seviyede duragan olup olmadiklarini saptamak amaciyla birim kok testleri
uygulanmistir. Duragan olmayan degiskenler birinci farklar1 alinarak calismaya dahil
edilmistir. Ayn1 sekilde serilerde c¢apraz kesit bagimliligi olup olmadiginin tespit
edilmesi amactyla Pesaran CD testi uygulanmigstir. Degiskenler arasi ¢oklu dogrusal
baglant1 olup olmadiginin belirlenmesi icin VIF (Variation Inflation Factor) testi

uygulanmistir.

Degiskenlere serisel testler uygulanmis; ardindan klasik modellere uygulanan
rassal etkiler modeli, sabit etkiler modeli seceneklerinden hangilerinin secilmesi
gerektigine iligkin testlerden olan Hausman testi uygulanmistir. Devaminda
modellerde otokorelasyon, heteroskedastisite ve capraz kesit bagimliliginin varligi
arastirilmustir. On testlerin sonuclarma gore ve modellerin dinamik olmasi nedeniyle

calismada Sistem GMM metodunun uygulanmasi uygun goriilmiistiir. Bu bolimde,
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gerceklestirilen testler ve analizler neticesinde elde edilen bulgular sistematik bir

sekilde sunulmaktadir.

3.5.1. Analiz Edilen Firmalarin Finansal Oranlarinin Yillara Gore

Degisimleri

Analiz edilen firmalarmn yillara gére ortalama ROA (Return on Assets- Aktif
Karlilig1) ve ROE (Return on Equity- Ozkaynak Karlilig1) oranlarmin zaman igindeki
degisimi sekil 3.1.de gosterilmektedir.

Yillara Gore Firmalarin Ortalama ROA-ROE Oranlari

0.25
0.2
0.15

0.1

05— /\/\‘ \/_/\\

-0.05

Sekil 3.1. Yillara Gore Firmalarin Ortalama ROA-ROE Oranlan

Not: Sekil 3.1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinden elde edilen verilerle aragtirmaci
tarafindan hazirlanmistir.

Genel olarak ROE'nin ¢ok dalgali bir yapiya sahip oldugu goriilurken, ROA
daha istikrarli bir seyir izlemektedir. ROA, dénemler boyunca genellikle pozitif
seviyelerde seyretmis ve biiyliik dalgalanmalar gostermemistir. 2020 sonrasi bir
yiikselis trendi dikkat cekerken, 2022'den itibaren bir diislis egilimine girdigi
gozlemlenmektedir. Ote yandan, ROE'nin 2017-2018 ve 2020-2021 dénemlerinde
belirgin zirveler yaptigi, ancak hemen ardindan keskin diislisler yasadigi dikkat
cekmektedir. ROE’nin 2023-1 déneminde sifirin altina diismesi, bazi firmalarin
O0zkaynak karlihiginda zarar yasadigmi gostermektedir. 2021 sonrasi toparlanma
goriilse de 2023 yilinda yeniden belirgin bir diisiis yasanmis ve 2024 itibariyla

nispeten diisiik seviyelerde seyretmistir. ROE’nin bu kadar dalgali olmasi, sirketlerin

56



finansal kaldiraglari, borgluluk oranlart ve donemsel olarak degisen karlilik
seviyeleriyle iliskilendirilebilir. ROA’nin daha istikrarli bir yapiya sahip olmasi,
aktiflerin  getirisi konusunda daha dengeli bir performans gosterildigini
diisiindiirmektedir. Ancak 2023 sonrast hem ROA hem de ROE’de goriilen disiis,
makroekonomik faktorler, faiz oranlari, doviz kuru degisimleri veya sektorel riskler

gibi unsurlarla iliskilendirilebilir.

Sekil 3.2, firmalarin yillara gore ortalama uzun vadeli borg ve kisa vadeli borg

oranlarin1 gostermektedir.

Yillara Gore Firmalarin Ortalama Uzun Vadeli Borg- Kisa Vadeli
Bor¢ Oranlar1
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Sekil 3.2. Yillara Gore Firmalarin Ortalama Uzun Vadeli Bor¢- Kisa Vadeli
Bor¢ Oranlarn

Not: Sekil 3.2, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilen verilerle
arastirmaci tarafindan hazirlanmistir.

Uzun vadeli bor¢ orani nispeten diisiik seviyelerde seyrederken, kisa vadeli
bor¢ oraninin daha yliksek oldugu ve zaman i¢inde daha fazla dalgalanma gdosterdigi
dikkat cekmektedir. Grafige bakildiginda kisa vadeli borglar / toplam varliklar orani
yiizde kirk ile yiizde elli arasinda degisiklik gostermektedir. Bu baglamda firmalar
varliklarin1 genellikle borg ile ve hatta kisa vadeli borg ile finanse etmislerdir. 2016-
2020 yillar1 arasinda KVBO nispeten stabil bir seyir izlerken, 2021 sonrast belirgin
bir artig egilimine girmis ve 2022 yilinda zirveye ulagsmistir. Ancak 2023 itibariyla
diisiis egilimi baslamis ve 2024'te onceki seviyelere gerilemistir. UVBO ise genel

olarak diisiik seviyelerde seyretmis, zaman zaman kii¢iik dalgalanmalar gostermistir.
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Kisa vadeli bor¢ oranindaki artis donemleri, firmalarin likidite yOnetimi, faiz
oranlarindaki degisimler veya ekonomik belirsizliklerle iligkili olabilecegi
diistiniilmektedir. 2022°’de KVBO’nun zirveye ulagmasi, firmalarm kisa vadeli
bor¢lanmaya yoneldigini gosterirken, 2023 sonrasi yasanan diislis ise ya borg¢larin
O0denmeye baslandigini ya da alternatif finansman kaynaklarina yonelindigini
diisiindiirmektedir. Ozetle firmalarin sermaye yapilarinda kisa vadeli borglarin baskin

oldugu, ancak bu oranin donemsel olarak dalgalanma gosterdigi goriilmektedir.

Analiz edilen firmalarin yillara gore ortalama cari oranlarinin degisimi Sekil

3.3 ‘te gosterilmektedir.

Yillara Gore Firmalarin Ortalama Cari Oranlari

2.2
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2021--2
2022--1
2022--2
2023--1
2023--2
2024--1

Sekil 3.3. Yillara Gore Firmalarin Ortalama Cari Oranlan

Not: Sekil 3.3, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilen verilerle
arastirmaci tarafindan hazirlanmisgtir.

Baslangic doneminde cari oran gorece diisiik seviyelerde seyretmekte olup,
2018'den itibaren belirgin bir artig egilimi gostermistir. 2020 ve 2021 yillarinda cari
oranlarin zirve yaptig; firmalarin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini karsilama
kapasitelerinin ve likidite durumunun en yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir.
Ancak 2021 yilinin 2. yarisindan itibaren cari oranlarda bir diigiis egilimi baglamistir.
Bu durum, firmalarin likidite yapilarinda bozulma yasandigini veya kisa vadeli
borglarint 6deyebilme kapasitelerinin azaldigini gosterebilir. 2024'in ilk yarisinda ise
cari oran tekrar bir miktar toparlanarak yiikselis egilimi gostermistir. Genel olarak
incelendiginde, cari oranlarm 2016'dan 2021'e kadar giiclendigi, ancak 2022 sonrasi

gerileyerek firmalarin finansal esnekliginde bir azalma yasandig1 goriilmektedir.
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Ilgili firmalarmn ortalama aktif biiyiikliiklerinin yillar icinde nasil degistigi alt1
aylik periyotlar halinde sekil 3.4.’de gosterilmektedir.

Yillara Gore Firmalarin Ortalama Aktif Blytikliikleri
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Sekil 3.4. Yillara Gore Firmalarin Ortalama Aktif Biiyiikliikleri

Not: Sekil 3.4, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) websitesinden elde edilen verilerle aragtirmaci
tarafindan hazirlanmistir.

Genel olarak bakildiginda, firmalara ait aktif biiylikliiglin donemler boyunca
istikrarh bir sekilde arttig1 goriilmektedir. 2016-2020 yillar1 arasinda nispeten daha
yatay bir artis egilimi s6z konusuyken, 2021 itibariyla ivmenin yiikseldigi ve 2022-
2023 donemlerinde belirgin bir sigrama yasandigi gézlemlenmektedir. 2022-2024
yillar1 arasinda kiiciik bir dalgalanma olsa da genel trendin yukar1 yonli oldugu
aciktir. Bu durum, firmalarin aktiflerini arttirdigini, varlik bazinda biiyiimeye devam
ettigini gostermektedir. Enflasyon, yatwrim artisi ya da genisleyen operasyonel

faaliyetler gibi etkenlerin bu biiylimeye etki etmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
3.5.2. Yillara Gore Makroekonomik Degiskenlerin Degisimi

Sekil 3.5, Uretici Fiyat Endeksi (UFE), faiz oran1 (FO) ve doviz kuru (DK) gibi

makroekonomik degiskenlerin yillar i¢inde nasil degistigini gostermektedir.
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Yillara Gore Makroekonomik Degiskenlerin Degisimi
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Sekil 3.5. Yillara Gore Makroekonomik Degiskenlerin Degisimi

Not: Sekil 3.5, TCMB ve TUIK websitelerinden elde edilen verilerle arastirmaci tarafindan
hazirlanmustir.

Grafikte UFE'nin zaman i¢inde dalgali bir seyir izledigi dikkat cekmektedir.
Ozellikle 2018 ve 2022 yillarinda belirgin yiikselisler yasanirken, 2019 ve 2022'de
bir miktar diistisler goriilmektedir. Faiz oranlar1 ise genel olarak daha istikrarli
seyretmis, ancak 2018'de gegici bir artis yasamis sonrasinda 2022'den itibaren
keskin bir yiikselis trendi baglamustir. Déviz kuru degisimi ise Uretici Fiyat Endeksi
ve faiz oranlarmma gore sirekli bir artis gostermekte olup, uzun vadede siirekli
yiikselen bir trend izlemektedir. 2022 sonrasinda UFE ve FO'nun hizl1 yiikselmesi,
ekonomik dalgalanmalar ve enflasyonist baskilarin etkisini yansitabilirken, doviz
kurundaki istikrarli artis ise yerel para biriminin deger kaybmi ve ekonomik
kirilganliklar: ifade etmektedir. Son dénemde UFE ve FO'nun paralel bir sekilde
yikselmesi, makroekonomik belirsizliklerin arttigmni ve firmalarin maliyet yapilari

ile finansman olanaklar1 tizerinde 6nemli etkiler yarattigini diisiindiirmektedir.

UFE ve faiz oranlari i¢in dzellikle 2020 yilinin basi ile 2022 yilnin sonu
arasini1 kapsayan siire¢ dikkat cekmistir. UFE ve Faiz oranlarmin birbiri ile benzer bir
trend izlemesi beklenir. Nitekim diger donemlerde bu iliski korunmustur. Ancak bu
iki degiskenin 2020-2022 aras1 donemde farkli seyir izledigi goriilmektedir. Fisher
(1930) kitabinda, faiz oranlar1 ile fiyat seviyeleri arasindaki iligkiyi ele almistir.
Fisher, uzun vadede fiyat seviyelerinin ve faiz oranlari ile paralel bir seyir izledigini;

Ozellikle, fiyatlarin yiikseldigi donemlerde faiz oranlarmin da artma egiliminde
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oldugunu, fiyat diisiisleri yasandiginda ise faiz oranlarmin geriledigini ifade etmistir
(Fisher, 1930). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2021 Yili Enflasyon
Raporu’nda gelismekte olan iilkelerin genisleyici mali politikalarini siirdiirdiigii ifade
edilmistir. Raporda 6zellikle gelismis iilkelerde uzun vadeli faiz oranlarinin tarihsel
olarak diisiik seviyelerde seyretmeye devam ettigi ve merkez bankalarmin
aciklamalarinm bu diisiik faiz ortaminin bir siire devam edecegine isaret ettigi ifade
edilmistir (TCMB, 2021, s. 56). Bu kapsamda ilgili yillar arasinda Tiirkiye’de devlet
tarafindan uygulanan para politikas: geregi UFE ve Faiz oranlarinm birbirinden farkli
seyir izledigi goriilmektedir. TCMB’nin 2023 yilinda yaynlamis oldugu 2022 Yillik
Faaliyet Raporu’nda Merkez Bankasmin yatirim, istihdam, iiretim ve ihracati
desteklemek amaciyla verimli kredi kullanimimi tesvik edecek politikalar izledigi
ifadesi yer almaktadir (TCMB, 2023, s. ix). Tum bu bilgiler ve grafik birlikte
degerlendirildiginde, uygulanan politikalarin teorik cergeveyle uyumlu oldugu ve

se¢ilmis verilerin dogru sekilde aktarildig: ve tasnif edildigi de gorulmektedir.
3.5.3. Tamimlayic Istatistikler

Degiskenlere ait ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler

tablo 3.5’te sunulmaktadir.

Tablo 3.5. Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Mininum  Maksimum
Sayisi (N) Sapma
ROA 256 0,042 0,068 -0,133 0,339
ROE 256 0,083 0,338 -1,600 3,326
KVBO 256 0,424 0,197 0,065 0,948
uvBO 256 0,133 0,109 0,003 0,635
DK 256 10,946 8,639 3,128 31,539
FO 256 22,344 12,304 10,309 60,038
UFE 256 18,584 15,457 -0,677 61,673
LnTA 256 9,135 0,952 7,076 11,624
CO 256 1,777 1,372 0,214 9,004
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Karlilik gostergelerinden olan ROA Ortalama %4,2 olup, -0,133 ile 0,339
arasinda degismektedir. Negatif minimum deger, bazi firmalarm zarar ettigini
gostermektedir. Standart sapmanm 0,068 olmasi, firmalarmn aktif karliliginda diisiik
bir dalgalanma oldugunu gosterir. ROE (Ozsermaye Karliligi) ortalama %8 ile
ROA’dan yiiksektir, bu durum firmalarin borglanarak karliligmmi artirdigini
goOstermektedir. Ancak minimum -1,6 ve maksimum 3,326 degerleri, baz1 firmalarda
yuksek zarar veya asir1 kar oldugunu ortaya koymaktadir. Standart sapma 0,338 ile
yiiksek bir dalgalanmay: isaret eder. Ozsermaye karliligi aktif karliliga gore daha
degisken ve risklidir. Bu durum sektoriin borgla biliylimeye egilimli oldugunu

gOsterir.

KVBO (Kisa Vadeli Bor¢ Orani) ortalama %42,4 ile toplam borcun blyuk bir
kismmin kisa vadeli oldugunu ortaya koymaktadir. Minimum %6,5, maksimum
%94,8 olup, baz1 firmalarin kisa vadede ciddi borg¢ baskisi altinda oldugunu
gostermektedir. UVBO (Uzun Vadeli Bor¢ Orani) ortalama %13,3 ile firmalarin
uzun vadeli bor¢lanmaya daha az bagvurdugu anlasilmaktadir. Standart sapma %10,9
ile degiskenlik disiiktiir. Firmalar, kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih ederek maliyet ve

esneklik avantaj1 ararken uzun vadeli bor¢lanmadan kaginmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerden olan DK (D6viz Kuru) ortalama 10,946 olup,
minimum 3,128 ve maksimum 31,539 degerleri, doviz kurundaki yiiksek
dalgalanmalar1 gosterir. Standart sapma 8,639 ile dovize duyarl bir sektér oldugu
anlasilmaktadir. FO (Faiz Orani) ortalama %22,34 ile yiksek bir borglanma
maliyetini yansitir. Maksimum %60,04, baz1 donemlerde siddetli parasal sikilagsma
yasandigini gosterir. UFE (Uretici Fiyat Endeksi) ortalama 18,584 olup, minimum-
0,677 ve maksimum 61,673 degerleri, iiretim maliyetlerindeki ciddi dalgalanmalar1

gOsterir.
3.5.4. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi saptamak amacryla
uygulanmaktadir. Bu kapsamda pozitif degerler dogru yonlii, negatif degerler ise ters
yonlii iliskiler anlamina gelmektedir. Korelasyon analizinin yapilmasi ¢oklu dogrusal

baglanti riski agisindan da 0nem arz etmektedir.

Ekonometrik modelleme yapilmadan Once degigkenler arasindaki iliskinin

tespit edilmesi amaciyla korelasyon matrisi olusturulmustur. Korelasyon matrisi
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degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gorsel olarak ortaya koymaktadir.

Degiskenlere iligkin korelasyon matrisi asagida tablo 3.6 ‘da yer almaktadir.

Tablo 3.6. Korelasyon Matrisi

Variables ROA ROE KVBO UVBO UFE FO DK LnTA CO

ROA 1.000

ROE 0436  1.000
(0,000)

KVBO -0,411 -0,135 1,000

(0,000)  (0,031)

UVBO -0228 0,128 -0,075 1,000
(0,000) (0,040) (0,233)

UFE 0245 0,08 0,098 -0,131 1,000
(0,000) (0,085) (0,118) (0,036)

FO 0072 -0,039 -0,028 -0,139 0,210 1,000
(0,250) (0,533) (0,659) (0,026) (0,001)
DK -0,084 -0,043 0015 -0,195 0,359 0,769 1,000

(0,180) (0,491) (0,805) (0,002) (0,000) (0,000)

LnTA 0082 0014 -0288 0031 0204 0282 0426 1,000

(0,188) (0,819) (0,000) (0,624) (0,001) (0,000) (0,000)

co 0472 009 -0,669 -0,341 0045 -0,009 0014 0,105 1,000
(0,000) (0,124) (0,000) (0,000) (0,467) (0,875) (0,814) (0,092)

Korelasyon matrisi analizine gore, ROA ve ROE arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir (0,436, p = 0,000). Bu durum,
yiksek 0Ozkaynak karliligma (ROE) sahip firmalarin genellikle yiiksek aktif
karhiligina (ROA) da sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan, kisa vadeli borg
oran1 (KVBO) ile ROA arasinda negatif ve anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir (-
0,411, p = 0,000). Bu, kisa vadeli bor¢lanmanin sirketlerin karhligmi olumsuz
etkileyebilecegini gdstermektedir. Benzer sekilde, uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBO) ile
ROA arasinda da negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir (-0,228 , p= 0,000), bu
da uzun vadeli bor¢lanmanin sirketlerin karlilig1 iizerinde baski olusturabilecegini

diistindiirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, ROA, ROE ile pozitif, ancak borg
oranlariyla negatif iliskiye sahiptir, bu da yiliksek bor¢lanmanimn karlilig1 diistirdiigiinii

gostermektedir. KVBO ve UVBO'mun c¢ogu degiskenle negatif korelasyon
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gostermesi, bor¢lulugun firmanimn diger finansal gostergeleriyle ters iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, CO ve ROA arasindaki giiclii pozitif iliski,
yiikksek operasyonel sahip firmalarin daha karh

sermayeye olabilecegini

distiindiirmektedir.
3.5.5. Birim Kok Testleri

Kisa zaman dilimlerinde birim kdk testlerinin gerekliligi konusunda literattrde
kesin bir goriis bulunmamakla birlikte, Gujarati (2009) birim kok testlerinin zaman
kapsamina duyarli oldugunu ve kisa donem verilerde testlerin giicliniin diisiik
olabilecegini belirtmektedir. Ancak, bu testlerin yapilmasi metodolojik acidan
herhangi bir sakinca teskil etmemektedir (Gujarati, 2009, s. 759). Gujarati (2009)
‘nin eserinde 30 yillik 30 gézlemli bir zaman degisimi, 100 giinlik 100 gézlemli bir
seriye kiyasla daha giiclii sonuglar kaydedilebilecegi ifade edilmistir. Bu baglamda
kisa dénemli verilerde birim kok testlerinin giicti diisiik olabilir. Ancak bu durum
birim kok testlerinin tamamen gereksiz oldugu anlamina gelmemektedir. Bu
dogrultuda, ¢aligmada birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar dikkatle

yorumlanmistir.

Tablo 3.7°de LLC, IPS, Fisher (ADF) ve Fisher (PP) panel birim kok
testlerinden elde edilen sonuglar1 yer almaktadir. Her testin istatistik degeri ve p-
degeri (parantez icinde) sunulmustur. Incelenen birim kok testlerinde p-degeri
0,05’ten kiigiikse duragan kabul edilir, aksi takdirde duragan degildir. Ayrica, p
degeri 0,05 degerinin altinda ise duragan kabul edilir ve p <0,01 ise 1% anlamlilik

seviyesinde (***), p <0,05 ise 5% anlamlilik seviyesinde (**) gosterilir.

Tablo 3.7. Birim Kok Testleri

Degiskenl LLC IPS (ADF) (PP) Peseran
er CD test
KVBO -7,6416*** -3,4565*** 6,7370***  6,7370***  452***
(0,0000) (0,0003) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
uvBO -1,4053*** -2,6337*** 3,4273***  3,4273*** 2 81***
(0,0000) (0,0056) (0,0003) (0,0003) (0,0005)
ROA -0,6938 -4,3108*** 6,7763***  6,7763***  8,69***
(0,2439) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ROE -2,0913*** -4,4344%** 9,1804***  91804***  6,15***
(0,0183) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
UFE -6,3712*** -2,0402*** -0,4024 -0,4024
(0,0000) (0,0207) (0,3437) (0,3437)
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FO 13,4325 7,9698 -3,8731 -3,8731
(1,0000) (1,000) (0,9999) (0,9999)
DK 24,6540 20,8951 -4,0000 -4,0000
(1,0000) (1,0000) (1,0000) (1,0000)
LnTA 8.0312 8,6863 -3,8850 -3,8850
(1,0000) (1,0000) (0,9999) (0,9999)
Co -2,7580 -1,1554 1,9400 1,9400
(0,0029)***  (0,1240) (0,0262)**  (0,0262)**
Birinci LLC IPS FISHER(A FISHER
Sira Fark DF) (PP)
d UFE -11,7347***  -5,9086*** 12,0144***  12,0144*** 42 43***
(0,0000) (0,0000) (0,000) (0,000) (0,0000)
d_FO 0,2955 -3,7693*** 3,8701***  3,8701*** 42 43***
(0,6162) (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0000)
d_LnDK  -8,9104*** -6,2642*** 14,0730***  14,0730***  42,43***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
d LnTA 0,8661 -7,9601 40,9970 40,9970
(0,0193)***  (0,0000)***  (0,0000)*** (0,0000)***
d_Co -8,9042 -7,4368 30,5760 30,5760
(0,0000)***  (0,0000)***  (0,0000)*** (0,0000)***

Not: *** ve ** jsaretleri sirasiyla 1% ve 5%’te istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Parantez iginde verilen degerler, her testin p-degerleridir. Tablo Stata programindan elde edilen
bulgularla arastirmaci tarafindan hazirlanmustir.

Elde edilen bulgulara géore KVBO, UVBO ve ROE degiskenleri tiim testlerde
duragan bulunmustur. ROA ve UFE degiskenleri bazi testlerde duragan cikarken,
diger testlerde duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu durum, bu degiskenlerin bazi

panellerde birim kok igerebilecegini gdstermektedir.

ROA degiskeni IPS ve Fisher testlerinde duragan ¢ikmis fakat LLC testinde
duragan olmadig1 sonucuyla karsilasilmistir. Buna karsin ROA grafigi incelendiginde

belirgin bir trend olmamasi sebebiyle ROA diizeyde kabul edilmistir.

UFE degiskeninin LLC ve IPS testlerinde duragan oldugu gértlirken, Fisher
testlerinde duragan olmadigi goriilmiistiir. Aslinda bu iki testin degiskenin duragan
oldugunu s6ylemesi yeterli goriilebilir. Ancak ¢aligmanin giivenilirliginin arttirilmasi
amactyla ve UFE grafigi incelendiginde degiskenin bir trend seklinde ilerledigi
goriildiigiinden UFE degiskeninin birinci farki almarak tekrar test edilmistir. Ayrica
daha once yapilmis caligsmalarda 6zellikle makroekonomik degiskenlerin ¢ogunun
diizeyde duragan olmadigma dair goriisler mevcuttur. Uzunel ve Giiven (2019)
calismalarinda, makroekonomik degiskenlerin genellikle birim kok icerdigini ve
duragan olmadigini; duragan olmayan zaman serilerinin ise cogu durumda yaniltici

sonuglarina yol agabilecegini ifade etmislerdir (Uzunel ve Glven, 2019, s. 27).
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FO ve DK degigkenleri i¢cin uygulanan tiim testlerde duraganlik saglanamamis
ve birim kok igerdigi belirlenmistir. Bu degiskenlerin dogrudan modele dahil
edilmesi, analiz sonug¢larmin giivenilirligini olumsuz etkileyebilmesi sebebiyle,

birinci farklarinin alinarak duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

UFE, FO ve DK degiskenleri i¢in fark alindiktan sonra yapilan testlerde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Ancak LLC testi, FO degiskeninin birinci fark
alindiginda da duragan olmadigmi; IPS ve Fisher testleri bu degiskenlerin birinci

farkta duragan oldugunu tespit etmistir.

Sonug olarak, duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinin alinmasiyla
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu nedenle, duragan olmayan degiskenlerin

analize dogrudan dahil edilmesi yerine farklarmin kullanilmasi gerekmektedir.

3.5.6. Bagimsiz Degiskenlere Uygulanan Coklu Dogrusal Baglant1 (VIF)
Testi

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
iligkisi anlamina gelmektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi
durumunda tahmin edilen katsayilarin giivenilirligi azalmaktadwr. Bu sebeple
bagimsiz degiskenlere, coklu dogrusal baglant1 olup olmadigin1 tespit etmek
amaciyla, VIF (Variation Inflation Factor) testi uygulanmustir. Tablo 3.8’de VIF testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.8. VIF Testi Bulgular

Bagimsiz Degiskenler VIF 1VIF
d_InDK 1,69 0,697
d_FO 1,40 0,722
d_UFE 1,17 0,908
d_LnTA 1,27 0,7857
d CO 1,02 0,9825

Mean VIF 1,31 .

Not: Tablo Stata programindan elde edilen bulgularla arastirmaci tarafindan hazirlanmstir.

VIF testi sonuglarma gére Mean VIF> 10 ise bagimsiz degiskenlerden biri
veya birka¢i modelde fazla bilgi tasiyor ve bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon oldugu diisliniilmektedir. Ortalama VIF’in yaklasik olarak 1,31 olarak

tespit edildigi goriilmektedir. Bu durumda bagimsiz degiskenler arasinda coklu
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dogrusal baglanti bulunmamaktadir. Boylece, bagimsiz degiskenlerin regresyon
analizlerinde anlamlilik ve katsay1 tahminleri {izerinde ¢arpitici bir etkisi olmadigi
sonucuna ulagilmistir. VIF testinin uygulanmasi, modelin gecerliligini ve tahmin

sonuglarinin giivenilirligini artirmugtir.
3.5.7. Modellere Uygulanan On Sinamalar

Tim degisken serilerine 6n sinamalar yapilmasmin ardindan degiskenlere
diizeltmeler yapilmis ve modeller tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellere hem
sabit etkiler (FE) hem de rasgele etkiler (RE) yontemleri uygulanmistir. Sabit etkiler
modeli, firma Ozelindeki zaman i¢inde de§ismeyen oOzellikleri kontrol ederken,
rasgele etkiler modeli bu etkilerin rastgele oldugunu varsaymaktadir. Hangi
yontemin daha uygun oldugunu belirlemek amaciyla her modele Hausman testleri
yaptlmistir.  Yontemin  tahmin  edilmesi  Oncesinde  varsayim  testleri
gerceklestirilmistir. Ilk olarak, modellerde heteroskedastisite olup olmadigini kontrol
etmek icin Modified Wald Testi uygulanmis ve heteroskedastisitenin varligi tespit
edilmistir. Bu durum, standart hatalarin gilivenilirligini diisiirebileceginden, modelde
bu sorunun giderilmesi énem arz etmistir. Ikinci olarak, zaman serisi verilerinde
sik¢a rastlanan otokorelasyon problemi baska bir deyisle bir dénemin hata teriminin
bir sonraki donem ile iliskili olup olmadigi Wooldridge otokorelasyon testi ile test
edilmis ve otokorelasyonun var oldugu belirlenmistir. Ugiincii olarak, panel veri
analizlerinde karsilasilan 6nemli bir problem olan panel birimleri arasindaki capraz
kesit bagimlilik testi yapilmistir. Panel bagimliligi, firmalarm birbirlerinden etkilenip
etkilenmedigini gosterir ve calismada bu capraz kesit bagimliligin varligi tespit
edilmistir. Bu {i¢ sorunun varligi, geleneksel sabit ve rasgele etkiler modellerinin
yetersiz kalabilecegini gostermistir. Asagida yer alan Tablo 3.9.°da modellere

yapilan On test sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 3.9. Modellere Uygulanan On Sinama Sonuclan

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4  Sonug

BP-LM 0,0000*** 0,0107**  0,0000*** 0,0000*** Rassal etkiler
testi modeli uygundur.
Hausman 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 Rassal etkiler
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test modeli uygundur.

Pesaran CD 0,0000*** 0,0004*** 0,0373** 0,6855 Capraz kesit
test bagimlilig
bulunmaktadir.
Modified 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** Heteroskedastisite
Wald Test bulunmaktadir.
Wooldridge 0,2298 0,2589 0,5320 0,4857 Otokorelasyon
Test bulunmaktadir.

Not: Tabloda Wooldridge testi haricindeki rakamlar testlerin p degerlerini gostermektedir.
Wooldridge testi rakamlari rho ar degerleridir ve rho_ar > 0,2 olmast durumunda otokorelasyon
varligi s6z konusudur. *** ve ** isaretleri sirasiyla 1% ve 5%’te istatistiksel anlamlilik diizeyini
goOstermektedir.

Panel veri analizinde, uygulanacak yontemin varsayimlarmin dogrulugunu test
etmek amaciyla otokorelasyon, heteroskedastisite ve ¢apraz kesit bagimliligi testleri
uygulanmistir. Wooldridge otokorelasyon testi sonuglarina gore, tiim modellerde
otokorelasyonun varligi tespit edilmistir (rho_ar > 0,2). Modified Wald
heteroskedastisite testi sonucglar1 ise hata terimlerinde degisen varyansin
bulundugunu gostermektedir (p<0,05). Ayrica, ¢capraz kesit bagimliligini incelemek
amaciyla uygulanan Pesaran CD testi sonuclari, modellerin tamaminda istatistiksel
olarak anlamli ¢apraz kesit bagimliligmna isaret etmektedir (p<0,05). Bu bulgulara
gore, panel veri tahmininde geleneksel sabit ve rassal etkiler modellerinin yaniltici

sonugclar Uretebilecegi diistiniilmektedir.

Yukarida bahsedilen tiim sorunlarmni ¢ozmek amaciyla, dinamik panel veri
analizi yontemlerinden olan GMM yontemi uygulanmistir. Bu yontem, ayn1 anda
otokorelasyon ve panel bagimliligini diizeltebilme 6zelligi ile panel veri analizlerinde
giivenilir sonuclar sunmaktadir. Boylelikle, ¢aligmanin finansal karar alicilar,
yatirimcilar ~ ve  politika  yapicilar  i¢in  Onemli  ¢ikarimlar  sundugu

degerlendirilmektedir.
3.5.8. Ana Metal Sanayi’nde Makroekonomik Degiskenlerin Etkisi

Dinamik panel veri modeli kapsaminda Arellano-Bover/Blundell-Bond Sistem

GMM yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 3.10 ‘da sunulmaktadir.
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Tablo 3.10. Sistem GMM Yéntemi Bulgular

KARLILIK SERMAYE YAPISI
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: | Bagimlh Degisken: | Bagimh Degisken:
ROA ROE KVBO UVvBO
Degiskenl | Katsay1 t Katsay1 t Kat t Katsay1 t
er istatisti istatisti sayl istatistigi istatistigi
gi gi
Bagimh 0,3242 5,85*** | -0,1839 -1,13 0,8688 12,60*** | 0,7610 17,65***
Degisken
(1)
d _UFE 0,0004 1,87* 0,0017 1,84* 0,0007 2,29** | -0,0001 -0,60
d_LnDK 0,1971 2,04** 1,2039 2,93** | 0,5701 2,25%* 0,2730  2,75***
*
d_FO -0,0004 -0,87 -0,0038 -1,57 -0,0025 -2,59*** | -0,0010 -1,79*
d_LnTA 0,0712 2,02** 0,2362 2,48** | -0,1328 -1,44 -0,0512 -1,84*
*
d_CoO 0,0125 2,26** 0,0230 1,78* | -0,0420 -1,65* 0,0153 1,27
Gozlem# 240 240 240 240
Firma# 16 16 16 16
Enstrim 16 16 16 16
an#
Wald Chi?= 264,21 *** Chi? = 45,92*** | Chi%? = 3452,36*** | Chi? = 1291,04***
Test
Sargan 41,13*** 24,17%* 30,57*** 20,72*
Test (0,000) (0,019) (0,002) (0,055)
Hansen 9,80 14,52 11,03 12,11
Test (0,633) (0,269) (0,526) (0,437)
AR (1) -2,50** -1.10 -2,63*** -2,44%*
(0,013) (0,273) (0,009) (0,015)
AR (2) 1,91* 0,85 -0,73 -0,97
(0,056) (0,393) (0,466) (0,330)

Not: ***, ** * jsaretleri sirasiyla 1%, 5% ve 10%’da istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Parantez i¢inde verilen degerler, her testin p-degerleridir.

Tablo 3.10°un alt kisminda yer alan test sonuglar1 degerlendirildiginde, Wald

testlerinin tamammnim %1 diizeyinde anlamli olmas1 kurulan modellerin genel olarak

istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermistir. Hansen testlerinde tum modellerde

ylksek p degerleri elde edilerek ara¢ degiskenlerin gegerliligi dogrulanmigtir. AR (1)

testine gore Model 2 hari¢ tim modellerde ilk derece otokorelasyon tespit edilmistir.

Fakat ilk derece otokorelasyon olmasi sistem GMM yodnteminde beklenen bir
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durumdur. AR (2) testinde ise higbir modelde ikinci derece otokorelasyon
bulunmamistir ve bu sonu¢ modelin tutarliligi acisindan 6nemli bir gostergedir.

Tabloda gerekli varsayimlarin tamaminin saglandigi goriilmektedir.

Bagimli degiskeni karlhilik gostergelerinden ROA olan model 1 sonuglari
incelendiginde ROA’nin gecikmeli degerleri istatistiksel olarak %21 diizeyinde
anlamlidir. Gecikmeli ROA degiskeni ROA’nin mevcut durumuna onemli Olgiide
pozitif etki etmektedir. Bunun yami swra doviz kuru (DK) degiskeni de 0,29
katsayisiyla ROA’y1 pozitif yonlii etkilemekte olup, %1 diizeyinde anlamli tespit
edilmistir. FO ve UFE degiskenlerinin ROA {izerinde anlamli bir etkisi

bulunamamastir.

Bagimmli degiskeni yine karlilik gostergelerinden ROE olan model 2
incelendiginde, gecikmeli ROE’nin cari ROE {izerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunamamistir. Fakat model 1°de de oldugu gibi doviz kuru (DK)
degiskeninin ROE iizerinde ayn sekilde pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Faiz oran1 (FO) ise ROE iizerinde %5 dizeyinde negatif bir etkiye
sahiptir.

Bagimli degiskeni sermaye yapisi gostergelerinden KVBO olan model
incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde bir etkisi oldugu
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenlerden olan UFE, Déviz Kuru
ve Faiz orami katsayilar1 sirasiyla 0,0007; 0,5701; -0,0025” dir. Bu sonug, déviz
kurundaki %1’lik artisin KVBO iizerinde yaklasik 0,0057 birimlik bir artisa neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oraninda meydana gelen bir puanlik artig kisa

vadeli bor¢ oranini yaklasik 0,0025 birim azaltmaktadir.

Bagimli degiskeni sermaye yapist gostergelerinden UVBO olan model 4’te ise
doviz kuru degiskeninin %5 diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Faiz
orani ise istatistiksel olarak diisiik goriilse de kabul edilebilir sekilde %10 diizeyinde

negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo 3.11°de test edilen hipotezler ve elde edilen bulgular gosterilmektedir.

Tablo 3.11. Hipotezler ve Bulgularin Karsilastirilmasi

Hipotezler Bulgular
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Hia: Enflasyon artigi, Ana
Metal  Sanayi’nde kisa
vadeli borg oranini artirir.

Hip: Enflasyon artisi, Ana
Metal Sanayi’nde uzun
vadeli bor¢ oranini azaltir.

Hic: Doviz kuru artisi, kisa
vadeli bor¢ oranini artirir.

Hi4: DOviz kuru artisi, uzun
vadeli bor¢ oranin1 artirir.

Hie: Faiz oran1 artisy,
borg¢lanma oranlarini azaltir.
Has: Enflasyon  artisi,
karlihigi  (ROA, ROE)
artirir.

Hig: Doviz kuru artisi,
karlihigi  (ROA, ROE)
azaltir.

Hin:  Faiz oram1  artisi
karhiligi  (ROE, ROA)
azaltir.

Enflasyonu temsil eden UFE degiskeni ve kisa vadeli
bor¢ orami arasindaki iligki pozitif ve istatistiksel
olarak  anlamli  bulunmustur. Ilgili  firmalar
enflasyonist donemlerde igletme sermayesi ihtiyacina
yonelik kisa vadeli borglanma egilimindedir.
Dolayisiyla Hia hipotezi kabul edilmistir.

UVBO modelinin t- istatistigi -0,39°dur. Bu sonug
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla Hip
hipotezi reddedilmistir.

Doviz kuru degiskeni kisa vadeli bor¢ oranini pozitif
ve anlamli olarak etkilemektedir. Bu bulgu kur
artiglarmin  kisa vadeli bor¢lanmayr artirdigini
gostermektedir. Hic hipotezi kabul edilmistir.

UVBO modelinde doviz kuru degiskeni uzun vadeli
bor¢ oram lizerindeki etkisi pozitif ve anlamlhidir. Bu
nedenle Hiq hipotezi kabul edilmistir.

Faiz oranmin kisa vadeli bor¢ oran1 ve uzun vadeli
borg iizerindeki etkileri negatif yonde ve anlamlidir.
Faiz orami arttikca firmalarin borglanma egilimi

azalmaktadir. Bu nedenle Hie hipotezi kabul
edilmistir.

Enflasyonun ROA ve ROE (zerindeki etkileri
istatistiksel olarak 10% diizeyinde anlamlidir.

Dolayisiyla His hipotezi kabul edilmistir. Ancak
enflasyon etkisi diigiiktiir.

Doviz kuru degiskeninin ROE ve ROA {izerinde
pozitif ve anlamh etkisi bulunmaktadir. Bu durumda
beklenilenin aksine Doviz kuru artis1 ilgili firmalarin
karlihigini artirmaktadir. Dolayisiyla Hig hipotezi
reddedilmistir.

Faiz oram1 degiskeninin ROE ve ROA Uzerinde
anlamli etkisi bulunamamistir. Bu nedenle Hin
hipotezi reddedilmistir.

Tiim bu sonuglardan dzetle enflasyonun (UFE) yalnizca kisa vadeli borg orani
iizerinde anlaml pozitif yonlii bir etkisi vardir. Déviz kurunun firmalarin karlilik ve

sermaye yapisi kararlarinda 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Faiz oranmin ise ROE,
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kisa vadeli bor¢ oran1 ve uzun vadeli bor¢ orani lizerinde anlamli fakat negatif yonlii

bir etkisi goriilmiistiir.
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4. SONUC VE TARTISMA

Ana metal sanayi, diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de sanayilesme ve
ekonomik kalkinma konusunda kritik bir konumda yer almaktadir. Demir, celik,
bakir gibi ana metaller; birgok stratejik sektoriin girdilerini olugturmaktadir. Son
yillarda kiiresel diizeyde yeniden yapilanma, enerji krizleri ve yesil doniisim
hedefleri sektoriin dnemini artrmis ve siirekli iiretimin stratejik bir gereklilik haline
gelmesine yol agmustir. Bu arastirmada, enflasyon, faiz orani ve déviz kuru olarak (i¢
temel makroekonomik degiskenin sermaye yapist ve karliliga etkilerinin tespit
edilmesi amaciyla, Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi kapsaminda faaliyet gosteren halka
acik firmalarm finansal tablolar1 incelenmistir. 2016-2024 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan ¢alismada, resmi kurumlarin internet sitelerinden elde edilen veriler, Stata
istatistik programinda analiz edilmistir. Panel veriye sahip olan bu g¢aligmada, iki
asamal1 Sistem GMM tahmincisi kullanilmis, degiskenlerin dinamik etkileri, degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlar1 dikkate alinarak giivenilir sonuglar elde
edilmistir.

Calismanin sonuglari, déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyonun, Tirkiye Ana
Metal Sanayi firmalarinin finansal yapilarini gesitli sekillerde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda, tum modellerde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerleri %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum, finansal gostergelerin kendi

onceki degerlerinden etkilendigini de agikga ortaya koymaktadir.

Enflasyonu ifade eden UFE degiskeninin, kisa vadeli borglar iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugu, buna karsmn uzun vadeli bor¢lanmada anlamli bir
etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu baglamda, enflasyonist dénemlerde ilgili
firmalarn, kisa vadeli borglanma egiliminde artis gozlemlenmistir. Bu sonug,
enflasyonun kisa vadeli borg orani iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu 6n goren Hia
hipotezini desteklemektedir. Bokpin (2009) de buna uyumlu bir sekilde ¢aligmasinda
34 farkl iilkeye ait verileri kullanarak enflasyon artiginin firmalar1 kisa vadeli
bor¢lanmaya tegvik ettigini tespit etmistir. Ana Metal Sanayi gibi sektorler cok
yiiksek yatirim harcamalar1 yapan, sermaye yogun sektorlerdir. Enflasyon ile artan
hammadde fiyatlar1 ve enerji maliyetleri de harcamalar arasinda biiytik paya sahiptir.
Dalgalanan kiresel emtia fiyatlarindan etkilenen Ana Metal Sanayi nakit akislarinda

belirsizlikler yasayabilmektedir. Bu sebepler dogrultusunda sektordeki sirketler,
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enflasyonist ortamda artig gosteren igletme sermayesi ihtiyaglarii kargilayabilmek
adma kisa vadeli finansmana yonelmislerdir. Firmalarin ilgili yillardaki finansal
durum tablolar1 incelendiginde, finansal bor¢larin ve ticari borglarin artig gostermesi
bu durumun gostergesi olarak degerlendirilmistir. Enflasyonun neden oldugu
belirsizlik ortam1 hem firmalarin hem de kredi verenlerin uzun vadenin riskini géze
almamasina neden olmakta ve bu durum enflasyonun uzun vadeli bor¢lanmada
etkisini anlamsiz kilmaktadir. Ayn1 zamanda uzun vadeli bor¢lar genellikle gegmis
yillarda kullanilmig sabit vadeli borglardir dolayisiyla enflasyon artisi sonradan
gergeklestigi i¢in mevcut uzun vadeli bor¢ hemen etkilenmez. Yigiter ve Tanyildiz1
(2021) calismalarinda, TCMB sektor bilangolarmi analiz ederek enflasyonun
sermaye yapisi tizerindeki etkilerini arastrmuglar ve enflasyonun finansal kaldirag

iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Enflasyonun karlilik iizerindeki etkileri pozitif anlamli fakat etki diizeyi
oldukca diistiktiir. Bu durum enflasyonun hem gelir hem gider kalemlerini ayni
zamanda ve ayn1 miktarlarda etkilemesinden olusmaktadir. Enflasyonist donemlerde
her ne kadar firmalarin satis gelirleri yiikselse de liretim maliyetlerindeki yiikselis
karhilik artisin1 smirlamaktadir. Enflasyonda deger kazanan stoklar maliyetinden
daha yiksek fiyatlarla satilabilirken, ayni zamanda personel giderleri ve genel
giderler de artmaktadir. Eski stoklar diisilk maliyetli satildiginda kisa siireli bir ciro
artis1 goriilebilir. Ozellikle FIFO (ilk giren ilk ¢ikar) stok yontemini kullanan
sistemlerde bu durum oldukca belirgindir. Ancak analiz edilen firmalar agirlikli
ortalama maliyet yontemi ile stoklarmi degerlemektedir. Bu yontem fiyat artislarini
stok maliyetlerine daha dengeli bir sekilde yansitir ve bahsedilen diisilk maliyetli
stoklarin satiga sunulmasi ile olusacak gegici kér artisini smirlandirmaktadir.
Enflasyonun karlilik {izerindeki pozitif, anlamli fakat diigiik etkisinin bu durum ile

iliskili oldugu diistiniilmektedir.

Doéviz kuru artiginin kisa vadeli bor¢lanmay1 arttiracagi yoniindeki hipotez,
beklenti gerekgesi ile uyumlu olarak kabul edilmistir. Yani déviz kurunda yasanan
%1°lik bir artis kisa vadeli bor¢lanma iizerinde yaklasik 0,0057 birimlik bir artisa
neden olmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de iiretim yapan Ana Metal Sanayi firmalarinin
tiretim yapilarmin disa bagimli olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Analiz
edilen firmalar dretim streglerinde yiiksek miktarlarda hurda demir ve demir madeni

kullanmaktadir. Turkiye dunya genelinde en fazla hurda demir ithal eden Ulkeler
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arasinda yer almaktadir. Eymirli (2020), 2018-2019 yillarinda Tiirkiye’nin baslica
hurda demir ve demir artigi ithal ettigini ve bu konuda diinyada lider konumda
oldugunu ifade etmistir (Eymirli, 2020). ithal edilen demirler elektrikli ark
ocaklarinda eritilerek doniistiiriilmektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de bu sistemle
calisan firmalar oldukca yiksek miktarlarda hurda demir ithal etmekte ve doviz
cinsinden 6deme yapmaktadir. Bu kapsamda doviz kurunda meydana gelen artig ithal
girdi maliyetlerini dogrudan artirmakta ve sirketleri kisa vadeli borg¢lanmaya
yonlendirmektedir. Doviz kurunun onemli Olglide artis gosterdigi 2022 yilinda,
firmalarin finansal tablolarinda banka kredilerinin artig gostermesi bu durumun net
bir gostergesidir. Bu dogrultuda doviz kuru artisinin kisa vadeli bor¢lanmay1

arttiracagi beklentisi sektorel yap1 ile tutarhdir.

Bulgulara gbére doviz kuru artist uzun vadeli bor¢lanmayr da artirmaktadir.
Analiz edilen 2016-2024 yillar1 arasinda doviz kuru siirekli artis gdstermistir. Ilgili
firmalarin nakit akim tablolar1 incelendiginde finansman faaliyetleri altinda yer alan
kredilerden nakit girisleri kalemi 6nceki yila gore artarak devam etmektedir. Ayni
zamanda tablolarin dipnotlar1 incelendiginde de bu artisin uzun vadeli banka
kredilerinden oldugu agikga goriilmektedir. DOviz geliri olan isletmeler kur
avantajimni kullanabilmek ve daha diisiik faizle bor¢lanmak i¢in uzun vadeli krediler
kullanarak dogal bir kur korumasi saglamaktadir. Bu durum, déviz cinsinden uzun
vadeli borg kullanimini tesvik edici bir neden olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda
hipotezin kurulmasina temel olusturan gerekgeler somutlastirilarak agiklanmistir.
Ozdemir (2019), BIST100 endeksinde yer alan imalat firmalar1 ile gergeklestirdigi
analizde, faiz oran1 ve doviz kuru degisimlerinin uzun vadeli bor¢lanma tizerinde
anlamli etkileri oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte Basar (2022), bankacilik
sektoriine odaklanarak genel makroekonomik faktorlerin sermaye yapisi kararlarmi
nasil etkiledigini arastirmis ve doviz kurundaki gelismelerin bankalarm bor¢lanma

yapisini olumsuz etkiledigini belirtmistir.

Doviz kuru artiginin firma karliligini azaltacagi yoniindeki Hig hipotezi
beklenenin aksine reddedilmistir. Bu sonuca gore doviz kuru artisi Ana Metal Sanayi
firmalarmin karlhiliklarini olumlu yonde etkilemektedir. Doviz kurunda %]1°lik bir
artiy meydana geldiginde, ROA {izerinde yaklasik 0,0029 birimlik pozitif bir artis
gorulmektedir. Demir-gelik Gretimi konusunda diinyada ilk 10 iilke arasinda yer alan

Tiirkiye’nin, Ana Metal Sanayinde ihracat hacmi olduk¢a fazladir. Modelin
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uygulandigi Ana Metal Sanayi ihracat gelirlerinin doviz cinsinden olmasi doviz
kurunun karlilik {izerindeki olumlu etkisini agiklamaktadir. Thracat ve satislar yoluyla
doviz geliri elde eden bu firmalarin, kur artig1 yasandiginda kur farki geliri de
olusmaktadir. Ozellikle déviz kurunun zirve yaptig1 2022 yilinm ilk yarisma ait gelir
tablolar1 incelendiginde finansal gelirler kalemi altinda yer alan kur farki gelirlerinin
onemli Olglide arttigr goriilmiistiir. Bu durum analiz sonucunda ulasilan bulguyu
destekler niteliktedir. Ayni zamanda bu sonug, kurulan modelin ve yapilan panel veri
analizinin sektore dogru bir sekilde uygulandigini gostermektedir. Bulgu teorik
beklenti ile Ortiigmese de sektdrel dinamikler acgisindan uygun goriilmiistir.
Calismayla uyumlu olarak, Yimaz ve Aslan (2020) calismalarinda imalat dis1
sektorleri ¢alisma kapsamina alarak isletmelerin makroekonomik degisimlerden nasil
etkilendigini arastirmistir. Dokuz farkli sektor incelemesi sonucunda ddéviz kuru
degisimlerinin bircok sektérde sermaye yapilar1 lizerinde etkileri oldugu tespit
edilmistir. Ayni sekilde Celik (2024) ve Sariay (2023) yapmis olduklar1 ¢alismalarda
doviz kurunun karhilig1 pozitif yonde etkiledigini destekler sonuglara ulasmis ve
doviz etkisinde dis ticaret ve ihracat 6nemini vurgulamistir. Fakat 6te yandan, Turan
(2021) tarafindan Tiirkiye’deki 23 banka iizerinde gergeklestirilen ¢alismada doviz
kurunun banka karhilig1 iizerinde negatif bir etkisi oldugu ortaya konmustur. Benzer
sekilde, Kandil Goker ve Uysal (2020) calismalarinda doviz kurunun turizm
sektoriindeki etkilerini arastirmis ve doviz kuru artisinin turizm sektoriindeki karlilig
azalttigr sonucuna ulagmiglardir. Bu durumun nedeni turizm sektoriindeki doviz
yiiktimliiliikklerinin doviz varliklarini agsmasindan kaynaklandigi belirtilmistir. Doviz
kuru degiskeni ile ilgili ulasilan bu farkli sonuglar, bu degiskenin sektor
dinamiklerine gore firmalar1 ¢esitli sekillerde etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle
finansal karar alicilarin  sektorel Ozellikleri iyi analiz etmeleri ve tim
makroekonomik ve firma ici faktorleri goz 6niinde bulundurarak karar vermeleri

Onem arz etmektedir.

Calismada faiz orani degisimlerinin karlilik iizerinde anlamli bir etkisi tespit
edilememis ve Hin hipotezi reddedilmistir. Faiz oranlarinin artig gosterdigi 2022 yili
dikkate alindiginda firmalarin finansman giderlerinin yiikseldigi goriilmektedir. Ayn1
donemde doviz kurlarinda da artiglar meydana gelmis ve bu durum firmalarin kur
farki gelirini arttirarak finansal gelirleri de yiikseltmistir. Olusan kur fark: gelirleri

finansman giderlerini dengelemistir ve faiz artiglarmm karlilia etkisi smirh
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kalmigtir. Bu etki Burgelik, Celik Halat gibi firmalarin 2022 yil1 finansal tablolarinda
acikca gozlemlenmektedir. Buna karsin doviz pozisyonu negatif olan firmalarda bu
dengeleme etkisinin smnirlt kalmis olabilecegi ve karlilik lizerinde daha belirgin bir
faiz baskinina yol agmis olabilecegi muhtemeldir. Sonuglar, faiz oram
degisikliklerinin karliliga olan etkisinin firma bazinda farklilagtigini ve makro

degiskenlerin birbirini dengeleyebilecegini gdstermektedir.

Faiz orani degisimlerinin bor¢lanmay1 negatif yonde etkileyecegi yoniindeki
beklenti ile olusturulan Hie hipotezi kabul edilmistir. Faiz oranlarinda meydana
gelen bir puanlik artig kisa vadeli bor¢ oranimi yaklasik 0,0025 birim azaltmaktadir.
Analiz sonuglarina gore, faiz orani artiglar1 hem uzun hem de kisa vadeli borglar
tizerinde negatif etki yaratmistir. Ana Metal Sanayi gibi sermaye yogun sektorlerde
finansman maliyetlerinin artmasi bor¢lanma egilimini etkilemektedir. Genellikle
yatrim harcamalar1 i¢in kullanilan uzun vadeli borglanmalar ertelenmekte veya
sirket i¢i kaynaklarla finanse edilmektedir. Ayn1 zamanda isletmeler kredilerin faizi
arttig1 i¢in kisa vadeli bor¢lanmadan kagmmakta ve alternatif finansman
kaynaklarina yonelmektedir. Bu sonu¢ Sahin (2020) calismasi ile uyumlu sekilde
elde edilmistir. Sahin 2020, BIST Enerji isletmeleri iizerinde Fark GMM yontemi ile
calisma yapmis ve isletmelerin borglanirken faiz oranini dikkate aldigir sonucuna

ulagmustir.

Faiz oraninin Ana Metal Sanayi karlilig1 Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamasi ¢esitli ekonomik dinamikler cercevesinde degerlendirildiginde
aciklanabilir bir durumdur. Calismanin kapsadigi 2016-2024 doneminde Tiirkiye’de
cesitli kamu destekli kredi ve tesvikler uygulanmistir. Tiirk Exim Bank, Kredi
Garanti Fonu (KGF) ve benzeri kurumlar araciligiyla saglanan diisiik faizli krediler
firmalarin finansman maliyetlerini siirlamis ve ticari kredi faiz artiglarin net kar
tizerindeki olumsuz etkilerini zayiflatmustir. TUrk Exim Bank kredileri, KGF teminat
sistemi kapsaminda Hazine destekli olarak sunulmustur (Kredi Garanti Fonu, 2020).
Tirk Exim Bank’m 2016-2024 dOnemlerine ait faaliyet raporlarina gore, toplam
kullandirilmis olan kredilerin oldukca yiliksek bir miktar1 metal sanayine
yonlendirilmistir. Ilgili yillarda Exim Bank’tan kredi kullanan sektorler arasinda
metal sanayi ilk iki sirada yer almis hatta 2018 yilinda birinci siradaki sektor olarak
goriilmektedir (Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi [Tiirk Eximbank], 2018, s.27). Bu

durum sektoriin devlet nezdinde onceliklendirildigini ve destekli kredi kaynaklarmin

77



metal sanayiye yonlendirildigini gostermektedir. Bu bilgiler 1s1ginda ticari kredi faiz
orani degisimlerinin firma karlilig1 iizerindeki etkisinin anlamsiz kalmasinda bu
desteklerin belirleyici oldugu diisiiniilmektedir. Bu destekler faiz artislarinin
finansman giderleri tizerindeki etkisini smirlayarak karliligi koruyabilmektedir.
Ancak bor¢lanma oranlar1 iizerinde faiz oranlarinin anlamli ve negatif yonlii etkisinin
bulunmasi, s6z konusu destekli kredilerin sektorde tiim firmalar i¢in esit bir sekilde
kullanilmadigini, dolayisiyla genel bor¢ kullanma egiliminde faiz duyarliliginin
devam ettigini gostermektedir. Faiz artisinin karlilik {izerindeki anlamsiz etkisinin
temel nedenlerinden biri de Eximbank kredilerinin ihracatin finansmaninda
kullanilmast ve bu kredilerin doviz geliriyle geri 6denmesidir. Bu nedenle, faiz
oranlarindaki artis bor¢clanma maliyetini artirsa da elde edilen doviz gelirleri
sayesinde bu maliyet karlihigi olumsuz etkilememektedir. Bu durumda destekli
krediler karlilik {izerindeki faiz etkisini sinirlamis olabilir, ancak bu desteklerin
sektorde esit dagilmamasi, bor¢glanma davranisinda faiz etkisinin devam etmesine

neden oldugu degerlendirilmektedir.

Bu c¢alisma ve literatiirde diger yapilan ¢alismalar incelendiginde,
makroekonomik degiskenlerin etkilerinin, sektére ve dis ticaret pozisyonuna gore
degisiklik gosterdigi agikga goriilmektedir. Dig ticaret fazlasi olmayan sektorlerde
d6viz kuru olumsuz etkiler yaratabilirken, ¢alismada analiz edilen Ana Metal Sanayi
gibi dig ticaret hacmi yiliksek olan sektorlerde doviz kuru artiglar1 olumlu etkiler

yaratabilmektedir.

Calismada yalnizca Borsa Istanbul’da islem goren ana metal sanayi firmalarini
kapsadigi i¢in gelecek aragtirmalarda 6rneklem 6zel sektor firmalari ile genisletilerek
sonucglarin genellenebilirligi artirilabilir. Ayrica, enerji maliyetleri, emtia fiyatlari,
kamu tesvikleri ve cevresel diizenlemeler gibi sektorel ve kiiresel degiskenler modele
dahil edilerek analizler zenginlestirilebilir. Firmalarin 6lcek, ihracat orani ve kamu
desteklerinden yararlanma durumlarina gore alt grup analizleri yapilabilirken, yesil
doniisiim ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin sektorel etkileri de yeni arastirmalar

icin 6nemli bir alan olusturacaktir.

Sonug olarak bu ¢alismanin Tiirkiye’de makroekonomik dalgalanmalarin Ana
Metal Sanayi firmalarinin sermaye yapist ve karliliklar1 iizerindeki etkilerini ortaya
koyarak literatiire sektorel diizeyde katki saglayacagi ve hem yatirime1 hem de finans

yOneticilerinin verecegi kararlara 151k tutacagi diigiiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Impact of Macroeconomic Variables on Capital Structure and Profitability:
A Panel Data Analysis in the Basic Metal Industry of Turkiye

This research examines how the capital structure and profitability of firms
operating in Turkey’s Basic Metal Industry are affected by macroeconomic variables
such as exchange rates, interest rates, and inflation, through a panel data analysis.
The Basic Metal Industry constitutes one of the fundamental pillars of industrial
production in the Turkish economy and provides direct inputs to many sectors such
as construction, automotive, machinery, and defense industries. Therefore,
examining the financial structure of this sector and its responses to macroeconomic
variables is highly important, not only for firm-level management but also for
achieving macroeconomic stability. The sector is characterized by production
processes that require high levels of energy and capital. Due to the technical
requirements of high-temperature furnaces and related equipment, continuous
production is essential. This necessity imposes a constant and stable need for
financing, thereby increasing the sector’s sensitivity to macroeconomic fluctuations.
In particular, the effective management of financing decisions during periods of
exchange rate shocks, interest rate volatility, and high inflation becomes crucial for
the operational sustainability of these firms.

In this context, the primary aim of the study is to analyze the impact of
exchange rates, interest rates, and inflation on the capital structure indicators—short-
term debt ratio (KVBO) and long-term debt ratio (UVBO)—and profitability
indicators—return on assets (ROA) and return on equity (ROE). Accordingly, 16
publicly traded companies in the Basic Metal Industry listed on Borsa Istanbul, with
financial data accessible via the Public Disclosure Platform (KAP), were selected.
The dataset spans semi-annual periods from 2016 to 2024, consisting of 256
balanced panel observations. The use of semi-annual financial statements was
preferred to better capture the effects of short-term economic shocks. The selection
of the 2016-2024 period was based on the improved consistency and comparability
of financial reporting standards (TFRS) in Turkey after 2016, as well as the fact that
financial statements became more reliable for inter-sectoral comparisons. Moreover,
this period includes significant economic events such as the 2018 currency crisis, the
2020 COVID-19 pandemic, the post-2020 low interest-high inflation policy, and the
2023 election period.

In the study, the conceptual framework was first presented and information
about the sector was provided. Then, the econometric methods and tests to be applied
were systematically explained. After presenting the findings without interpretation,
the results were discussed in the conclusion section and recommendations were
made.

The analysis employs the System Generalized Method of Moments (System
GMM), a robust method particularly effective for small samples and dynamic
relationships. This method allows the inclusion of lagged dependent variables as
instruments, enabling the analysis of dynamic panel structures while minimizing
endogeneity and sample heterogeneity problems. All estimations were conducted
using the Stata statistical software.

The findings show that an increase in the exchange rate has a positive and
statistically significant effect on both short-term and long-term debt levels, as well as
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on profitability indicators (ROA and ROE). This indicates that firms with high export
volumes benefit from exchange rate appreciation through foreign currency earnings,
which positively reflects on their financial structures. Among all variables, the
exchange rate stands out as having the highest coefficient across all models,
revealing the sector’s pronounced sensitivity to exchange rate fluctuations. This is
attributed to the sector’s high export volumes and dependence on imported inputs.
Additionally, a significant portion of state-supported export loans are utilized within
this sector, and the resulting foreign currency inflows to firms further contribute to
profitability.

In contrast, rising interest rates are found to have a constraining effect on
firms’ borrowing behavior. As interest rates increase, firms tend to reduce their use
of debt due to rising borrowing costs. However, the impact of interest rates on
profitability is not found to be statistically significant. This suggests that the effects
of rising interest rates on investment decisions may be delayed, or that firms have
developed more resilient financial strategies against interest rate volatility.

Inflation, on the other hand, exerts a positive but weakly significant impact on
profitability. The main reason for this appears to be that in high-inflation
environments, revenue increases nominally due to price increases, while the real
burden of fixed-interest debt decreases. This can ease the debt load for firms with
fixed-rate loans. However, this effect only holds true when interest rates are
suppressed and remain below inflation levels.

The results reveal that the effects of macroeconomic variables on the Basic
Metal Industry vary depending on sectoral dynamics and firms’ individual financial
structures. Due to the sector’s reliance on foreign currency income, exchange rate
increases generally produce favorable outcomes, while interest rate hikes tend to
suppress borrowing. The effect of inflation, meanwhile, may differ depending on
economic policy choices and price pass-through dynamics. In all models, the lagged
values of the dependent variable were included as independent variables, and all
were found to be statistically significant at the %1 level. This clearly indicates, as
expected, that financial indicators tend to be influenced by their values in previous
periods.

This study also offers several recommendations for financial decision-makers
and policymakers at the sectoral level. First, firms in the Basic Metal Industry should
closely monitor exchange rate fluctuations and develop mechanisms to minimize
currency risk. In addition, it is recommended that firms adjust the maturity structure
of their debt based on interest rate expectations. To mitigate the effects of inflation,
firms may benefit from offering products with high price pass-through capabilities or
structuring a significant portion of their costs in foreign currencies.

From a literature perspective, this study helps to fill a notable gap by focusing
on the sector-specific relationship between macroeconomic variables and financial
structures. While most previous studies emphasize cross-sectoral or cross-country
comparisons, this thesis provides an in-depth analysis focused exclusively on the
Basic Metal Industry.

To sum up, this thesis aims to explain how macroeconomic indicators manifest
at the sectoral level, thereby contributing to both academic literature and practical
applications. By shedding light on how industrial firms in developing countries
respond to global economic fluctuations, the study provides valuable insights for
reducing financial vulnerabilities and supporting sustainable growth.
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