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OZET

SERMAYE YAPISINI BELIRLEYEN FAKTORLER: TURKIYE IMALAT
SEKTORU UZERINE BiR INCELEME

UYANIK, Recep
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damismani: Dog. Dr. Nasif OZKAN
Haziran, 2021, 102 sayfa

Sermaye yapisi, isletmelerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi noktasinda 6nemli
bir karar iken ayn1 zamanda da igletme faaliyetlerinin neticelerine gore de sekil alan bir
finansal unsurdur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat ana sektoriine bagh
alt sektorlerin sermaye yapilarinin i¢sel faktorlerden ne derecede ve ne sekilde etkilendigi
arastirilmaktadir. Bu amagla yapilan arastirmada, TCMB-TUIK isbirligi ¢ercevesinde
olusturulan sektor bilancolarindan yararlanilarak 24 imalat alt sektoriiniin 2009-2019
yillar1 arasindaki toplulastirilmis finansal verileri kullanilarak panel veri analizi

gerceklestirilmistir.

Calisma sonuglarina gore, toplam kaldira¢ oranmi likidite ve varlik yapisi
negatif yonde; ihracat yogunlugu pozitif yonde; uzun vadeli kaldira¢ oranini Karlilik,
biiylime firsatlar1 negatif yonde; likidite, biyiikliik, varlik yapisi, ihracat yogunlugu
pozitif yonde; kisa vadeli kaldirag oranini likidite, varlik yapist negatif yonde; karlilik
pozitif yonde etkilemektedir. Olusturulan modellerde kullanilan degiskenler icerisinde
yer alan varlik yapisi ve karlilik degiskenlerinin isletmelerin borg kullanma derecesini en
fazla etkileyen degiskenler oldugu sOylenebilir. Netice itibariyla imalat sektoriiniin
sermaye yapist tercihinde finansman hiyerarsisi ve Odiinlesme teorisi yaklasimlarina
uygun davranis gosterdigi tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgularin, politika
yapicilar, finansal analistler, yatirimeilar ve arastirmacilar agisindan 6nem arz edecegi

diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansman Yapisi, Yabanci Kaynaklar, Sermaye Yapisi Teorileri,
Panel Veri Analizi, Imalat Sektorii Bilangolart
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: AN INVESTIGATON ON
TURKISH MANUFACTURING SECTOR

UYANIK, Recep
Master Thesis, Department of Banking and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Nasif OZKAN
June, 2021, 102 pages

The capital structure is a critical decision for the sustainability of the company’s
activities and a financial factor that takes shape according to the results of the company’s
activities. This study investigates how and to what extent firm-level factors affect the
capital structures of sub-sectors connected to the main manufacturing sector operating in
Turkey. For this purpose, we applied panel data analysis using of financial data of 24
manufacturing sub-sectors between 2009-2019 by using the sector balance sheets created

within the framework of the CBRT-TSI cooperation.

According to the study results, while liquidity and asset structure ratio negatively
affect the total leverage, export intensity affects positively. While profitability and growth
opportunities affect the long-term leverage ratio negatively, liquidity, size, asset structure,
and export intensity affect positively. Meanwhile, liquidity and asset structure negatively
affect the short-term leverage ratio, profitability affects it positively. We can assert that
the asset structure and profitability variables, which are between the variables used in the
created models, are the variables that most affect the level of debt using of companies. As
a result, we determined that the manufacturing sector act under pecking order theory and
trade off theory approaches in their capital structure preferences. We consider that the
study results will be substantial for policymakers, financial analysts, investors, and

researchers.

Keywords: Financial Structure, Liabilities, Capital Structure Theories, Panel Data
Analysis, Manufacturing Sector Balance Sheets
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TEZ METNI



GIRIS
Sermaye yapisi borg ve 6z kaynak kompozisyonu ile ortaya ¢ikan bir finansman
sekli olarak tanimlanabilir. Isletmelerin varliklarin1 ve faaliyetlerini nasil bir sermaye
kompozisyonuyla finanse etmesi gerektigi hususu siklikla tartisilan bir konudur. Isletme
yOneticilerinin yatirim, kaynak saglama ve temettii dagitimi konularinda alacaklari
kararlara esas teskil eden sermaye yapisi tercihlerinin; sermaye maliyetine ve dolayisiyla
da isletme degerine, isletmelerin i¢ ve dis paydaslarinin refah seviyelerine kadar uzanan

etkisi so6z konusudur.

Sermaye maliyetlerini minimum, isletme degerini maksimum yapacak sermaye
yapisinin nasil olmasi gerektigine yonelik olarak literatiirde yapilmis ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. S6z konusu c¢alismalar igerisinde Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in
1958’de gergeklestirdigi arastirmadan elde edilen sonuglar, modern sermaye yapisi
teorilerinin de temeline zemin hazirlamistir. S6z konusu calismanin Onerileri {izerine
gerceklestirilen ¢aligmalar neticesinde de finansman hiyerarsisi yaklasimi, 6diinlesme
yaklagimi, temsilci maliyetleri yaklagimi, asimetrik bilgi yaklasimi gibi modern sermaye

yapisi teorileri gelistirilmistir.

Glinlimiize kadar yapilan calismalarda isletme kosullari, piyasa kosullari,
rekabet kosullar1 altinda sermaye yapisimi etkileyen faktorlerin neler oldugu sermaye
yapist teorileri ¢ercevesinde agiklanmaya calisilmistir. Farkli iilkelerde, farkli isletme
gruplarinda ve farkli donemlerde yapilan arastirmalarda degisik sonuglar elde edilmistir.
Netice itibartyla degisen isletme, piyasa, ekonomik kosullar nedeniyle minimum sermaye
maliyetiyle maksimum isletme degerini saglayan sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi

hususunda fikir birligine varilamadigi goriillmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de faaliyet gOsteren imalat ana sektdriine bagli alt
sektorlerin sermaye yapisinin olusumunda etkili olan igsel faktorleri ortaya koymayi, elde
edilen sonuglar1 daha 6nce yapilan ampirik ¢alisma sonuglari ile karsilastirmayi ve

sermaye yapisi teorileri ile olan uyumunu ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye yapisi tanimi ve genel kavramlara iliskin
aciklamalara yer verilmektedir. Devaminda Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in

yaklagimi da dahil olmak ilizere sermaye yapisina iliskin temel yaklasimlar, temsilci



maliyetleri, 6diinlesme teorisi, asimetrik bilgi, finansman hiyerarsisi yaklagimlari

basliklar halinde aciklanmaktadir.

Calismanin  ikinci boliimiinde, sermaye yapisin1 etkileyen faktorler
incelenmektedir. Bu boliimde yer alan faktorler: sermaye yapisini etkileyen igsel (mikro)
faktorler, dissal (makroekonomik) faktorler olmak iizere iki ana baglik altinda

agiklanmaktadir.

Calismanin tigiincii boliimiinde, diinyada ve Tiirkiye’de sermaye yapisina etki
eden faktorleri arastiran ¢alismalar Ozetlenmektedir. Yapilan ¢alismalar, diinyada ve
Tiirkiye’de olmak tizere iki ana baglik, her bir ana bashigin altinda ise imalat sektorii

bazinda ve imalat dig1 sektorler bazinda olmak iizere iki alt baslik halinde sunulmaktadir.

Calismanin dordiincii bolimiinde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat ana
sektorliine bagh alt sektorlerin sermaye yapisi kararlarina etki etmesi beklenen igsel
faktorler ile ilgili bir uygulama yapilarak clde edilen bulgulara yer verilmektedir.
Calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) — Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) isbirligi ile 2009-2019 dénem araligina iliskin hazirlanan “sektér bilangolar:” adli
veri seti kullanilarak sermaye yapisina etki eden igsel faktorleri belirlemek amaciyla
panel veri analizi gerceklestirilmektedir. S6z konusu veri setinde; ¢alisma konusu olan
imalat sektoriiniin altinda 24 alt sektor yer almakta olup finansal veriler alt sektorler
bazinda sunulmaktadir. Alt sektorler toplaminda y1l bazinda yaklasik 107 bin isletmenin
mali verilerinin toplulagtirilmasindan olusan veri setinin kullanilmasi, ¢aligmadan elde

edilen sonuglarin imalat sektoriiniin biitiiniinii temsil etme giiciinii artirmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE TEORILERI



1.1. SERMAYE YAPISI VE KAVRAMLARI

Genel bir tanim olarak sermaye, isletmelerin ortak/ortaklari tarafindan isletmeye
konan nakit veya nakde gevrilebilir nitelikteki mallarin tiimiidiir. Sermaye yapisi ise,
isletme finansmaninda kullanilan 6z ve yabanci kaynaklarin kombinasyonunu ifade
etmektedir (Yiicedag Erding, 2019: 4). Yabanci kaynak, isletme disindan (mali
kuruluslar, faaliyet gosterilen piyasadaki tedarikgiler vb.) temin edilirken; 6z kaynaklar
ise oto finansman (dagitilmayan Karlar, yedek akgeler) yoluyla veya isletme ortaklari
aracilig1 ile de (sermaye artis1, pay arzi) saglanabilir (Akgiig, 1998: 481). Odiing iliskisini
ifade eden yabanci kaynakla miilkiyet iligkisini ifade eden 6z kaynak; siire, isletme
kazanc1 iizerinden talep hakki, sirket varliklarindan talep hakki ve yonetime katilma hakki
olmak tizere dort baslikta ayirima gitmektedir. Yabanci kaynak saglayan finansorler ile
isletme arasinda yapilan sozlesmelerde borcun belirlenen tarihte geri O6denmesi
gerekirken, 6z kaynagin ise belirli bir siiresi mevcut degildir. Isletme sahiplerinin
isletmeye koyduklar1 sermayeyi geri alabilmeleri i¢in paylarimi devretmeleri, sermaye
azaltmaya gitmeleri ya da isletmeyi tasfiye etmeleri gerekmektedir. Bor¢ verenler,
isletmeye sagladiklari fonlar karsiliginda miktar1 sézlesmeyle daha dnce belirlenmis olan
faiz 6demesini talep etme hakkina sahipken, 6z kaynak sahiplerinin isletmeden alacagi
kar paylar isletme faaliyet sonuglarina gore yillar itibariyla degisiklik gosterebilir.
Isletmenin tasfiyesi durumunda, isletme varliklar1 iizerinde bor¢ verenlerin isletme
ortaklarina goére oOncelikli hakki bulunmaktadir. Isletmenin yonetimi, 6z kaynak
sahiplerine ait olup, bor¢ verenlerin yonetime katilma hakki bulunmamaktadir (Yigit,

2016: 4).

Yabanci kaynak kullanimi nedeniyle gerceklestirilen faiz 6demeleri, isletmeler
tarafindan gider olarak yazilabildiginden vergi avantaji dogurmaktadir. Buna karsin,
isletme hissedarlarina  gercgeklestirilen kar payr Odemeleri ise gider olarak
gosterilememektedir. Dolayisiyla, isletmeler agisindan yabanci kaynaklardan elde edilen
fonlarin maliyeti 6z kaynak araciligi ile saglanan fonlarin maliyetinden diisiik
olabilmektedir. Fakat yabanci kaynak kullanimi nedeniyle borg¢lanmasi artacak olan
isletmenin, 6deyememe riski, iflas olasilig1 ve vekalet maliyetleri artacagindan igletme
degerinin diismesine neden olabilecektir. Bundan 6tiiri uygulamada isletmelerin sinirsiz

tutarlarda bor¢lanabilmeleri miimkiin degildir. Bu noktada borcun vergi avantajlar ile



bor¢clanmanin meydana getirdigi iflas ve vekalet maliyetleri arasinda dengenin

saglanmasi onem arz etmektedir (Kula, 2000: 51).

Sermaye yapisi kararlar1 alinirken temel amag, yabanci ve 6z kaynaklarin uygun
bilesimi neticesinde isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir. Optimal sermaye
olarak da adlandiracagimiz bu bilesim, isletmenin toplam sermaye maliyetini minimuma
indirir (Berk, 2015: 270). Dolayisiyla, finans yoneticileri iilkenin genel ekonomik
sartlarini, faaliyet gosterilen sektoriin durumunu, isletmeye 6zgi faktorleri, yoneticilerin

risk alma tercihlerini goz oniine alarak uygun politikalar belirlemelidir.

Isletme 6zelinde uygun sermaye yapisi kararlari belirlenirken dikkat edilmesi
gereken ilkelerden birisi donen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla, duran varliklarin ise
uzun veya devamli kaynaklarla karsilanmasi olarak izah edilen uygunluk ilkesidir.
Boylelikle nakit giris ve ¢ikiglart uyumlu hale getirilerek isletmenin likidite riskinden
uzak tutulmasi saglanacak ve karlilig1 azaltici etkiler minimuma indirilecektir.
Finansmana iligkin kararlarda risk ile karliligin 6l¢iilii olarak bagdastirilmasini ifade eden
risk ilkesi ile de asir1 borglanmadan kaynakli olarak isletmenin bor¢ 6deme yetenegini
kaybetmesinin 6niine gecilmektedir. Kaldiragtan yararlanma ilkesine gore ise, isletmenin
faaliyetlerden sagladig: kar, katlanilan finansman giderlerinden yiiksek oldugu siirece
belirli bir sinira kadar borglanma yoluyla, 6z kaynak karlilig: yiikseltilebilir. Esneklik
ilkesine gore, isletmenin elindeki atil fon tutar1 minimum seviyeye indirilerek, sermaye
maliyeti ve sirket karlilig1 iizerinde olumlu etkide bulunulmasi miimkiin olacaktir.
Zamanlama ilkesinde ise, isletme yoneticileri para ve sermaye piyasalarini yakindan
izleyerek, yatirim ve finansman kararlarinmi sartlarin en uygun oldugu zamanlarda alarak

firsatlardan istifade edebilmelidir (Yigit, 2016: 4-5).

Isletmelerin sermaye maliyeti, isletme degeri ve sermaye yapisi arasindaki

iliskiyi agiklamaya calisan ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir.

1.2. SERMAYE YAPISINA IiLISKiN TEMEL YAKLASIMLAR

Isletmelerin borg/6z kaynak oraninin yani sermaye yapisinin degistirilmesinin
sermaye maliyeti ve isletme degeri lizerinde etkisinin ne olacagini cevaplamaya calisan

dort temel sermaye yaklagimi bulunmaktadir.



> W

Net Gelir Yaklagimi

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
Geleneksel Yaklasim
Modigliani-Miller Yaklagimi

Yukarida yer verilen temel yaklagimlar bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu

varsayimlari agsagidaki sekilde siralayabiliriz (Ceylan, 2001: 247):

Isletmeler faaliyetlerinde yalniz 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan
istifade etmektedir.

Kurumlar vergisi ve gelir vergisi bulunmamaktadir.

Isletmenin sermaye yapisindaki degisimlerin islem maliyetleri bulunmamaktadir.
Isletmenin elde ettigi karin tamami ortaklara Kar pay: olarak dagitilmaktadir.
Isletmenin karlihiginin gelecekte degismeyerek sabit kalacagi yani isletmenin
biliylimeyecegi varsayilmaktadir.

Tiim ortaklarin ve yatirimeilarin isletmeye iliskin gelecekteki beklentilerinin ayni
oldugu varsayilmaktadir.

Isletmelerin, isletme riskinin, zaman igerisinde degismeyerek sabit kalacag1 ve

sermaye yapisi ile finansal riskinden etkilenmedigi varsayilmaktadir.

S6z konusu yaklagimlar {i¢ farkli getiri oranindan s6z eder. Bunlardan birincisi

yillik bor¢ faizi tutarmmin borglarin piyasa degeri tutarina bdliinmesiyle bulunan

borglanma getirisidir (ki). Ikincisi ise, hissedarlarin elde ettigi gelirlerin paylarinin piyasa

degerine boliinmesiyle bulunan 6z kaynak getirisidir (ke). Son getiri orani ise faaliyet

gelirlerinin (faiz ve vergi oncesi kar) isletmenin toplam degerine bolinmesiyle bulunan

genel kapitalizasyon orani olup diger adiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (ko)
(Van Horne ve Wachowicz, 2008: 452-453).

1.2.1. Net Gelir Yaklasimi

[k olarak Durand (1952) tarafindan ortaya konulmustur. Isletmenin sermaye

yapisinda gerceklesen degisimler isletmenin degeri iizerinde etkili olmaktadir (Sayilgan,

2017: 331). Isletmenin bor¢lanma ve 6z kaynak oraninin isletmenin degeri iizerinde etkisi

mevcuttur. Isletme ortaklarinin koyduklari sermaye nedeniyle iistlendikleri risklerin,



isletmeye borg verenlerin iistlendikleri risklere gore daha fazla olmasi nedeniyle; isletme
disindan saglanan kaynaklarin maliyeti, isletme icinden saglanan kaynaklarin

maliyetinden daha azdr.

Bu varsayimdan hareketle, isletme kaldirag etkisinden yararlanma derecesini
arttirdikca yani daha c¢ok borglandik¢a, agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diisiirebilecek ve bunun karsiliginda da isletme degerini optimal seviyeye

yiikseltebilecektir (Akgiig, 1998: 485).

Yaklasimda yer alan diger bir varsayimda borg ve 6z kaynak maliyetinin bor¢/6z
kaynak oranindan etkilenmedigi ve siirekli sabit kaldig1 tezine dayanmaktadir (Ercan ve
Ban, 2018: 228). Sekil 1.1°de goriildiigii iizere bor¢lanma orani artarken bor¢lanma
maliyeti (ki) ve 6z kaynak maliyeti (ke) sabit kalmaktadir. Dolayisiyla isletme her zaman
maliyeti daha uygun olan bor¢lanmay sececektir.

Sekil 1.1: Net Gelir Yaklasimina Gére Borg, Oz Kaynak ve Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetlerinin Tepkisi

Sermaye
Maliyeti k
]

Borg/ Oz Kaynak
Kaynak: Chandra, 2009: 479

Sekil 1.2°de goriildiigii izere de isletme bor¢lanma oranini artirdiginda, agirlikli

ortalama sermaye maliyetini (Ko) diisiirerek, piyasa degerini (V) yiikseltecektir.



Sekil 1.2: Net Gelir Yaklasimia Gore Isletme Degerinin Degisimi

Isletme
Degeri \'4

Borg/ Oz Kaynak

Kaynak: Ceylan, 2001: 251

Net gelir yaklasiminin, sermaye yapisi maliyetinin siirekli sabit kalacagina
yonelik varsayimi, bor¢lanma artigi neticesinde yasanacak likidite yetersizliginin dikkate
alinmamasi, bor¢lanmadaki artis diizeyine bagli olarak faaliyet kazanci elde etmede
yasanacak sikintilar ve igletmenin bor¢ 6deyemez konuma dogru stiriiklenme ihtimalinin

dikkate alinmamasi nedenleriyle elestirilmektedir (Akgiig, 1998: 488).

1.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklagima gore, isletmenin sermaye yapisinda meydan gelen degisimler,
agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve igletmenin piyasa degerini etkilememektedir.
Yaklagimin dayandigi temel varsayima gore: bor¢lanmadan kaynakli olusan maliyet, tiim

sermaye yapisi olasiliklari i¢in sabit kalmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2009: 175).

Isletme, finansman ihtiyacini daha ucuz olan bor¢lanma yoluyla karsiladiginda,
bor¢lanmada yasanan artis nedeniyle hissedarlarinin beklenen getiri oraninda azalma
yasanacak ve boylelikle 6z kaynak maliyeti artis gosterecektir. S6z konusu bu artis, borgla
finansmanin sagladigi avantaj kadar olacaktir. Netice itibariyla da bor¢lanmanin sagladig
maliyet avantajini, 6z kaynak maliyetinde yasanan artig dengeleyecek ve agirlik ortalama

sermaye maliyeti degismeyecektir (Tiirko, 2002: 496-497).



Sekil 1.3 Net Faaliyet Geliri Yaklasimima Gére Borg, Oz Kaynak ve Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyetlerinin Tepkisi

Sermaye
Maliyeti ke

Borg/ Oz Kaynak

Kaynak: Chandra, 2009: 481

Bu yaklasimda isletme degeri, isletmenin net faaliyet gelirinin sabit olan agirliklt
ortalama sermaye maliyeti ile indirgendiginden, sermaye yapisindan etkilenmemektedir
(Akgtic, 1998: 489).

Sekil 1.4: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Isletme Degerinin Degisimi

Isletme
Degeri

Borg/ Oz Kaynak

Kaynak: Ceylan, 2001: 249

Bu yaklasim bor¢lanma artisina karsin bor¢ maliyetinin degismeyecegini
ongormesi nedeniyle elestirilmektedir. Nitekim gercek piyasa kosullarinda borg¢lanma
diizeyi arttikga, isletmeye yeni borg verecek olanlarin alacaklarini tahsil edememe riski
artacagindan, isletmenin daha yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmasi durumu s6z konusu
olacaktir. Boylelikle bor¢ maliyetinin de 6z kaynak maliyeti gibi artmas1 beklenmektedir
(Aksoyek, 2005: 405).
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1.2.3. Geleneksel Yaklasim

Sermaye maliyetini minimum, isletme degerini ise maksimum yapan optimal
sermaye yapisini savunan bir yaklasimdir. Sermaye maliyetinin minimize edildigi
noktanin, isletme degerini maksimum seviyeye tasidigina inanilmaktadir (Gitman, 1992:

552-553).

Bu yaklagima gore, sermaye yapisinda yasanan degisikliklerin etkisi isletmenin
piyasa degerine yansimaktadir. Sermaye yapisi segenegi tektir ve sermaye maliyeti bu
yapiyla etkilesim icerisindedir. Isletmenin sermaye yapisi igerisinde bor¢ (yabanci
kaynak) miktarinin artmasi belli bir noktaya kadar isletmenin piyasa degerini artirmakta
ve isletme piyasa degerinin en yiiksek oldugu noktada ise optimal sermaye yapisina
erisilmekte; bor¢ seviyesinin bu noktadan sonra artmaya devam etmesi halinde ise

isletmenin piyasa degeri azalmaya baslamaktadir (Boz, 2016: 28).

Borg/6z kaynak oraninin belli bir borg (ki) seviyesine kadar artmasi 6z kaynak
maliyetinde (ke) yiikselmeye sebep olmasina karsin, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(ko) azalacak ve bdylece isletmenin piyasa degeri (V) artacaktir. S6z konusu durum
asagidaki sekilde de gosterildigi lizere ortalama sermaye maliyetinin minimum, isletme
piyasa degerinin ise maksimum oldugu, optimal sermaye yapisini ifade eden “O”
noktasina kadar gegerli olacaktir. Bu noktadan sonra isletmenin borg kullaniminin devami
halinde finansal riskte yasanan artisin, bor¢clanma maliyetlerinin de artmasina sebep
olmasi neticesinde, ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye; isletme piyasa degeri ise

diismeye baglayacaktir.
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Sekil 1.5: Geleneksel Yaklasima Gére Borg, Oz Kaynak ve Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyetlerinin Tepkisi ve Isletme Degerinin Degisimi

ke
Sermaye ko
Maliyeti JR4
N /’, Va ki
~
So ’f’ ,/
S - -
---_HF--——— ”
-
-
-
------ ——-_-_——————‘
Borg/ Oz Kaynak
Isletme
Degeri
\'%
O Borg/ Oz Kaynak

Kaynak: Ceylan, 2001: 249

1.2.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Geleneksel Yaklasima karsi bir goriis olarak Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen Modigliani-Miller yaklagimi sermaye yapisi-
sermaye maliyeti iliskisi konusunda net faaliyet geliri yaklasimina benzer bir 6nerme

yapmustir (Yiicedag Erding, 2019: 11).

Bu varsayima gore, isletmenin sermaye yapist isletmenin degerini
etkilememektedir. Isletmenin degeri, mevcuttaki varliklar tarafindan belirlenmekte, 6z
ya da yabanci kaynak kullanim oraninin belirleyiciligi bulunmamaktadir. Herhangi bir
borg ve sermaye bilesiminin isletme degeri tizerinde etkisi bulunmamaktadir (Le ve Phan,

2017: 711).
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Bu yaklasima gore, isletmeler i¢in optimal sermaye yapisindan s6z edilemez.
Risklilik durumuna gore siniflara ayrilan isletmeler igerisinde benzer risk derecesine
sahip olanlar arasinda net faaliyet gelirleri ayni olan isletmelerin, sermaye maliyetleri de
esit olacagindan, isletme degerleri de esit olacaktir (Yiicedag Erding, 2019: 12). Bu
onermelerin gegerli oldugu sinirl varsayimlari asagidaki gibi siralayabiliriz (Brigham ve

Houston, 2013: 480-481):
e Qelir lizerinden vergi alinmamaktadir. Verginin modele etkisi yoktur.
e Alim satim islemlerinde aracilik maliyeti yoktur.

e Yatirimcilar ve isletme yoneticileri, isletmenin gelecekteki yatirim firsatlari

hakkinda ayni seviyede bilgiye sahiptirler.
e Isletmeler ve yatirimcilarin bor¢lanma maliyetleri aymdir.
e Faiz ve vergi O6ncesi kar bor¢ kullanimindan etkilenmemektedir.
o Isletmelerin finansal risk maliyetleri bulunmamaktadir.

Modigliani-Miller, bu  varsayimlar altinda asagidaki  Onermelerde

bulunmaktadir.

1.2.4.1. Modigliani-Miller’in Birinci Onermesi

“Herhangi bir firmanin piyasa degeri, firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir
ve bu deger firmanin beklenen getirilerinin, firmanin igerisinde bulundugu sinifa ait oran
ile indirgenmesi ile bulunur” (Modigliani ve Miller, 1958: 268). Bu 6nerme literatiirde
borcun iliskisizligi 6nermesi olarak da gegmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001:
408).

Ayni risk grubu icerisinde yer alan igletmeler igerisinde, sermaye yapisi sadece
0z kaynaklardan olusan isletme ile sermaye yapisinda yabanci kaynak bulunduran
isletmenin piyasa degerleri ayni olmalidir. S$oyle ki: farkli borg/6z kaynak oraniyla
finanse edilen isletmelerin piyasa degerleri farkliysa, rasyonel olan yatirimeilar yiiksek
degerli isletmenin paylarimi satarak diisiik degerli isletmenin paylarini almay1 tercih

edecekler ve bu sekildeki bir tercih, iki isletmenin piyasa degerleri esitleninceye kadar
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devam edecektir (Akgii¢, 1994). Ozetle; isletmenin degerini belirleyen sermaye yapisi
degil, varliklaridir (Durukan, 1997).

1.2.4.2. Modigliani-Miller’in ikinci Onermesi

Pay senedinin beklenen getirisi, isletmenin igerisinde bulundugu sinifina ait oran
ile bor¢/6z kaynak oranindaki artiga esit olan finansal risk priminin toplamina esittir

(Modigliani ve Miller, 1958: 271).

Bu Onermeye gore: bor¢ kullanimi arttikga, isletmenin finansal riski artacak,
bundan dolayr da yatirimcilarin artan riske karsilik getiri beklentileri de artacaktir
(Shapiro ve Balbirer, 2000: 472). Bu ikinci 6nerme borcun goériinmeyen maliyetini
aciklamaya calismaktadir. Agmak gerekirse: kaldirag orami arttik¢a, diisiik bor¢lanma
maliyetinden kaynakli olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diismesi beklenir.
Fakat hissedarlarin/yatirimcilarin getirilerinde bekledigi artis ki: bu gériinmeyen maliyeti

olusturur, agirlikli ortalama sermaye maliyetini sabit tutmaktadir (Dingergdok, 2010: 16).

1.2.4.3. Modigliani-Miller’in Uciincii Onermesi

“Firmada yatirimlarin kesilecegi nokta, yatirimin finansmaninda kullanilan
menkul kiymetin tiiriinden tamamen bagimsizdir” (Modigliani ve Miller, 1958: 288). Bu
Onermeye gore yatirimin yapilmaya deger olup olmadig1 hususunda yatirimdan beklenen
getiri odak noktasini olusturmakta olup, yatirirmin finansmaninda kullanilacak finansal

aracin ne oldugu 6nem arz etmemektedir (Biiyiiktortop, 2007: 16).

1.3. SERMAYE YAPISINA iLiSKiN DIGER YAKLASIMLAR

Sermaye yapisina iliskin temel yaklagimlar konu bashiginin girisinde maddeler
halinde siraladigimiz kati varsayimlar analiz yapmay1 kolaylastirmakla birlikte modelin
gerceklikle olan baglantisini zayiflatmaktadir. Anilan varsayimlarin esnetilmesi ile ortaya

cikan yeni yaklasimlar asagida 6zet olarak agiklanmigtir.
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1.3.1. Temsilci Maliyetleri Yaklasim

Bu yaklagimi ortaya atan Michael C. Jensen ve William H. Meckling’e gore,
temsil iliskisi, kendisine fayda saglayacak faaliyetleri gergeklestirmesi amaciyla bir bagka
kisi ya da kisilere yetki devrini konu alan sézlesmeden dogmaktadir. Temsil iliskisinde
yer alan taraflar kendi menfaatlerini 6n planda tutmalar1 nedeniyle temsilci temsil ettigi
tarafin muhtemel kazanimlarini ikinci plana atabilmektedir. Temsilcinin temsil ettigi
tarafin kazanimlarini saglamak yerine, yetkisini kendi menfaatleri i¢in kullanmasi temsil
maliyetine neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 308). Temsilci maliyetleri,
isletme yoneticileri ile isletme pay sahipleri (hissedarlar) ve isletme pay sahipleri
(hissedarlar) ile bor¢ verenler (kreditorler) arasindaki igletme finansmanina iliskin

menfaat ¢cakigsmasindan kaynaklanmaktadir.

Isletme pay sahipleri ile isletme yoneticileri arasindaki uyusmazlik
sebeplerinden birisi gaye farklihgidir. Isletme pay sahipleri, isletmenin piyasa degerini
maksimize edecek ve daha fazla temettii geliri kazandiracak yatirim projelerinin
gerceklesmesini isterken; isletme yoneticileri ise islerini kaybetme kaygisiyla risk
barindiran yatirim projelerinin gergeklesmesini arzu etmezler. Isletme yoneticilerinin,
isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kazancin tamamina ortak olmamalarina karsin,
faaliyet basarisizliglr neticesinde olusan zararin tamamindan sorumlu tutulmasi, bu
isteksizlikteki en biiyiik etkendir. Bu nedenle de isletme yoneticileri isletme kaynaklarini
belirsiz yatirimlara kanalize etmek yerine, kendi menfaatlerine uygun olan faaliyetlere
yonlendirebilmektedir (Yicedag Erding, 2019: 22). Bir diger sebep ise, isletme
yoneticileri denetimden kurtulmak adina, isletmenin ortaya ¢ikan finansman ihtiyaglarini
bor¢ kullanmak yerine oto finansman ile saglamay tercih edebilirler, bu durumda da
isletme pay sahipleri kar payr 6demesi beklentilerinden mahrum kalabilirler (Giirsoy,
2007: 592). Isletme yoneticilerinin bu ydndeki davranislari, isletmenin piyasa degerinin
diismesine neden olabilmektedir. Hem bu tiir davraniglarin 6niine ge¢mek i¢in alinan
tedbirler ve hem de isletmenin piyasa degerinde yasanan diisiislerin meydana getirdigi

maliyet, 6z kaynagin temsilcilik maliyetini olusturur (Yakar, 2011: 19).

Isletme pay sahipleri ile bor¢ verenler arasindaki ¢ikar catismasi bir diger
temsilcilik sorununu olusturur. Buna gore isletmenin piyasa degerini ve isletme pay

sahiplerinin kazang¢larin1t maksimize etmek adina isletmenin daha fazla bor¢landirilmasi,
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isletmeye borg veren kreditorleri tedirgin etmektedir. Alacaklarini tortusuzca tahsil etmek
isteyen borg verenler, tedbir maksadiyla kredi s6zlesmelerine munzam teminat sartlari
veya kisitlayici hiikiimler koyabilmektedir. Bu tedbirlerin olusturdugu maliyetler ise
bor¢lanmanin temsilcilik maliyeti kapsamina girmekte olup, borglanma arttikga

temsilcilik maliyeti de artis gosterir (Giirsoy, 2007: 593).

Temsilcilik sorununun ¢dziimlerinden birisi isletmenin borg kullanmasidir. Borg
yiikii altina girmis isletmelerde, faaliyet basarisizliginin kendilerine yiiklenecegini bilen
yoneticiler, ylikiimliiliikleri yerine getirebilmek adina nakit akislarini sik1 bir mali disiplin
icinde harcamak durumunda kalacaklarindan kaynak israfi engellenmis olacaktir. Ayrica
isletme yoneticilerine isletmede pay sahipligi hakki taninmasi bu sorunun ¢6ziimiine ilave
katki saglayacaktir. Temsilcilik sorununun diger bir ¢6ziimii de isletme yOnetiminin
aldig1 kararlarin icra asamalarmin kontroliinii ve denetimini gerceklestiren bir denetim

mekanizmasinin kurulmasidir (Yiicedag Erding, 2019: 22-23).

1.3.2. Odiinlesme Teorisi Yaklagim

Odiinlesme teorisi, Modigliani-Miller yaklasimima sirasiyla vergi, iflas ve
temsilci maliyetlerinin dahil edilmesiyle olusmustur (Korkmaz, Basaran ve Gokbulut,
2009: 33). Iflas eden isletmeler yiiksek miktarlarda kars: karsiya kalacagi bor¢ 6deme
yiikiinlin haricinde tedarike¢i, miisteri portfoyli ve calisan kayiplart yasayacaktir. Diger
taraftan iflas durumunda, isletmeler ellerindeki mevcut taginir, tasinmaz mal varliklarini
ve stoklarini piyasa degerinin altinda satmak mecburiyetinde kalabilirler. iflas etme
thtimalinin bulunmasi veya sOylentisinin ¢ikmasi dahi isletmenin piyasadan ve mali
kurumlardan kredi saglayamamasi veya yliksek faiz oranlarindan borglanmasi, miisteri
portfoyiiniin kaybi gibi problemlere neden olabilmektedir. Dolayisiyla borglanma diizeyi
yiiksek olan isletmelerin, iflastan kaynakli maliyetlerinde artis s6z konusu olabilecek ve
bu nedenle de isletmenin asir1 bor¢ kullammina bir set ¢ekebilecektir (Brigham ve
Ehrhardt, 2005: 559-560).

Scot (1977) tarafindan ortaya atilan yaklagimda: isletmeler bor¢ ve 6z kaynak
kullanim1 arasindaki optimal orani belirlemeye ¢aligmaktadirlar. Agmak gerekirse: borg
kullanimindan  kaynakli olarak O6denen faiz giderlerinin vergi matrahindan

diisiilebilmesinin getirdigi avantaj ve isletme yoneticilerine sagladigi finansal disiplin
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sonucunda temsil maliyetlerinde yasanan azalma gibi faydalara karsilik, asir1 borg
kullanim1 nedeniyle karsilagilan iflas ve sikintt maliyetlerinden olusan dezavantajlari
dengelemek amaciyla gelistirilmistir (Boz, 2016: 43). Diger bir ifadeyle Odiinlesme
yaklasimi igletmeler i¢in, bor¢lanmanin getirdigi maliyetler ile bor¢lanmadan elde edilen
faydalar arasindaki dengeyi olusturan yani bor¢lanmanin marjinal maliyeti ile marjinal
faydasinin esit oldugu optimal bir kaldirag oranini isaret eder. Optimal kaldira¢ oranina

ulasildig1 nokta ayn1 zamanda isletme degerinin maksimum oldugu noktadir (Karaaslan,
2012: 24).

Yaklasima gore, optimal kaldirag oran1 diger bir deyisle optimal sermaye yapist,
isletmeden isletmeye farklilik arz edebilir. Bu oran, gelirleri yiiksek, aktif yapisi
icerisinde duran varliklarin hakim pay aldigi isletmeler icin yiiksek olabilirken; karlilig
diisiik, aktif yapis1 igerisinde donen varliklarin hakim paya sahip oldugu isletmeler igin

diisiik olabilmektedir (Uysal, 2010: 24).

1.3.3. Asimetrik Bilgi Yaklasimi

Isletme yoneticilerinin veya isletmeyle ilgili igsel bilgilere erisim saglayabilen
taraflarin, isletmeyle ilgili ¢ikar gruplarina kiyasla; isletmenin nakit akimlari, yatirim
planlamalar1 vb. kamuya agik olmayan 6zel bilgilere sahip olmasi asimetrik bilgi olarak
tanimlanmaktadir (Allen ve Gale, 1992: 503-529). Sermaye yapist literatiiriine Steward
C. Myers ve Nicholas S. Majluf tarafindan 1984 yilinda ortaya atilan asimetrik bilgi
yaklasimina gore: isletmelerin faaliyetleri ve projeksiyonlarina iliskin isletme digina bilgi
akis1 fazla olmadigindan, yatirimeilar isletme yoneticilerinin sahip oldugu bilgilere sahip
degillerdir. Bu durumda bilgi eksikligi, isletmenin paylarimin yatiricimlar tarafindan
piyasada yanlis fiyatlandirilmasina neden olabilmektedir (Myers ve Majluf, 1984: 187-
221). Piyasalarin tam etkin olmadigi durumlarda olusan bilgi eksikliginden kaynakli
olarak yatirimcilar, isletmelerin almis oldugu bor¢lanma araci veya pay ihraci kararlar
tizerinden isletmenin projeksiyonlariyla ilgili Ongoriilerde bulunmak suretiyle bilgi
farkliligmm en aza indirmeye c¢alismaktadirlar. Ornegin, isletmelerin gerceklestirdigi
tahvil ihrac1 veya dogrudan bor¢lanmalar, yatirimcilarca isletmeye art1 deger katacak yeni
yatirimlarin devreye alinacagi seklide yorumlanabilmektedir (Seyhun, 1986: 189-212;
Harris ve Raviv, 1990: 321-349; Yener, 2002: 40; Glindogdu, 2017: 438).
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1.3.4. Finansman Hiyerarsisi Yaklasim

[lk olarak 1961 yilinda Gordon Donaldson tarafindan dile getirilen, 1984 yilinda
ise Steward C. Myers ve Nicholas S. Majluf tarafindan gelistirilen yaklasima gore:
isletme yoneticileri gerceklestirecekleri yeni yatirimlarina finansman ararken sirasiyla
icsel fonlara, sonra bor¢ kullanimima ve son olarak da pay arzina yonelmektedirler
(Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 426-427; Leyli Elitag ve Dogan, 2013: 42; Giindogdu,
2017: 438).

Bu yaklasima gore, isletmelerin yapacagi pay ihraglarina, asimetrik bilgi
problemi nedeniyle yatirimcilar diigiik fiyatlamayla cevap verecektir. Paylarinin diisiik
fiyatlanacagini tahmin eden isletme yoneticilerinin ise hem eski pay sahiplerinden yeni
pay sahiplerine dogru servet transferini hem de pay ihraciyla miilkiyet devrini
istememelerinden otiirii, asimetrik bilgi icermeyen igsel fonlar1 ve disiik riskli borg

kullanimini tercih ederler (Fama ve French, 2002: 4).

Odiinlesme yaklasimimnin aksine optimal bir sermaye yapis1 bulunmamaktadir
(Myers ve Majluf, 1984: 576). isletme y&netiminin odak noktas: finansal esnekligi devam
ettirmektir (Hovakimian, Opler ve Titman, 2002: 25). Isletmelerin sermaye yapilari,
isletme kaynaklarina, yatirim firsatlarina ve yatirnm maliyetlerine gore farklilik arz
etmektedir. Yatirnm firsatlar1 sinirli olan karh isletmeler, diisiik kaldirag¢ oranlarina
sahipken; daha fazla yatirim firsat1 bulunan fakat i¢sel fonlar1 yetersiz olan isletmeler ise
yiiksek kaldirag oranlarina sahip olurlar. Sermaye yapisinin belirlenmesinde, kaldirag
oraninin sagladigi vergi tasarrufu avantaji ile finansal sikinti maliyeti ikinci plandadir

(Cagil, 2001: 44).

Bu yaklagima gore, faaliyetlerinden yiiksek kar elde eden isletmeler, diisiik
kaldirag¢ oranina sahip olma hedefinden ziyade igsel fonlarinin yeterli gelmesi nedeniyle
dis finansmana fazla ihtiyag duymamakta; diisiik karla faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin

ise igsel fonlarmin yetersiz olmasindan dolay1 bor¢ kullanimi fazla olmaktadir (Cheng,

2014: 15).



IKiNCi BOLUM

SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER
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Sermaye yapisina iligkin gelistirilen yaklasimlar ve gegmis ampirik bulgular
dikkate alindiginda, sermaye yapisimi etkileyen farkli nitelikte ve ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Sermaye yapisini etkileyen s6z konusu faktorler, i¢sel (mikro - isletmeye
0zgii) faktorler ve dissal (makroekonomik — iilkeye 6zgii) faktorler olmak tizere iki grupta
smiflandirilabilir. Bu boliimde bu iki gruptaki faktorlere ve gegmis ampirik ¢alismalarda
bu faktorlere iliskin elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

2.1. ICSEL (MiKRO) FAKTORLER

Icsel faktorler, isletmelerin gergeklestirdikleri faaliyet sonuclarinin dogrudan
isletmelerin sermaye yapisina etki etmesi nedeniyle, isletmeye 6zgii faktorler olarak da
adlandirilmaktadir. Bu baglamda asagida igsel faktorler olarak ifade ettigimiz, isletme
biytikligii, karlilik, varlik yapisi, bitylime firsatlari, borg dis1 vergi kalkani, likidite, iflas
riski ve ihracat yogunlugu faktorlerine ve gerceklestirilen ampirik ¢alismalarda bu
faktorlere iligkin elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

2.1.1. isletme Biiyiikliigii

Isletmelerin bilango biiyiikliigii ve de gerceklesen ciro hacmi aym faaliyet
kolunda hizmet veren isletmeler ve sektor ortalamalari ile kiyaslaninca, isletmenin
bulundugu sektoérdeki konumu hakkinda fikir vermekte olup ayni zamanda bu durum

finansman bulma imkanlarin1 da yakindan etkilemektedir (Uysal, 2010: 46).

Yapilan birgok ¢alismada, isletme biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda
etkilesim oldugu ortaya konmustur. Titman ve Wessels (1988), uzun vadeli bor¢lanmada
karsilagilan islem maliyetlerinin kiigiik isletmeleri kisa vadeli bor¢glanmaya yonelttigi,
kisa vadeli bor¢lanma ile isletme biiyiikliigii arasinda negatif bir iligski oldugunu ortaya
cikarmustir. Ferri ve Jones (1979)’a gore biiyiik isletmelerin finans piyasalarinda kredi
derecelerinin daha yiiksek olmasi nedeniyle kiigiik isletmelere kiyasla daha uygun
maliyetlerle daha kolay finansman saglayabilmektedirler. Rajan ve Zingales (1995)’in
caligmalarinda ise; bilylik isletmelerde kamuyla bilgi paylasiminin daha fazla
gerceklesmesi neticesinde asimetrik bilgi problemi sorunu azalmaktadir. Ayni ¢aligmada,

ayrica bliylik isletmelerin varliklarin1  kiiclik  isletmelere gore daha fazla
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cesitlendirebilmesi nedeniyle nakit akislarinda yasanan dalgalanmalardan daha az
etkilendigi, mali kurumlarin da bundan dolay1 biiyiik 6l¢ekli isletmelere daha fazla fon
kullandirma egiliminde oldugu belirtilmektedir (Martin ve Saona, 2017: 165; Yiicedag
Erding, 2019: 28). Frank ve Goyal (2008)’1n ¢alismalarinda ise biiyiik isletmelerin uzun
yasam siirecleri nedeniyle piyasalarda bilinirliklerinin yiiksek oldugu ve bu nedenle de
daha az ters se¢im sorunlari1 yasadigi, dolayisiyla kiigiik isletmelere kiyasla daha kolay

pay ihraci gerceklestirebildigi belirtilmektedir.

2.1.2. Karhhk

Literatiirde isletme karliliginin sermaye yapisini ne yonde etkiledigine iliskin
farkli degerlendirmeler mevcuttur. Temel sermaye yaklagimlarindan finansman
hiyerarsisi yaklasimina gore isletmeler, finansman saglama noktasinda oncelikle igsel
fonlar1 kullanmayi; yeterli gelmez ise pay ihracina gore daha diisiik maliyetli olmasi
nedeniyle dis bor¢lanmayi tercih edebilmektedirler. Bundan hareketle isletme karliligi ne
kadar yiiksek olursa, sermaye yedegi olarak adlandirabilecegimiz icsel fonlarda
artacagindan, isletmenin borg¢lanma ihtiyaci azalacaktir (Gaud, vd., 2005; Harris ve
Raviv, 1991; Rajan ve Zingales, 1995). Ayrica, karli isletmelerin yonetim kademesi de
isletme iizerindeki hakimiyetlerini kaybetmemek adina yabanci sermayeyi artirmamayi
tercih etmektedirler (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004: 394). Netice itibariyla da bu

yaklasima gore Karlilik ile bor¢lanma seviyesi arasinda ters yonli iliski mevcuttur.

Odiinlesme teorisi yaklasimina gore ise: Karliligr yiiksek olan isletmelerin borg
O0deme kabiliyetleri yiiksek, iflas maliyetleri diisiik olacak; bundan 6tiirii de miimkiin
mertebe daha fazla bor¢lanmanin saglayacag yiliksek vergi kalkanindan yararlanmayi
tercih edeceklerdir. Dolayisiyla bu yaklagima gore; isletme Karliligi bor¢lanmayi artiric

bir etken olmaktadir (Frank ve Goyal, 2009: 7; Rafiq, Igbal ve Atig, 2008: 145).

2.1.3. Varlik Yapisi

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore varlik yapilari farklilik arz
edebilmektedir. Imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin varlik

yapilart duran varlik hakimiyetinde olabilirken, ticaret sektoriinde faaliyette bulunan
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isletmelerin varlik yapist dénen varlik hakimiyetinde olabilmektedir. Varlik yapisindaki

bu farklilik isletmelerin sermaye yapilarinin sekillenmesinde de biiyiik etken olmaktadir.

Bina, arsa, makine techizat gibi sabit duran varliklarin ediniminin maliyetli
olmasi nedeniyle bu tiirden varliklarin finansmaninda daha ¢ok 6z kaynak ya da uzun
vadeli yabanci kaynaklardan istifade edilmektedir. Dolayistyla, varlik yapist maddi duran
varlik hakimiyetinde olan isletmelerin sermaye yapilari, varlik yapisi donen varlik

hakimiyetinde olan isletmelere gore farklilik arz etmektedir (Uysal, 2010: 84).

Diger taraftan isletme varliklarindaki dagilim, isletmenin finansman bulma
noktasinda da belirleyici olmaktadir. Bina, arsa vb. sabit duran varliklar, donen varliklara
gore degerini daha kolay bulabilmektedir. Varlik yapis1 duran varlik hakimiyetinde olan
isletmelerin, paraya cevrilebilir nitelikte varlik degerinin bulunmasi, iflas ya da finansal
sikinti durumlarinda isletmeye bor¢ veren finansdrlerin kredi riskini azaltict bir unsur
olusturur (Proenca, Laureanoa ve Laureanoa, 2014: 186). iflas ya da finansal sikinti
siirecinde sabit duran varliklarin degerini koruyabilmesi, kredi verenler tarafindan
teminat olarak alinmalarini saglamakta ve bu durum duran varliklar1 yogun olan
isletmelere daha ucuz finansman imkani sunmaktadir (Vo, 2017: 108). Diger taraftan
aktif biiylikligii icerisinde duran varliklar yiiksek pay alan isletmeler, faaliyetlerinin
devamliligin1 saglayabilmesi adina daha ¢ok isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagindan,

daha ¢ok borg¢ kullanimi1 gergeklestirecektir (Cansiz, 2017: 29).

Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995) ve bir¢ok arastirmaci
tarafindan yapilan galigmalarda, temel sermaye yaklagimlarindan 6diinlesme teorisi ve
temsilci maliyetleri yaklagimlarina gore: sermaye yapist ile varlik yapisi arasinda genelde
pozitif yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Temsilci maliyetleri yaklasimi kapsaminda
farkli bir bakis acisina gore ise: varlik yapisi igerisinde maddi duran varliklar1 agirlikta
olan igletmelerin yoneticileri, isletme varliklarin1 teminat gostererek kolay finansman
bulabilecektir. S6z konusu durumun verdigi rahatlikla isletme yoneticileri asir1 borg
kullanim1 gergeklestirebilir. Asirt bor¢ kullaniminin olusturacag: iflas riski ve bunun
basgka bir sonucu olarak da bor¢ verenlerin isletmeyi daha yakindan takip etme istegi,
isletme yoneticilerinin bor¢ kullanma egilimlerini azaltacaktir. Bu gozlemlerden
hareketle varlik yapisi ile sermaye yapisit arasinda ters yonlii iliski oldugu goriisii

literatlirde yerini almistir (Terim ve Kayali, 2009: 128,129). Finansman hiyerarsisi
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yaklagimina gore ise, yliksek oranda duran varliklari bulunan isletmelerde asimetrik bilgi
sorunu daha az yaganmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu daha az olan isletmeler daha fazla
yatirimciy1 kendine ¢ekmektedir. Dolayisiyla varlik yapisi bu tiirden olan isletmeler,
finansmanda 6z kaynak kullanimina agirlik vererek, bor¢lanmay1 daha az tercih ederler

(Mazur, 2007: 499).

2.1.4. Bilyiime Firsatlar:

Biiylime firsatlarini, gelecek donemlerde gelisme gostererek yatirimceilarina gelir
getirme potansiyeli bulunan yatirnm veya projeler olarak ifade edebiliriz. S6z konusu
firsatlarin maddi anlamda isletmeye katki saglamasi, isletme yoneticilerinin bu firsatlari
degerlendirme yetenegine baglidir. Mevcut kapasitenin artirilmasi, spesifik triinlerin
iretilerek pazara siiriilmesi, satin alma yoluyla isletme birlesmeleri, marka bilinirliginin
artirllmasina yonelik yapilan reklam harcamalari vb. bir¢cok proje, yatirim biiylime

firsatlarina 6rnek gosterilebilir (Riahi-Belkaoui, 2000: 37).

Temel sermaye yaklagimlarindan 6diinlesme teorisi yaklasimina gére yukarida
orneklerini verdigimiz biliylime firsatlari, maddi duran varliklar kadar somut
olmadiklarindan, teminat verilebilir nitelikte degillerdir. Dolayisiyla biiyiime firsatlari
bulunan isletmeler, varlik yapis1 duran varlik hakimiyetindeki isletmelere kiyasla daha az
borglanma egilimindedirler (Chen, 2004: 1347; Rafiq, Igbal ve Atiq, 2008: 147). Netice
itibariyla Odiinlesme teorisi yaklagimina gore, sermaye yapisi ile biiylime firsatlari
arasinda ters yonlii iliski bulunmaktadir. Temsilci maliyetleri yaklagimina gore ise,
yiiksek bor¢lanmanin neden oldugu likidite yetersizligi, isletmenin gelecekteki biiylime
firsatlarin1 yeterince degerlendirememesine neden olabilecektir. S6z konusu bu durum,
asimetrik bilgi problemi nedeniyle getirisi pozitif olan yatirim firsatlarinin kagmasina
neden olabilir. Dolayisiyla, isletme yoneticileri bu tlirden biiylime firsatlarim
kagirmamak, temsilci maliyetlerini azaltmak adina diisiik bor¢ kullanimini tercih
edebilmektedirler (Gaud, vd., 2005: 5). Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore, yiiksek
seviyedeki biiylime firsatlar1 gelecekte daha fazla kaynak ihtiyacina sebep olacak ve

finansman noktasinda igsel kaynaklarin yetersizligi nedeniyle bor¢ kullanimi artis

gosterecektir (Mazur, 2007: 501).
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2.1.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢lanmanin sagladigi vergi tasarrufu gibi vergi
avantaji saglayan amortisman paylari, tiikenme paylari, itfa paylari, arastirma ve
gelistirme giderleri ve yatirim tesvikleri gibi enstriimanlarin kullanimi ile olusmaktadir.
Angelo ve Masulis (1980) tarafindan, borg dist vergi kalkaninin kullanimi ile edinilen
vergi tasarrufunun, bor¢ kullanimindan dogan faiz giderleri nedeniyle edinilen vergi
tasarrufuna tercih edilmesi neticesinde, borgla finansmanin azalacagi varsayimi ortaya
atilmistir (Akman, 2012: 39). Ilerleyen zamanlarda yapilan farkli calismalarda ise borg
dis1 vergi kalkani araglarinda yasanan artisin kaldirag oraninda da artisa sebep oldugu
tespit edilmistir. A¢mak gerekirse: bir isletmede, borg dis1 vergi kalkani araglart arasinda
yer alan amortisman giderlerinin yiiksek seviyede olmasi, o isletmenin maddi duran
varliklarinin yiiksek oldugunun isareti olup, maddi duran varliklar yiiksek seviyede olan
isletmeler de hem bor¢ disi vergi kalkani avantajindan hem de faiz vergi kalkan
avantajindan optimal seviyede yararlanma amaciyla, daha fazla borg¢lanmayi tercih

edebilmektedir (Kula, 2000: 60-61).

2.1.6. Likidite

Finans terminolojisinde likidite derecesi, bir varligin paraya gevrilebilme
yetenegini gostermektedir. Ornegin, nakit ve nakde kolay doniisebilen cekler, ticari
alacaklar ve stoklara gore daha likit varliklardir. Likidite, isletmelerin iiretimlerini devam
ettirebilmesi i¢in gerekli hammadde girdilerinin temini ve bor¢larin 6denmesi agisindan

onem arz etmektedir (Tiirkiye Is Bankas1 Yetenek Yonetimi Boliimii, 2019: 266-267).

Temel sermaye yaklasimlarindan ddiinlesme teorisi yaklagimina gore, likiditesi
yilksek olan isletmeler, bor¢ kullanimindan kaynakli faiz ve anapara Odeme
yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda finansal sikint1 yagsamayacagindan daha fazla
borglanabilme yetenegine sahiptir. Diger bir deyisle, likiditesi diisiik olan isletmeler borg
verenler tarafindan bor¢ Odeme kapasitesi zayif ve riskli isletmeler olarak
algilanacagindan, bu tiir isletmelerin yabanci kaynak bulma kabiliyeti azalacaktir.
Dolayisiyla, likidite ile sermaye yapisi arasinda ayni yonlii iliski mevcuttur (Yiicedag

Erding, 2019: 32; Abdioglu ve Deniz, 2015: 203). Finansman hiyerarsisi yaklagimina gore
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ise, likiditesi yiiksek olan isletmeler yatirimlarinin finansmaninda igsel fonlara 6ncelik
vereceginden, bor¢ kullanimi1 azalacaktir. Dolayisiyla likidite ile sermaye yapisi arasinda
ters yonli iliski mevcuttur (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004: 394; Sarioglu, Kurun
ve Glizeldere, 2013, s. 485).

2.1.7. iflas Riski

Isletmelerin mevcut faaliyet sonuglarindan elde ettigi kazanmimlarin,
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi neticesinde isletme varliklarinin hissedarlardan borg

verenlere dogru el degistirmesi iflas olarak tanimlanmaktadir (Chandra, 2009: 497).

Isletmenin ileriye yonelik gelirleri {izerindeki belirsizlik olarak ifade edilebilen
iflas riski ise isletmeyi kaynak arayis1 noktasinda etkilemektedir. Isletme faaliyet
stratejilerindeki hatalar, faaliyette bulunan sektor kosullarindaki degisiklikler, uygulanan
para politikalar1 neticesinde faiz ve kurlardaki degisimler, isletmelerin iflas riskiyle

karsilagsmasina neden olabilmektedir (Opler, Saron ve Titman, 1997: 23).

Temel sermaye teorilerinden Odiinlesme teorisi yaklagimina gore, gelirleri
diizensiz olan isletmelerin iflas riskini azaltmak i¢in finansmanda daha az bor¢ kullanma
egiliminde olmasi1 6ngoriilmektedir (Fama ve French, 2002: 31). Aymi zamanda borg
verenler, diizensiz gelirlere sahip isletmelerin sermaye yapisi igerisinde yer alan mevcut
borcun bile iflas riskini artiracagi diisiincesiyle, isletmeye ilave bor¢ kullandirimi
yapmazlar. Dolayisiyla iflas riski ile sermaye yapisi arasinda ters yonlii iliski mevcuttur.
Finansman hiyerarsisi yaklagimina gore de isletmelerin nakit akislarindaki oynaklik iflas
riskini artiracagindan faaliyetlerini diisiik veya negatif kaldira¢ oranlariyla idame

ettirmesi beklenmektedir (Cansiz, 2017: 35).

2.1.8. Thracat Yogunlugu

Isletmelerin dis pazarlara agilma yoniinde alacaklar1 kararlar, doviz kuru
hareketlerinden kaynakli gelir oynaklig1, dis pazarin kosullar1 hakkinda sinirlt bilgiye
sahip olma, rekabet ve kiiltiirel farkliliklar ve alacaklarin tahsiline iliskin belirsizlikler
gibi riskleri de beraberinde getirmektedir (Pacheco, 2016: 532). Diger taraftan

bakildiginda ise, satis yapilan dig pazar sayisinin cesitlendirilmesiyle birlikte gelir
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oynakliginin dengelenebilmesi, artan satislarla birlikte gelirlerin artmasi olumlu tarafini
olusturmaktadir (Lisboa, 2019: 27). Ayrica, dis pazarlara satis yapan isletmeler, tilkeler
arasindaki mesafe daha da 6nemlisi ticaret uygulamalarina iliskin sistemsel farkliklara
ragmen Yyine de alacaklarinin tamamini veya bir kismini pesin tahsil ederek nakit akisi

saglayabilmektedir (Lisboa, 2017: 32).

Odiinlesme teorisi yaklasimina gore, ihracat gergeklestiren isletmelerin; ic
pazarlarda yasanan talep soklarini dis pazarlara gergeklestirecegi satislarla dengelemesi
neticesinde; likidite ve iflas riskleri diisiik olur ve dolayisiyla da kredi bulma imkénlari
daha fazladir. Bu baglamda da borcun vergi faydasindan dolayr daha ¢ok borglanma
egilimde olurlar. Dolayisiyla ihracat yogunlugu ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii
iliski mevcuttur (Pacheco, 2016: 534). Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore ise,
ithracat gelirleri neticesinde likiditesi yiiksek olan isletmeler finansmanda igsel kaynaklara
oncelik vereceginden ihracat yogunlugu ile sermaye yapisi arasinda negatif yonli iliski

mevcuttur (Lisboa, 2019: 27).

2.2. DISSAL (MAKROEKONOMIiK) FAKTORLER

Digsal faktorler, isletmelerin dis ¢cevrelerinde meydana gelen, isletme tarafindan
kontrol edilmesi miimkiin olmayan ve dogrudan ya da dolayli olarak isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen faktorlerdir. Asagida, dissal faktorler olarak ifade ettigimiz gayrisafi
yurt i¢i hasila bliyiime orani, doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve vergi oranlari
faktorlerine ve gergeklestirilen ampirik calismalarda bu faktorlere iliskin elde edilen

bulgulara yer verilmektedir.

2.2.1. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) Biiyiime Oram

GSYH, belirli bir zaman aralig1 icerisinde bir iilkede iiretilen tiim nihai mallarin
ve gerceklestirilen hizmetlerin parasal karsiligini gosteren bir ekonomik gostergedir
(Parkin, 2015: 122). Uretim miktarlarinda meydana gelen degisimler ve fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis ve azalislar nedeniyle, GSYH degisim gosterebilmektedir.
Bundan otiirii iiretim miktarindaki gercek degisimi gosterebilecek bir hesap teknigine

duyulan ihtiyag¢ neticesinde reel GSYH kavrami ortaya ¢ikmigtir. Buna gore reel GSYH,
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belirli bir zaman aralig1 igerisinde bir {lilkede iiretilen tim nihai mallarin ve
gerceklestirilen hizmetlerin parasal karsiliginin, belirli bir yilin fiyatlarina gore
hesaplanmasi1 olarak ifade edilebilir (A.g.e.:127). Diger bir ifadeyle GSYH’nin

enflasyondan arindirilmis halidir.

Uretilen iiriin ve hizmetlerin kalitesindeki artigmn fiyatlandirilamamasi, hane
halki iiretiminin ve kayit dig1 ekonominin dahil edilmemesi, kamu kaynakli tiretimlerin
ve hizmetlerin dahil edilmemesi nedeniyle, GSYH hesaplamasinin ekonomik biiytikliigiin
Olclilmesi noktasinda hatali sonuclar verebilecegi yoniinde elestiriler yapilmaktadir

(Yicedag Erding, 2019: 50).

Ekonomik biiyiikliigiin bir diger gostergesi ise kisi basina reel GSYH’dir.
Ulkelerin yasam standartlarinin karsilastirilmasinda kisi basina diisen reel GSYH daha
anlamli neticeler vermektedir. Bu oran isletmeler agisindan ise, karsilasilan yatirim
firsatlarinin  biiyiikliigiiniin ve yatirim projelerinin optimal finansmani noktasinda

saglayacagi katkinin bir gostergesidir (Wanzenried, 2002: 9).

GSYH biiylime oranlarinin yillar itibariyla artis gostermesi, iilke ekonomisinin
biliylime gosterdiginin isareti olarak kabul edilmektedir. Yatirim firsatlarinin birbiriyle
iligkili oldugu tilkelerde, ekonomideki biiylime gostergeleri ile isletmelerdeki biiyiime
gostergeleri arasinda etkilesim bulunmaktadir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 1998:
2112). Ulke ekonomilerinde yasanacak biiyiime paralelinde ortaya ¢ikacak yeni yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek isteyen isletmelerin sermaye ihtiyaci artacagindan, GSYH
bliyiime oraninin isletmelerin sermaye yapisi iizerinde pozitif etkiye sahip olmasi

beklenmektedir (Dingergok, 2010: 88).

2.2.2. Doviz Kurlan

Bir birim yabanci iilke parasinin yerli para cinsinden ifadesine déviz kuru denir.
Doéviz kurunu belirleyen temel unsur doviz arzi ve doviz talebidir. Bir {ilkenin diger
iilkelere sattigi mal ve hizmetler arttiginda veya yurtdisindan alinan yabanci para
cinsinden borg¢lar arttiginda, iilkeye doviz girisi olacagindan, doviz arzi artar. Doviz
arzindaki artig, kurun dilsmesine yani yerli para degerinin artmasina neden olur. Diger

taraftan, yurtdisindan satin alinan mallar karsiliginda yapilan 6demeler veya yurtdisindan
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alinan borglara yapilan geri 6demeler doviz talebini artirir. Doviz talebindeki artig, kurun
yiikselmesine yani yerli para degerinin azalmasina neden olur. Doviz arz ve talebinin
belirlenmesinde, yurtigi ve yurtdisi faizler de rol oynar. Yurtigi faizler arttiginda, yerel
paranin getirisi yabanci para cinsine gére daha ¢ok olacagindan, yerel paraya olan talebin
artmasi, yabanci paraya olan talebin azalmasi neticesinde, doviz kurlar1 azalir. Yurtdisi
faizler arttiginda ise doviz kurlari artar. Ayrica enflasyon, biitce acgigi, cari agik ve
bliylime orani1 gibi gostergeler de doviz kurlarimin diger belirleyicileri arasindadir

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2020).

Doviz kurlari, kambiyo piyasalarinda meydana gelen degisimler, isletmelerin
doviz veya Tiirk lirast cinsinden bor¢lanma tercihlerini etkilemektedir (Akgiig, 1998:
506). Kazanglar1 doviz cinsinden, maliyetleri Tirk lirasi cinsinden olan isletmeler
acisindan doviz kurlarinda yasanacak artiglar yatirim karliligini artirict rekabeteilik etkisi
olusturarak isletmeler daha fazla borg¢ kullanimini tercih edebilecektir (Bris, Koskinen ve
Pons, 2001: 5). Gelirleri yerel para cinsinden, borglar1 doviz cinsinden olan isletmeler
acisindan ise: yerel paranin degerinde artis yasandigi zamanlarda ddviz cinsinden
bor¢lanan isletmelerin yatirimlari artis gosterirken, yabanci paranin degerinde yasanacak
artiglar isletmelerin borg yiikiiniin artmasina, yatirimlarin olumsuz etkilenmesine ve net

isletme degerlerinin gerilemesine neden olur (Tagseven ve Cinar, 2015: 126).

Diger taraftan TCMB’nin yerel para biriminin doviz karsisinda asir1 deger
kaybini engellemek amaciyla faiz artis1 gibi gergeklestirecegi miidahaleler, isletmelerin
bankalardan sagladigi fonlarin maliyetlerini artmasina neden olacaktir. Bu durum
isletmelerin  kredi kullanimlarim1 ertelemelerine, yabanci para birimi iizerinden
kullandirilmis olan mevcuttaki kredilerin ise geri 6denememesine dolayisiyla bankacilik

sektoriiniin ve de lilke ekonomisinin daralmasina neden olacaktir (Yiicedag Erding, 2019:
53).

2.2.3. Faiz Oranlan

Borcun maliyeti olarak ifade edebilecegimiz faiz orani, sermaye yapisi tercihini
belirleyen genel ekonomiye iligkin 6nemli degiskenler arasinda yer almaktadir. Faiz
oranlarinda yasanacak artisg, isletmelerin bor¢ kullanimlarinin azalmasina neden olur (M.

Zein ve Angstrom, 2016: 7). Isletmeler her ne kadar kredi kullanimindan dogan faiz
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borcunu vergi matrahindan diiserek vergi avantaji sagliyor olsalar bile, yiiksek faizli borg
kullanimiin sermaye maliyetini artiracak olmasi nedeniyle, kredi faizlerinin yiiksek
oldugu donemlerde kredi kullanmay1 tercih etmezler. Ayrica yiiksek faiz yiikiimliligi
ile kars1 karsiya kalan isletmelerin iflas riskleri de yiliksek olabilmektedir. Dolayisiyla,
isletme yoneticileri sermaye yapis1 kararlarini alirken, kredi kullanimi tercihlerini, hem
piyasa faiz oranlar1 hem de vade yapilarii dikkate alarak, belirlemeleri gerekmektedir
(Yicedag Erding, 2019: 54). Bu baglamda isletme yoneticileri ileri ki donemlerde faiz
oranlarinin diisecegi yoniinde bir beklentiye sahip ise, faizlerin yiiksek seyrettigi
donemlerde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini; eger ileri ki donemlerde faiz
oranlarinin artacagi yoniinde bir beklentiye sahipse, faizlerin diisiik seyrettigi donemlerde

uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini tercih edebilirler (Boz, 2016: 84).

2.2.4. Enflasyon

Genel ifadeyle enflasyon mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesindeki siirekli
artis olarak tanimlanir. Fiyat istikrarsizlig1 doguran enflasyon faaliyet belirsizligi i¢erisine
diisen isletmelerin borg¢larin1 6deyememesi riskini dogurmaktadir. Bu noktada da
kreditorler/yatirnmcilar {istlendikleri riskin yiikselmesi nedeniyle isletmelerden daha
yiiksek reel getiri beklentisine girerler. Daha yiiksek faiz oranlarindan borglanmak
anlamina gelen bu beklenti isletmelerin sermaye maliyetlerini artiracagindan, borg
kullaniminin diismesine yatirimlarin ertelenmesine veya tiimiiyle iptaline dolayisiyla iilke

ekonomisinin daralmasina neden olur (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004: 7).

Diger yandan yiiksek enflasyonun yasandig iilkelerde isletmelerin borglanma
yoluyla faaliyetlerini slirdiirmeyi tercih etmesi s6z konusudur. A¢mak gerekirse nominal
ve sabit oranlar {izerinden bor¢ kullanimi gergeklestirecek isletmelerin yiiksek enflasyon
sartlar1 altinda reel bazda bor¢ maliyetleri diisecek hatta bor¢ faiz oranlarinin enflasyon
artis hizinin gerisinde kalmasi halinde negatif faiz yani igletmelere varlik transferi ile
sonuclanmast s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla, enflasyon oranmi yiiksek olan iilkelerde
faaliyette bulunan isletmeler yiiksek kaldira¢ orani ile faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih

ederler (Wall, 1988: 12-29).
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2.2.5. Vergi Oranlari

Isletmelerin sermaye yapusi ile vergi oranlar arasinda dogrudan iliski mevcuttur.
Borg¢lanma neticesinde olusan giderlerin vergi matrahindan diisiilebilmesi, vergi avantaji
faydas1 saglamaktadir. S6z konusu fayda, vergi oranlarinda yasanan artis paralelinde
artmaktadir. Ayn sartlar altinda vergi oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilerde faaliyet
gosteren isletmelerin, vergi oranlarinin daha diisiik oldugu ekonomilerde faaliyet gosteren
isletmelere kiyasla optimal borg oranlar1 daha yiiksek seviyededir (Damodaran, 2014:
374). Alim-satim karina, temettii ddemelerine, faiz gelirlerine iliskin vergi uygulamalari
tilkeler arasinda farklilik arz edebilmektedir. Farkli vergi uygulamalarina sahip tilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilart da dogal olarak farklilik gostermektedir

(Taggart, 1980: 645-659).



UCUNCU BOLUM
SERMAYE YAPISINA ETKi EDEN FAKTORLERE iLISKIN YAPILAN
CALISMALAR
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Sermaye yapisim1 etkileyen faktorlerin tespiti noktasinda literatiirde
gerceklestirilmis cok sayida ampirik ¢alisma mevcuttur. S6z konusu caligmalarin bir
kisminda sadece igsel ya da sadece dissal degiskenler kullanilmasinin yaninda hem igsel
hem de digsal degiskenlerin bir arada kullanildigi ¢calismalar da mevcuttur. Genel olarak
incelemeye alinan 6rneklemlerde ve uygulanan metodolojilerde ki farkliliklar nedeniyle,

benzer degiskenler icin farkli sonuclar elde edildigi goriilmektedir.

Bu boliimde sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik yapilan
ampirik caligmalardan bir kismimin 6zet sonuglarina yer verilmektedir. S6z konusu
caligmalar, diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar olmak iizere iki ana baslik ve her
bir ana bashigin altinda ise imalat sektorii bazinda yapilan ¢alismalar ve imalat dist
sektorler bazinda yapilan ¢aligmalar olmak {izere iki alt baslik halinde sunulmaktadir.
Imalat da dahil birden fazla sektorii kapsayan veya sektdr ayirimi olmadan yapilan

caligsmalar imalat dis1 sektorler basligi altinda sunulmaktadir.

3.1. DUNYADA SERMAYE YAPISINA iLISKIN YAPILMIS BASLICA
CALISMALAR

3.1.1. imalat Sektorii Bazinda Yapilan Calismalar

Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004), imalat sanayi alt sektorlerinde
faaliyet gosteren kiigiik-orta olgekli ve biiyiik 6lgekli olmak {izere iki grupta yer alan
toplam 218 isletmeye ait ICAP veri tabanindan elde ettigi 1989-1996 yillarin1 kapsayan
finansal wverileri Tlizerinden ig¢sel faktorlerin sermaye yapisina olan etkilerini
arastirmaktadir. Calismanin her iki grup i¢in ortak bulunan sonuclarina gore, sermaye
yapisint bilyliklik ve biiylime firsatlar1 pozitif yonde; Karlilik ise negatif yonde
etkilemektedir. Diger taraftan likiditenin, varlik yapisinin ve g¢alisan verimliliginin
sermaye yapisi lizerindeki etkisi kiigiik-orta dlcekli isletmeler i¢in anlamli bulunurken,
biiyiik 6lcekli isletmeler i¢in anlamsizdir. Aktif verimliliginin sermaye yapisi lizerindeki
etkisi biiylik 6lcekli isletmeler i¢cin anlamli bulunurken, kiigiik-orta 6lgekli isletmeler igin

anlamsizdir.

Dragota vd. (2008), paylar1 Biikres Borsasi’'nda iglem goren isletmelerden

olusan kimya, perakende, enerji, toptan, ilag, ham madde ve ara mamul, hizmet
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sektorlerinin 1997-2005 donemleri arasindaki finansal verileri lizerinden yapilan panel
veri analiziyle sermaye yapisini etkileyen igsel faktorleri arastirmaktadir. Sermaye
yapisini temsil eden toplam borglar/toplam varliklar oranina iliskin elde edilen sonuglar
su sekildedir: Kimya sektoriinde sermaye yapisini biiyiikliik pozitif yonde; varlik yapisi,
karlilik, biiytime firsatlari negatif yonde etkilemektedir. Perakende ve enerji sektorlerinde
sermaye yapisini bliylikliikk pozitif yonde; varlik yapisi negatif yonde etkilemektedir.
Toptan sektoriinde sermaye yapisini biyiikliik pozitif yonde; varlik yapisi ve Karlilik
negatif yonde etkilemektedir. Ilag sektdriinde sermaye yapisini biiyiime firsatlar1 negatif
yonde etkilemektedir. Ham madde ve ara mamul sektoriinde sermaye yapisini biiyiikliik
ve biiyiime firsatlar1 pozitif yonde; varlik yapisi ve Karlilik negatif yonde etkilemektedir.
Hizmet sektoriinde sermaye yapisint varlik yapist ve Karlilik negatif yonde
etkilemektedir. Sonuglara gore, Romanya’da faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapilarinin bulunduklar1 sektorlere gore farklilagabildigi ifade edilmektedir. S6z konusu
farkliligin olugsma nedenleri arasinda yatirimci tercihlerinin ve kurumsal yoOnetim

yaklagimlarinin etkili olabilecegi ileri siiriilmektedir.

Sheikh ve Wang (2011), paylar1 Karagi Menkul Kiymetler Borsasi imalat
sektoriinde islem goren 160 isletmeye ait 2003-2007 yillarin1 kapsayan finansal verileri
tizerinden, igsel faktorlerin sermaye yapisina etkilerini arastirmaktadir. Calisma
sonuglarina gore sermaye yapisini likidite, kazanglarin degiskenligi, varlik yapist, karlilik
negatif yonde; biiyiikliik ise pozitif yonde etkilemektedir. Borg dis1 vergi kalkani (negatif)
ve Dbiylime firsatlarinin  (negatif) sermaye yapist {izerinde anlamh etkisi

bulunmamaktadir.

Cortez ve Susanto (2012), paylar1 Tokyo Borsasi imalat sektoriinde islem goren
en bityiik 21 isletmenin 2001-2010 yillar1 arasindaki finansal verileri {izerinden yapilan
panel veri analizinde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 06zgii faktorlerin ortaya
konmasi amacglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore, bor¢lanma diizeyi tizerinde varlik
yapist degiskeninin pozitif yonde; karlilik degiskeninin negatif yonde etkiye sahip
oldugu; biiylime firsat1 degiskeninin ise etkili olmadig1 belirtilmektedir. Elde edilen
bulgularin ddiinlesme ve finansman hiyerarsisi yaklasimlarinin ikisiyle de ortiismekle
birlikte, iki yaklagimin kombine edilmesiyle olusturulacak yeni bir yaklasimin daha

aciklayici olabilecegi ileri siirtilmektedir.
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Pacheco (2016), Portekiz’de sanayi sektdriinde faaliyet gosteren kiigiik ve orta
olgekteki 3.164 isletmeye ait SABI veri tabanindan elde ettigi 2011-2014 yillarin
kapsayan finansal verileri lizerinden ihracat yogunlugu ve diger i¢sel faktorlerin sermaye
yapisina olan etkilerini arastirmaktadir. Calisma sonuglarina gore, toplam kaldirag oranini
ihracat yogunlugu, karlilik, varlik yapisi, likidite, bor¢ dist vergi kalkani degiskenleri
negatif yonde; biiytlikliik degiskeni ise pozitif yonde etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag
oranini ihracat yogunlugu, Karlilik degiskenleri negatif yonde; varlik yapisi, biytikliik,
likidite degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. Kisa vadeli kaldirag oranimi karllik,
varlik yapisi, likidite, bor¢ disi vergi kalkani degiskenleri negatif yonde; ihracat
yogunlugu degiskeni pozitif yonde etkilemektedir. Biiyiikliikk degiskeninin etkisi (negatif)
anlamli bulunmamaktadir. Ilave olarak isletmeler ihracat yapmaya basladiklari ilk
donemlerde bilgi asimetrisi problemi ve temsilci maliyetleriyle kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu nedenle uzun vadeli finansman bulmakta zorluk ¢ektikleri i¢in kisa vadeli borglanirlar.
Sonraki siirecte ise devletin ihracat gergeklestiren isletmelere sagladigi destek neticesinde
finansmana daha kolay erisilebilmesi ve isletmelerin de zamanla ihracat hacimlerinin
artmasiyla uzun vadeli finansmana erisimleri kolaylasmaktadir. Ayrica, ihracat
gerceklestiren isletmelerin finansman bulmasi noktasinda, satis yaptiklari {ilkelerin risk
dereceleri de onem arz etmemektedir. Bir diger tespite gore, ihracat gerceklestiren
isletmeler ile i¢ piyasaya satis gerceklestiren isletmelerin kisa vadeli ve uzun vadeli

kaldirag dereceleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Li ve Islam (2019), paylar1 Avustralya Borsast (ASX)’nda islem goren,
bankacilik ve finansal sektorler haricinde 20 farkli sektorii olusturan toplamda 1.709
isletmenin 1999-2012 dénem araligina iliskin finansal verilerini kullanarak sermaye
yapist tizerinde etkili olan isletmeye ve sektore 6zgii faktorleri aragtirmaktadir. Calisma
sonuglarina gore, isletmeye 6zgii faktorlerden biiytikliik pozitif yonde, karlilik, bliyiime
firsatlar1 negatif yonde sermaye yapisini etkilemektedir. Varlik yapisinin etkisi (pozitif)
ise anlamli bulunmamaktadir. Calismada farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisinin tek bir modelle agiklanamayacagi ve ilave olarak, sermaye yapisi
tizerinde sektore 6zgii faktdrlerden GSYH’1n direkt, sektdr biiylime orani ve Tobin’s Q

oraninin ise dolayli olarak etkisinin bulundugu ileri siiriilmektedir.
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3.1.2. imalat Dis1 Sektérler Bazinda Yapilan Cahsmalar

Titman ve Wessel (1988), ABD’de faaliyet gosteren 469 isletmeye iliskin
COMPUSTAT araciligiyla temin ettigi 1974-1982 yillar1 arasindaki mali verilerini
kullanarak, yapisal esitlik modeli (Lisrel) faktor analizi yontemiyle sermaye yapisina etki
eden faktorleri ortaya koymayr amaglamaktadir. Caligma sonuglarina gore kisa vadeli
bor¢lanma ile isletme biiylikliigii arasinda ters yonli iliski bulundugu, uzun vadeli borg
temininde karsilasilan islem maliyetlerinin kii¢iik olcekli isletmeleri kisa vadeli
borglanmaya yénelttigi belirtilmektedir. Uriin farkliliginin ise kaldirag oranlariyla ters
yonlii iligskiye sahip oldugu diger taraftan bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime firsatlari, varlik
yapisi, kazanglardaki degisim degiskenlerinin ise sermaye yapisi kararlari tizerinde

anlamli etkisinin bulunmadig tespit edilmektedir.

Rajan ve Zingales (1995), G7 iilkeleri olarak tanimlanan, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Almanya, Ingiltere, Fransa, Japonya, italya ve Kanada’da finans
sektorli haricinde faaliyet gosteren 4.557 isletmeye ait Global Vantage veri tabanindan
elde ettigi 1987-1991 yillarim1 kapsayan finansal veriler lizerinden sermaye yapisini
etkileyen faktorleri ve iilkeler arasindaki farkliliklar1 arastirmaktadir. Calisma
sonuglarina gore, kaldirag oranlarini varlik yapisi ve biiyiikliik pozitif yonde; karlilik ve
bliyline firsatlar1 negatif yonde etkilemektedir. Ayrica, G7 lilkeleri igerisinde Alman ve
Ingiliz isletmelerinin kaldira¢ oranlarinin da diger iilkelerdeki isletmelere gore daha

diisiik oldugu belirtilmektedir.

Hall, Hutchinson ve Michaelas (2000), Ingiltere’de gesitli sektorlerde faaliyet
gosteren, paylar1 halka arz olmamus, ¢alisan sayis1 200’den az olan kiigiik ve orta dlgekte
toplam 3.500 isletmenin 1995 yilina ait finansal verileri lizerinden yapilan panel veri
analizinde, sermaye yapisini etkileyen isletmeye ozgii faktorlerin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Calismanin sonuclarina gore: uzun vadeli kaldirag oranini varlik
yapisi, biiyiikliik pozitif yonde; isletme yasi negatif yonde; kisa vadeli kaldirag oranini
biliylime firsatlar1 pozitif yonde; karlilik, varlik yapisi, biiyiikliik, isletme yasi negatif
yonde etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag tizerinde karlilik (pozitif) ve biiylime firsatlari
(pozitif) faktorlerinin etkisi anlamli bulunmamaktadir. Calisma bulgularinin genel

anlamda finansman hiyerarsisi yaklasimai ile agiklanabildigi belirtilmektedir.
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Booth vd. (2001), gelismekte olan 10 iilkede faaliyet gosteren halka agik ve
finans harici sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin 1980-1991 donemlerini kapsayan
mali verilerini kullanarak yaptig1 calismada en yaygin kullanilan sermaye yapisi
kararlarini ve sermaye yapisini belirleyen faktorleri tespit etmeye ¢alismaktadir. Ayrica
elde edilen bulgular1 gelismis tilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin 1991 yili mali
verileri ile karsilastirarak anlamli bir farklilik olup olmadigini aragtirmaktadir. Caligma
sonuglarina gore, Brezilya, Meksika, Malezya ile Zimbabve diisiikk; Giliney Kore,
Hindistan ile Pakistan yiiksek; Tiirkiye, Urdiin ile Tayland ise orta seviye borglanma
oranlarina sahiptir. Brezilya, Hindistan, Pakistan ve Tiirkiye’de varlik yapisinin
bor¢lanma diizeyini negatif etkiledigi; isletme biyiikligi degiskeninin borglanma
diizeyine etkisinin 6 iilke i¢in pozitif, 4 ililke i¢in negatif etkiye sahip oldugu; karlilik
degiskenin ise gelismekte olan {ilkelerin tiimiiniin bor¢lanma diizeyi ilizerinde yiiksek
seviyede negatif etkisinin bulundugu ifade edilmektedir. Genel olarak gelismekte olan
tilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin bor¢lanma diizeyine etki eden faktorlerin,
gelismis {lilkelerle benzerlik gosterdigi, GSYH, sermaye piyasalariin gelismisligi,
enflasyon oranlarinin seviyesi gibi faktorlerde olusan farkliligin, tilkelerin etkilenme

derecelerini farklilagtirdigr ileri siiriilmektedir.

Bevan ve Danbolt (2002), Birlesik Krallik’ta finans harici sektorlerde faaliyet
gosteren 822 isletmenin 1991 yilina iliskin finansal verileri iizerinden yapilan analizde
sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir.
Calisma sonuglarina gore; kisa vadeli kaldirag oranimi varlik yapisi, karlilik negatif
yonde; biiytime firsatlar1 pozitif yonde, uzun vadeli kaldira¢ oranimi karhilik negatif
yonde; varlik yapisi, blyliklik pozitif yonde etkilemektedir. Biiyiime firsatlar
degiskeninin uzun vadeli kaldirag lizerindeki etkisi (pozitif) ve biiytikliik degiskeninin ise

kisa vadeli kaldirag tizerindeki etkisi (pozitif) istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir.

Antoniou, Giiney ve Paudyal (2002), piyasa eksenli gelenegin hakim oldugu
Ingiltere, banka eksenli gelenegin hakim oldugu Almanya ve her iki gelenegin hakim
oldugu Fransa ekonomilerinde paylar1 borsada islem goren finans dis1 15 sektorde faaliyet
gosteren, faaliyetleri siireklilik arz eden 3.341 isletmeye ait datastream veri tabanindan
elde ettigi 1969-2000 yillarin1 kapsayan finansal verileri iizerinden, sermaye yapisini
etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri ve piyasa degiskenlerini arastirmaktadir. Calisma

sonuclarina gore, ¢alismaya dahil edilen tiim iilkelerde finansal kaldira¢ iizerinde
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biiyiikliik degiskeni pozitif yonde; biiyiime firsatlari, faiz oranlar1 ve pay fiyatlar1 negatif
yonde etkiye sahip oldugu; varlik yapisinin, pay piyasasi primlerinin, karliligin ve vergi
oranlarinin ise finansal kaldirag iizerindeki etkilerinin ise ¢calismaya dahil iilkelere gore
farklilik arz ettigi belirtilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, isletmelerin hedef finansal
kaldira¢ oranlarina ulasma hizlarinin {ilkeler arasinda farklilik arz ettigi, ayrica sermaye
yapisi kararlarina, isletmeye 6zgii faktorlerin yani sira faaliyette bulunulan iilkede gegerli

olan ticari geleneklerin de etkisinin bulundugu ileri siiriilmektedir.

Korajczyk ve Levy (2003), COMPUSTAT veri tabani tizerinden elde ettigi
5.623 isletmenin 1984-1998 yillarin1 kapsayan finansal verilerini ve NYSE, AMEX,
NASDAQ borsalarindan elde ettigi makroekonomik verileri kullanarak, sermaye yapisina
etki eden igletmeye 6zgii (finansal kisitlar) ve makroekonomik faktorleri aragtirmaktadir.
Calisma sonuglarina gore, kaldirag oranlariyla i¢sel faktorlerden karlilik, borg dis1 vergi
kalkani, varlik yapisinin negatif; isletme biiyiikliigiiniin ise pozitif etkiye sahip oldugu
belirtilmektedir. Ayrica, finansal kisit1 olmayan isletmelerde, finansal kisit1 olanlara gore
sermaye yapist kararlarinda makroekonomik degiskenlerin daha belirleyici oldugu;
finansal kisiti olan isletmelerde makroekonomik kosullarin hedef sermaye yapisinda

onemli bir roliiniin bulunmadigi ileri stirtilmektedir.

Hall, Hutchinson ve Michaelas (2004), Belgika, Almanya, Ispanya, irlanda,
Italya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere’de faaliyet gosteren, calisan sayis1 200’{in altindaki
KOBI &lgeginde, anonim sirket statiisiinde toplamda 4.000 isletmenin 1995 yilma ait
finansal verileri lizerinden yapilan panel analizde sermaye yapisini etkileyen isletmeye
Ozgii faktorlerin ortaya konmasi amacglanmaktadir. Calismanin sonuglarina gore: uzun
vadeli kaldira¢ oranim1 varlik yapisi ve biiylikliik pozitif yonde; kisa vadeli kaldirag
oranini biiyiime firsatlar1 pozitif yonde; karlilik, varlik yapisi, biiytiklik, isletme yasi
negatif yonde etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag tizerinde karlilik (negatif) ve biiylime
firsatlar1 (pozitif), isletme yas1 (pozitif) faktorlerinin etkisi anlamli bulunmamaktadir.
Sermaye yapisina iligkin {lkeler arasinda ortaya c¢ikan farklilagmanin da, vergi
politikalari, banka iligkileri, bor¢lanma tutumlari gibi ekonomik ve sosyo politik

nedenlerden kaynaklandig: ileri siiriilmektedir.

Colombage (2005), paylar1 Sri Lanka Colombo Borsasi (ASX)’nda iglem goren,

bankacilik, sigortacilik ve yatirim danismanligi sektorleri haricinde 20 farkl sektorde
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faaliyet gosteren 156 isletmenin 1998-2002 donem araligina iliskin finansal verilerini
kullanarak incelemeye konu sektorlerde sermaye yapisi lizerinde etkili olan igsel
faktorleri aragtirmaktadir. Sektor bazinda isletme sayisinin az olmasindan kaynakli olarak
analiz asamasinda ortaya ¢ikabilecek giigliikleri onlemek maksadiyla isletmeler dort ana
sektor altinda yeniden gruplandirilmaktadir. Calisma sonuglarina gore toplam
borg/toplam varliklar bagimli degiskenini, biiyiikliikk pozitif yonde; karlilik, isletme yas,

isletme riski, fiyat-kazang orani, birikmis karlar, negatif yonde etkilemektedir.

Gaud vd. (2005), paylar1 isvicre Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren
bankacilik, sigortacilik, kamu hizmeti, demiryolu sektorleri haricinde faaliyet gdsteren
104 isletmeye ait 1991-2000 yillarim1 kapsayan finansal verileri {izerinden igsel
faktorlerin sermaye yapisina etkilerini arastirmaktadir. Calisma sonuglarina gore,
sermaye yapisini biiyiikliik ve varlik yapisi pozitif yonde; bliytiime firsatlar1 ve Karlilik
negatif yonde etkilemektedir. Calisma sonuglarinin agirlikla 6diinlesme teorisi yaklasimi

ile kismen de finansman hiyerarsisi yaklasimi ile agiklanabildigi ileri siiriilmektedir.

Mazur (2007), paylar1 Varsova Borsasi’nda islem goren finans dis1 13 sektorde
faaliyet gosteren toplamda 238 Polonyali isletmenin 2000-2004 yillar1 arasindaki finansal
verileri lizerinden yapilan panel veri analizinde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii
faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calismanin sonuclarina goére, sermaye
yapisini likidite, karlilik, varlik yapisi ve biiyiikliik negatif yonde; biiylime firsatlari
pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica kiiciik 6l¢ekli, diisiik karliliga sahip ve kar dagitimi
yapmayan isletmelerin sermaye yapilarinin likidite, karlilikk ve biiylime firsatlart
faktorlerine karsi hassas oldugu; biiytlik 6lgekli isletmelerin sermaye yapilarinin likidite,
karlilik ve varlik yapisi faktorleri ile ters yonlii iligkiye sahip oldugu ileri siiriilmektedir.
Ayni sekilde, yiiksek karliliga sahip isletmelerin iflas risklerinin diisiik olmasinin
sagladig1 avantaj ile finansman kararlarinda dengeleme teorisine uygun davraniglar
sergiledigi ve genel itibartyla Polonyali isletmelerin finansman kararlarinda finansman

hiyerarsisi yaklasimina uygun davraniglar sergiledigi ileri stiriilmektedir.

Bhabra, Liu ve Tirtiroglu (2008), Sangay ve Senzen Borsalarinda paylari islem
goren, farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin 1992-2001 yillar1 arasindaki
finansal verileri lizerinden yapilan panel veri analizinde igsel, sermaye sahipligi ve

faaliyet gosterilen sektor faktorlerinin sermaye yapisi tizerindeki etkisini aragtirmaktadir.
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Calisma sonuglarina gore, tiim faktorlerin bir arada degerlendirildigi modelde uzun vadeli
kaldira¢ oranini, varlik yapisi, biiyiikliik pozitif yonde; karlilik, bitytime firsatlar1 negatif
yonde etkilemektedir. Diger taraftan, uzun vadeli kaldirag lizerinde yerel veya yabanci
yatirimcl ayirimi (pozitif) ile kamu/6zel sektor ayirmminin (pozitif) anlamli etkisi
bulunmamaktadir. Ayrica, Cinli isletmelerin tagidiklar: yiiksek bilgi asimetrisi problemi
nedeniyle uzun vadeli bor¢ kullanimlarinin diisiik, bor¢clanma maliyetlerinin yiiksek
oldugu ve uzun vadeli bor¢ kullanimina iligskin sektorler arasinda 6nemli seviyede farklar

oldugu ileri siirtilmektedir.

Jong, Kabir ve Nguyen (2008), COMPUSTAT veri tabani iizerinden elde ettigi
gelismis ve gelismekte olan toplamda 42 {ilkede faaliyet gosteren 11.845 igletmenin 1997-
2001 wyillarim1 kapsayan finansal verilerini ve Diinya Bankasi finansal yapi veri
tabanindan elde ettigi tilkelerin kalkinma gostergelerini kullanarak; sermaye yapisina etki
eden isletmeye ve iilkeye 0zgii faktorleri aragtirmaktadir. Calisma sonuglarma gore,
sermaye yapisint iilkeye 6zgii faktorlerden borglanma, pay senedi piyasasinin gelismisligi
ve GSYH pozitif yonde; yatirnmci haklarinin korunma diizeyleri negatif yonde
etkilemektedir. Isletmeye ozgii faktdrlerden varlik yapisinm, biiyiikliigiin, bilyiime
firsatlarinin, likiditenin ve karliligin genel anlamda sermaye yapisi lizerinde etkisi anlamli
olup sonuglar sermaye yapisi teorileri ile de uyusmaktadir. Isletmeye 6zgii faktorlere
iligkin olarak her iilkede bir ya da birkac faktoriin sermaye yapis1 iizerindeki etkisinin
anlamsiz bulundugu ayrica ¢ok az sayidaki iilkeye iliskin elde edilen sonuglarin sermaye
yapist teorileri ile Ortiigmedigi belirtilmektedir. Ayrica iilkeye 6zgii faktorlerin dolayli

olarak isletmeye 6zgii faktorleri de etkiledigi ifade edilmektedir.

Talberg vd. (2008), sermaye yapisim1 etkileyen igsel faktorlerin sektorler
arasinda farklilagip farklilasmadigim1 arastirmaktadir. Calismada paylart NYSE,
NASDAQ ve AMEX borsalarinda islem goren ABD merkezli insaat, gida, petrol iiriinleri
imalati, kimya ve yazilim sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin 2005 yilina iliskin
toplulastirilmis finansal verileri kullanilmaktadir. Caligma sonuglarina gore sermaye
yapisini, varlik yapisi, isletme biyiikliig pozitif yonde; biliyiime firsatlari, karlilik ve
isletme yas1 negatif yonde etkilemektedir. Ayrica sektorler arasinda: insaat sektoriiniin
faaliyetini yiiksek karlilikla siirdiirdiigii, petrol iirlinleri imalati sektoriiniin aktif yapisi
icerisinde maddi duran varliklarin yliksek pay aldigi, en diisiik bor¢lanma oraninin

yazilim sektdriine ait oldugu belirtilmektedir. Ek olarak kullanilan agiklayici degiskenlere
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iliskin hesaplanan oranlarin incelemeye alinan sektdrlerin hepsinde birbirine yakin

seviyelerde oldugu ifade edilmektedir.

Rafig, Igbal ve Atiq (2008), paylar1 Pakistan Kara¢i Borsasi’nda islem goren
kimya sektoriinde faaliyet gésteren 26 isletmenin, 1993-2004 yillarin1 kapsayan finansal
verileri lizerinden sermaye yapisini etkileyen icsel faktorleri arastirmaktadir. Caligma
sonuglarina gore sermaye yapisini, Karlilik negatif yonde; biiytime firsatlari, iflas riski,
borg¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiikliik pozitif yonde etkilemektedir. Varlik yapis1 faktorii

sermaye yapisini pozitif yonde etkilemesine karsi istatistiksel olarak anlamli degildir.

Frank ve Goyal (2009), ABD’de halka agik isletmelerin 1950-2003 donemi
arasindaki mali verilerini kullanarak, bu isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢alismaktadir. Calisma sonuglarina gore borglanma diizeyini, varlik yapist,
biiylime firsatlar1 ve sektor kaldirag ortalamasi pozitif yonde; karlilik ise negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica, isletme biyiikliigiiniin (pozitif) ve beklenen enflasyonun (pozitif)

etkisi anlamli bulunmamaktadir.

Pontoh ve Ilat (2013), paylar1 Endonezya Borsasi tarim, madencilik, sanayi,
kimya, perakende, ulasim, kamu, hizmet-yatirim sektorlerinde islem goren 247
isletmenin 2009-2011 yillar1 arasindaki finansal verileri lizerinden yapilan panel veri
analizinde sermaye yapisim1 etkileyen isletmeye Ozgii faktorlerin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore, biyiiklik ve karlilik degiskenlerinin
bor¢lanma diizeyini negatif yonde etkiledigi; biiyiime firsatlar1 (negatif), varlik yapisi
(pozitif) ve faaliyet kaldirag derecesi (negatif) degiskenlerinin ise bor¢lanma diizeyine

anlamli etkisinin bulunmadig: ifade edilmektedir.

Pratheepan ve Yatiwella (2016), paylar1 Sri Lanka Colombo Borsasi’nda islem
goren 55 igletmenin 2003-2012 yillar1 arasindaki finansal verileri tizerinden yapilan panel
veri analizinde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore, toplam kaldirag oranini biiyiiklik ve
biiylime firsatlar1 pozitif yonde; karlilik ise negatif yonde etkilemektedir. Varlik yapisinin
(pozitif) ve borg dist vergi kalkaninin (negatif) etkisi ise anlamli bulunmamaktadir.
Calismadan elde edilen bulgularin genel itibariyla finansman hiyerarsisi yaklagimini,

kismen de 6diinlesme yaklasimini destekledigi ileri siiriilmektedir.
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Matias ve Serrasqueiro (2017), Portekiz’in ¢esitli bolgelerinde faaliyet gosteren
kiigiik, orta Slcekte KOBI niteligindeki toplam 11.016 isletmenin 2007-2011 yillart
arasindaki finansal verileri iizerinden yapilan panel veri analizinde sermaye yapisini
etkileyen isletmeye oOzgii faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calisma
sonuglarina gore toplam kaldirag oranini, biiytikliik ve varlik yapisi pozitif yonde; isletme
yas1t ve karlilik negatif yonde etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag oranini biiytikliik,
isletme yas1 ve varlik yapisi pozitif yonde; karlilik negatif yonde etkilemektedir. Kisa
vadeli kaldira¢ oranini, biiyiikliik pozitif yonde; karlilik, isletme yas1 ve varlik yapisi
negatif yonde etkilemektedir. Biiylime firsatlarinin etkisi (pozitif) ise her ii¢ modelde de
anlamli bulunmamaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Portekiz’de faaliyet gosteren
KOBI niteligindeki isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda diinlesme teorisine kiyasla

finansman hiyerarsisi teorisini daha fazla tercih ettikleri ileri siirtilmektedir.

Vo (2017), paylart Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin 2006-2015 yillar1 arasindaki finansal
verileri iizerinden yapilan panel veri analizinde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgi
faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore uzun vadeli
kaldira¢ oranin1 biiyiikliikk ve varlik yapisi pozitif yonde etkilemekte; likidite (pozitif),
karlilik (pozitif) ve bliyiime firsatlarinin (pozitif) ise anlamli etkisi bulunmamaktadir.
Kisa vadeli kaldirag oranim likidite, biiyiikliik, varlik yapisi ve karlilik negatif yonde
etkilemekte, biiyiime firsatlarinin (pozitif) ise anlamli etkisi bulunmamaktadir. Elde

edilen sonuclarin temsilci maliyeti yaklasimu ile ortlisttigii ileri siiriilmektedir.

M’ng, Rahman ve Sannacy (2018), paylar1 Malezya Borsasi, Singapur Borsasi
ve Tayland Borsasi’nda finans dis1 sektorlerde islem goren 1.017 igletmenin 2004-2013
yillar1 arasindaki finansal verileri iizerinden yapilan panel veri analizinde sermaye
yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calisma
sonuglarina gore, finansal kaldirag iizerinde; ti¢ tilkede de isletme biytkligi
degiskeninin pozitif yonde etkiye; amortisman orani degiskeninin negatif yonde etkiye;
Malezyali ve Singapurlu isletmeler icin karlilik degiskeninin negatif yonde, varlik yapisi
degiskeninin ise pozitif yonde etkiye sahip oldugu; Taylandli isletmeler i¢in ise her iki
degiskenin de etkisinin bulunmadig: belirtilmektedir. Elde edilen bulgular 6diinlesme ve

finansman hiyerarsisi yaklagimlarinin ikisiyle de ortiistiigii ileri siiriilmektedir.
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Lisboa (2019), Portekiz’de kalip sektoriinde faaliyet gosteren 647 isletmeye ait
SABI veri tabanindan elde ettigi 2010-2017 yillarin1 kapsayan finansal verileri {izerinden
thracat yogunlugu ile birlikte diger igsel faktdrlerin ve makroekonomik faktorlerin
sermaye yapisina olan etkilerini arastirmaktadir. Calisma sonuglarmma goére toplam
kaldirag oranini ihracat yogunlugu (Avrupa disina gergeklestirilen), bliylime firsatlari,
biiyiikliik negatif yonde; varlik yapisi, pozitif yonde etkilemektedir. Ote yandan likidite
(pozitif), karlilik (negatif), borg dis1 vergi kalkan1 (negatif) , 6deme giicii oran1 (negatif),
isletme yas1 (pozitif), GSYH (pozitif), enflasyon (negatif) degiskenlerinin etkisi anlamli
bulunmamaktadir. Uzun vadeli kaldirag oranini biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkant,
biyiikliikk, 6deme giicli oran1 negatif yonde; varlik yapisi, likidite, isletme yas1 pozitif
yonde etkilemektedir. Ote yandan Karlilik (pozitif) ve ihracat yogunlugu ( Avrupa’ya
gerceklestirilenler i¢in pozitif, Avrupa disina gerceklestirilenler i¢in negatif), GSYH
(pozitif) ve enflasyon (pozitif) degiskenlerinin etkisi anlamli bulunmamaktadir. Kisa
vadeli kaldirag oranini ihracat yogunlugu (Avrupa disina gerceklestirilen), varlik yapist,
likidite, biiytikliik, uzun vadeli bor¢/6z kaynak orani negatif yonde; borg dis1 vergi kalkani
pozitif yonde etkilemektedir. Ote yandan karlilik (negatif), biiyiime firsatlar1 (negatif),
borg dis1 vergi kalkani (pozitif), ddeme giicii orani (pozitif), isletme yasi (negatif), GSYH
(negatif) ve enflasyon (negatif) degiskenlerinin etkisi anlamli bulunmamaktadir. Finansal
kaldira¢ oranini biiyiime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani negatif yonde; varlik yapist,
GSYH biiyiimesi pozitif yonde etkilemektedir. Ilave olarak kalip sektdriinde faaliyet
gosteren isletmeler hem tasidiklart riskler hem de kiiciik ve orta dlgekte olmalarindan
dolayr finansman noktasinda uzun vadeli finansmana erisim sikintis1 yasamalari
nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaktadir. Bagska bir bulguya gore, ekonomide biiyiime
yasanan donemlerde bankalarin kredi plasman istahinin artmasi, isletmelerin finansal

kaldiraglarinda artisa neden olmaktadir.

Chalmers, Porta ve Sensini (2020), Ispanya’da KOBI 6lgeginde faaliyet gosteren
2.000 isletmeye ait SABI veri tabanindan elde ettigi 2010-2016 yillarmi1 kapsayan
finansal verileri lizerinden ihracat yogunlugu ile birlikte diger i¢sel faktorlerin sermaye
yapisina olan etkilerini arastirmaktadir. Calisma sonuglarina gore sermaye yapisini
ihracat yogunlugu, Karlilik negatif yonde; varlik yapisi, biiyiime firsatlari pozitif yonde

etkilemektedir. Karlilik degiskeninin etkisi (pozitif) ise anlamli bulunmamaktadir.
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3.2. TURKIYE’DE SERMAYE YAPISINA iLISKIiN YAPILMIS BASLICA
CALISMALAR

3.2.1. imalat Sektorii Bazinda Yapilan Calismalar

Kakilli Acaravcr (2004), paylart Borsa Istanbul (BIST, eski adiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB) imalat sanayi sektoriinde islem goren 66 isletmenin,
1992-2002 yillarm1 kapsayan finansal verileri {izerinden sermaye yapisini etkileyen,
isletmeye 0zgii degiskenler, finansal piyasalara 6zgii degiskenler ve makroekonomik
degiskenler tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Ayrica, sermaye yapisina etkisi acisindan
sektor ve isletme biiyiikligiinden kaynakli farkliliklar da arastirilmaktadir. Calisma
sonuclarina gore, ampirik bulgularla da uyumlu olarak bor¢lanma diizeyi lizerinde
isletmelerin biiylime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar
vergisi oran1 degiskenlerinin pozitif yonde; karlilik degiskeninin ise negatif yonde etkiye
sahip oldugu, genel olarak isletmeye Ozgli degiskenlerin, finansal piyasa ve
makroekonomik degiskenlere kiyasla bor¢glanma diizeyine daha fazla etkide bulundugu,
biiylik ve kiiciik isletme gruplari, sektorler arasindaki farkliliklarin énemli boyutlarda

olmadigi ileri siiriilmektedir.

Terim ve Kayali (2009), paylart BIST (eski adiyla IMKB) imalat sektdriinde
islem goren 134 isletmenin 2000-2007 yillar1 arasindaki finansal verileri tizerinden
yapilan analizde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Calismada sermaye yapisini temsilen alt1 bagimli degisken, isletmeye
0zgii aciklayici faktor olarak da bes farkli bagimsiz degisken kullanilmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkileri her yil bazinda ayr1 ayri1 analiz
edilmektedir. Calismanin genel sonuglarina gore, sermaye yapisini varlik yapisi, borg dist
vergi kalkani, Karliik negatif yonde; biiyiiklik, biiyiime firsatlar1 pozitif yonde

etkilemektedir.

Okuyan ve Tasc1 (2010), Istanbul Sanayi Odas: tarafindan agiklanan Tiirkiye’nin
500 biiytik sanayi isletmesinin 1993-2007 yillar1 arasindaki, Tiirkiye nin ikinci 500 biiyiik
sanayi isletmesinin 1997-2007 yillar1 arasindaki, finansal verileri iizerinden yapilan
analizde, sermaye yapisini etkileyen isletmeye Ozgili faktorlerin ortaya konmasi

amaclanmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, sermaye yapisini biiyiklik, karlilik
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negatif yonde; briit katma deger, ihracat yogunlugu pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica,
isletme ortaklik yapisinin sermaye yapist ilizerinde etkisinin bulunmadigi yine ayni
sekilde sermaye sahipligi agisindan kamu ya da 6zel sektérde yer almanin, isletmelerin

sermaye yapisi lizerinde anlam ifade etmedigi ileri siiriilmektedir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), paylart BIST ¢imento, otomotiv ve
otomotiv yan sanayi ve bilisim sektorlerinde islem goren 42 isletmenin, 2007-2011
yillarii kapsayan finansal verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle sermaye
yapisi kararlarinda sektorler arasi farkliliklarn arastirmaktadir. Calisma sonuglarina gore,
¢imento sektoriinde biiyiiklik ve Karlilik degiskenleri; otomotiv sektoriinde satiglarin
biiyiime hizi; bilisim sektoriinde biiyliklik, varlik yapist ve satiglarin biiyiime hizi,
degiskenleri ile uzun vadeli bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonlii iliski vardir.
Cimento ve bilisim sektorlerinin finansal bor¢ davraniginin ddiinlesme teorisi ile uyumlu

oldugu ileri siirtilmektedir.

Abdioglu ve Deniz (2015), paylar1 BIST imalat sanayi sektdriinde islem géren
188 isletmenin, 2009-2013 yillarin1 kapsayan finansal verilerini kullanarak, panel veri
analizi yontemiyle sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri arastirmaktadir.
Calisma sonuglarina gore sermaye yapisini, karlilik, likidite ve varlik yapist negatif
yonde; satislardaki dalgalanma pozitif yonde etkilemektedir. Biiytikliik (negatif), biiylime
firsatlar1 (negatif), faaliyet kaldiraci, bor¢ dis1 vergi kalkani (negatif) faktorlerinin ise

sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Coskun ve Giingér (2015), paylar1 BIST te islem géren sinai sektériinde faaliyet
gosteren 110 isletmenin, 2003-2013 yillarin1 kapsayan finansal verileri iizerinden panel
veri analizi yontemiyle, sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri tespit
etmeye c¢alismaktadir. Calisma sonuclarina goére, olusturulan iic panel regresyon
modelinin ilkine goére toplam bor¢/6z kaynak bagimli degiskenini biiylime firsatlari,
varlik yapisi, cari rasyodaki degisimler pozitif yonde etkilerken; nakit akis oranindaki
degisim negatif yonde etkilemektedir. Ikinci modele gore, toplam borg/toplam varliklar
bagimli degiskenini nakit akis oran1 ve finansal riskte yasanan degisimler pozitif yonde;
vergi orani, biiylime firsatlari, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, cari rasyo, net ¢alisma
sermayesinde yagsanan degisimler negatif yonde etkilemektedir. Varlik yapisinin ise etkisi

(negatif) anlamli degildir. Son modele gore, uzun vadeli yabanci kaynaklar/6z kaynaklar
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bagimli degiskenini bor¢ dis1 vergi kalkani ve cari rasyoda yasanan degisimler pozitif
yonde etkilemektedir. Her ii¢ model igerisinde en giiglii modelin ilk model oldugu, her ii¢
modelde de bor¢ dis1 vergi kalkani1 ve cari rasyo degiskenlerinin anlamli bulundugu

belirtilmektedir.

Kakilli Acaravcr (2015), paylar1 BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren 79
isletmenin, 1993-2010 yillar1 arasindaki finansal verileri ilizerinden yapilan panel veri
analizinde, sermaye yapisini etkileyen isletmeye 0Ozgii faktorlerin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore, buyiiklik, Karliik ve varlik yapisi
degiskenlerinin kaldira¢ diizeyini negatif etkiledigi; bor¢ dis1 vergi kalkani ile bliyiime
firsat1 degiskenlerinin ise kaldirag diizeyi tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigr ileri

surilmektedir.

Burucu ve Ondes (2016), 1990-2014 yillar1 arasindaki dénemde paylar1 BIST te
kesintisiz iglem goren, 50 imalat sanayi isletmesinin mali verilerini kullanarak, dinamik
panel veri analizi yardimiyla isletmelerin sermaye yapilarinin hangi sermaye yapisi teorisi
ile uyumlu oldugunu tespit etmeye ¢alismaktadir. Calisma sonuglarina gore, olusturulan
iic panel regresyon modelinin ilkine gore toplam borg/toplam varliklar bagimh
degiskenini, likidite, bliylikliik, varlik yapisi, Karlilik negatif yonde; biiylime firsatlari,
biiyiime oram ve bir dnceki yilin borglari pozitif yonde etkilemektedir. Ikinci modele
gore, toplam borg/toplam varliklar bagimli degiskenini, biyiikliik ve karlilik negatif
yonde; likidite, varlik yapisi, biiyiime firsatlari, borg dis1 vergi kalkani, biiylime orani ve
bir dnceki yilin borglar1 pozitif yonde etkilemektedir. Son model olan kisa vadeli
borglar/toplam varliklar bagimli degiskenini, likidite, biiyiiklik, varlik yapisi, karlilik
negatif yonde; biiytime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime oran1 ve bir 6nceki yilin
bor¢lart pozitif yonde etkilemektedir. Calismada netice itibariyla Tiirk imalat sanayi
isletmelerinin bor¢ davraniginin finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu oldugu ileri

sturilmektedir.

Demirci (2017), TCMB sektor bilangolarini kullanarak, 2001-2015 yillarini
kapsayan 15 yillik donemde tam verilerine ulasilan 12 imalat sanayi alt sektoriiniin
sermaye yapisint etkileyen sektdr diizeyindeki baslica degiskenleri, Odiinlesme ve
finansman hiyerarsisi teorileri ¢ercevesinde, panel veri analizi ile tespit etmeye

caligmaktadir. Calisma sonuglarina gore sermaye yapisini, biiyiikliikk pozitif yonde;
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likidite, varlik yapisi, karlilik ve biiyiime firsatlar1 negatif yonde etkilemektedir. Elde
edilen neticelere gore, lilkemizde imalat sanayi sektoriinde bor¢ kullanim tercihlerinin,
agirlikla finansman hiyerarsisi teorisi ile kismen de d6diinlesme teorisi ile agiklanabildigini

tespit etmektedir.

Goniillii (2018), paylar1 BIST te islem goren sinai sektdriinde faaliyet gosteren,
222 isletmenin 2008-2017 yillarini kapsayan finansal verileri iizerinden yapilan panel veri
analizi yontemiyle sermaye yapisini etkileyen makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Calisma sonuglarina gore kaldirag diizeyi lizerinde GSYH biiylime
orani, reel faiz orani, efektif Amerikan dolar1 doviz kurunun pozitif etkiye; toptan esya
fiyat endeksinin ise negatif etkiye sahip oldugu; M2 para arzi/gayrisafi yurti¢i hasila

oraninin ise kaldira¢ diizeyi lizerinde anlamli etkisinin bulunmadigi ifade edilmektedir.

Yiicedag Erding (2019), paylart BIST te islem goren imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 134 isletmenin 2009-2017 donem araliginda sermaye yapisina etki eden igsel ve
digsal faktorlerin finansman kararlar1 iizerindeki etkilerini incelemektedir. Igsel
faktorlerin hesaplamasinda kullanilan, ¢alismaya dahil edilen isletmelere iligskin finansal
veriler, KAP ve Is Yatirim web sitesinden; digsal (makroekonomik) faktorler ise TCMB
web sitesinden, tiger aylik donemler seklinde elde edilmektedir. Calisma sonuglarina gore
sermaye yapisini, igsel faktorlerden biyiiklik, Karlilik ve biiyiime firsatlari; dissal
faktorlerden GSYH biiylime orani ve faiz orani pozitif yonde; i¢sel faktorlerden likidite
ve varlik yapisi; digsal faktorlerden doviz kuru negatif yonde etkilemektedir. Ayrica i¢sel
ve digsal faktorlerin aralarindaki iligkinin tespitine yonelik yapilan analiz sonuglarma
gore ise, GSYH biiylime orani ile biiyiiklik arasinda pozitif yonde, doviz kuru ile
bliytlikliik arasinda negatif yonde iliski oldugu ileri siiriilmektedir. Calisma sonuglarina
gore imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansman kararlarinda hem
finansman hiyerarsisi hem de Odiinlesme teorisi yaklasimlarina uygun hareket ettigi

belirtilmektedir.

3.2.2. imalat Dis1 Sektorler Bazinda Yapilan Calismalar

Demirhan (2009), BIST’in 2006 faaliyet raporunda hizmetler endeksi altinda yer
alan ve 2003 yilindan itibaren paylar1 kesintisiz olarak iglem goren 20 isletmeyi

incelemektedir. Arastirmaci, soz konusu isletmelerin 2003-2006 yillarini kapsayan mali
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verileri lizerinden elde edilen 80 adet gozlem ile gerceklestirilen panel veri analizinde,
sermaye yapisint etkileyen, isletmeye 0Ozgli faktorleri arastirmaya c¢alismaktadir.
Calismanin sonuglarina gore, kisa vadeli bor¢clanma diizeyi tlizerinde likidite ve varlik
yapist faktorii negatif yonde etki ettigi tespit edilmektedir. Diger taraftan biiyiikliik
(pozitif), karlilik (negatif), biiytime firsatlar1 (negatif), bor¢ dist vergi kalkani (negatif),
isletme riski (negatif), vergi ve bor¢glanma maliyeti (negatif) faktorlerinin ise borglanma
diizeyi iizerinde anlamli etkisinin bulunmadigi belirtilmektedir. Sonug olarak, arastirma

bulgularinin finansman hiyerarsisi yaklasimi ile ortiistiigi ileri siirilmektedir.

Sayilgan ve Uysal (2011), TCMB Bilango Merkezi tarafindan hazirlanan, 10
sektore iliskin 1996-2008 yillarini kapsayan sektdr bilangolarimi kullanarak, sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin ddiinlesme teorisi yaklagimi ya da finansman hiyerarsisi
yaklagimindan hangisiyle uyumlu oldugunu, panel veri analizi yontemiyle tespit etmeye
calismaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, iflas riski sektorlerin borglanma diizeylerini
etkilemezken, borg dis1 vergi kalkani negatif; biiylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve
biiyilikliik ise pozitif yonde etkilemektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’deki sektorlerin
bor¢lanma diizeylerinin biiyiik oranda ddiinlesme teorisi yaklagimi ile uyumlu oldugu

ifade edilmektedir.

Karadeniz, Iskenderoglu ve Dalak (2018), paylar1 BIST perakende sektériinde
islem goren, 11 isletmenin 2009-2016 yillar1 arasindaki finansal verileri {izerinden
yapilan panel veri analizinde, sermaye yapisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
ortaya konmasi amacglanmaktadir. Calisma sonuclarina gore, vergiye tabi olmayan borg
dis1 gider, efektif vergi orani, GSYH ve enflasyon degiskenlerinin pozitif yonde; borsa
getirisinin ise negatif yonde toplam kaldira¢ oranini etkiledigi tespit edilmektedir. Elde
edilen bulgular 15181nda perakende sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye
yapist tercihlerinin finansman hiyerarsisi ve Odiinlesme teorisi yaklasimlariyla
ortismedigi, Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in vergi etkisini dikkate alan

yaklagimlariyla ortiistiigii ileri stiriilmektedir.

Yilmaz ve Aslan (2020), TCMB tarafindan hazirlanan, imalat dis1 9 sektoriin
2005-2016 yillari kapsayan sektor bilangolar1 tizerinden elde edilen kaldirag¢ oranlarinin
ve de ayn1 doneme ait temel makroekonomik gdstergelerin, sermaye yapisi lizerindeki

etkilerini, panel veri analizi ile tespit etmeye calismaktadir. Calisma sonuglaria gore,
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temel makroekonomik gostergelerden tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE)’nde meydana
gelen degisimlerin imalat dis1 sektdrlerin higbirinin bor¢lanma diizeyinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi; sektorel bazda ise ulastirma ve depolama faaliyetleri ile insaat
sektoriiniin bor¢lanma diizeyinde temel makroekonomik gostergelerin anlamli bir etkiye
sahip olmadigi ileri siiriilmektedir. Calismaya dahil edilen diger makroekonomik
degiskenlerden; GSYH arttik¢a, 7 sektoriin (tarim ormancilik balikeilik, insaat, toptan
perakende ve ticaret, konaklama ve yiyecek hizmetleri, ulastirma depolama, gayrimenkul
faaliyetleri ve insan sagligi sosyal hizmetler faaliyetleri) daha fazla yabanci kaynak
kullanim1 gergeklestirdigi, dolayisiyla GSYH’de yasanan degisimin séz konusu
sektorlerin borglanma diizeyi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu; faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin, 3 sektoriin (insan saghigi sosyal hizmetler faaliyetleri,
gayrimenkul faaliyetleri ve elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi) bor¢lanma diizeyinde
negatif etkiye sahip oldugu; doviz kurlarinda meydana gelen artisin, 4 sektoriin (egitim,
toptan perakende ticaret, madencilik ve tag ocagi, konaklama ve yiyecek hizmetleri)
yabanci kaynak kullanimini artirdigi, dolayistyla doviz kurlarinda yasanan degisimin s6z
konusu sektorlerin bor¢lanma diizeyi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, ileri

surilmektedir.

Poyraz ve Kahraman (2020), ingaat ve bankacilik sektdriintin 2007-2016 yillarin
kapsayan finansal verileri ilizerinden yapilan panel veri analizi yontemiyle, sermaye
yapisini etkileyen makroekonomik ve igsel faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlere
iligskin sektorler arasindaki degisimin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Sermaye yapisin
temsil etmek iizere toplam kaldirag, kisa vadeli kaldirag ve uzun vadeli kaldirag olmak
tizere ii¢ farkli bagimli degisken kullanilmistir. Bankacilik sektorii i¢in gergeklestirilen
caligma sonuglarina goére, toplam kaldirag oranin1 déviz kuru ve karlilik negatif yonde;
enflasyon ise pozitif yonde etkilemektedir. Kisa vadeli kaldirag oranin1 karlilik pozitif
yonde etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag oranini; karhlik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
doviz kuru negatif yonde; likidite ve biiylime firsatlar1 pozitif yonde etkilemektedir.
Arastirmacilar, karlilik degiskeninin toplam ve uzun vadeli kaldirag ile olan negatif
iligkisinin finansman hiyerarsisi yaklasimi, kisa vadeli kaldirag ile olan pozitif iligkisinin
ise ddiinlesme ve temsilci maliyetleri yaklasimi ile Ortiistiigiinii belirtmektedir. insaat
sektorii icin gerceklestirilen calisma sonuglarina gore, toplam kaldirag oranini finansman

hiyerarsisi ile de ortiisiir sekilde biiyiime firsatlar1 pozitif yonde; karlilik, enflasyon ve
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doviz kuru negatif yonde etkilemektedir. Kisa vadeli kaldira¢ oranini &diinlesme
yaklagimi ile de ortlisiir sekilde borg dis1 vergi kalkani ve biiyiime firsatlar1 negatif yonde
etkilemektedir. Uzun vadeli kaldirag oranini temsilci maliyetleri ile de Ortiisiir sekilde

borg dis1 vergi kalkan1 ve biiylime firsatlar1 pozitif yonde etkilemektedir.



DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISINI BELIRLEYEN FAKTORLER: TURKIYE iIMALAT
SEKTORUNE YONELIK BIiR iNCELEME
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4.1. CALISMA HAKKINDA

4.1.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Sermaye yapis1 gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde ¢ok ilgi goren bir
konudur. Sermaye yapisinin belirleyicileri izerine yapilan ¢ok sayida ¢calismada sermaye

yapisi teorilerinin gegerliligi test edilmistir.

Bu calismada da Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat ana sektoriine bagl alt
sektorlerin sermaye yapilari ile igsel faktorler arasindaki iliskinin tespiti ve sermaye

yapist teorilerinin gegerliliginin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Imalat alt sektérleri toplaminda yi1l bazinda yaklasik 107 bin isletmenin mali
verilerinin toplulagtirilmasindan olusan veri setinin kullanilmasi, ¢alismadan elde edilen

sonuclarin imalat sektdriiniin biitlinlinii temsil etme giiciinii artirmaktadir.

4.1.2. Calismanin Problemi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat ana sektoriine bagh alt sektorlerin 2009-
2019 donem araligindaki mali verileri lizerinden yapilacak panel veri analiziyle sermaye
yapilari izerinde ¢aligma kapsaminda ele alinan igsel faktorlerin etkilerinin anlamli olup
olmadigina iligkin soruya yanit aranmaktadir. Calismanin kapsami bu soruya yanit

arayacak sekilde planlanarak olusturulmustur.

4.1.3. Calismanin Kisitlar

Calismaya konu olan TCMB-TUIK isbirligiyle olusturulan finansal veri seti
2009-2019 donem araligin1 kapsamaktadir. Anilan donem araliginda y1l bazinda yaklagik
107 bin isletmenin finansal verileri toplulastirilarak veri seti olusturulmustur. 2009 yil
oncesine iliskin finansal veriler ise TCMB tarafindan bankalarla kredi iligskisi olan
isletmelerden segilen her yil yaklasik 3.500 civarindaki isletmenin finansal verilerinden
olusan bir 6rneklemden meydana gelmektedir. Bu nedenle veri setlerinde finansal verileri
kullanilan isletme sayilar1 arasindaki izah ettigimiz bu farklilik nedeniyle 2009 yili

Oncesine ait veriler caligmaya dahil edilememistir.
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4.1.4. Cahiymanin Hipotezleri

Calismanin amaci igsel faktorlerden olusan bagimsiz degiskenlerin imalat alt
sektorlerinin sermaye yapisini ne derece etkiledigini tespit etmek ve ayrica sektorlerin
gercek hayattaki finansman tercihlerinin yansimasi olan bulgular1 sermaye yapisi
teorilerinin varsayimlar1 ile karsilastirmaktir. Calismaya dahil edilen degiskenlerle
kaldirag orani arasindaki iliskiye yonelik beklentiler ve bu kapsamda gelistirilen

hipotezler asagida verilmistir:

Isletmenin likiditesi (cari oran) yiikseldik¢e borglanma orani azalacag: igin,
likidite ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iliskinin olmasi beklenmektedir (Mazur,
2007; Demirhan, 2009; Sheikh ve Wang, 2011; Vo, 2017).

Isletmeler biiyiidiikce, fon piyasalarina daha kolay erisebilmesi, daha uygun
maliyetle fonlar bulabilmesi; sagladiklar faaliyet gesitliligi neticesinde, iflas risklerinin
diisiik olmasi nedeniyle, biiyiiklik ile borgluluk arasinda pozitif iliskinin olmasi
beklenmektedir (Rajan ve Zingales, 1995; Bevan ve Danbolt, 2002; Korajczyk ve Levy,
2003; Hall, Hutchinson ve Michaelas, 2004; Gaud vd., 2005; Sheikh ve Wang, 2011).

Isletmenin varlik dagilimi borglanabilme imkanlarmi yakindan ilgilendirir.
Ag¢mak gerekirse duran varliklarin nakde doniisiim kabiliyetlerinin bulunmasi, varlik
yapist duran varlik hakimiyetinde olan isletmelerin iflas risklerini azaltmaktadir. Ayrica
duran varliklarin teminat niteliginin de bulunmasi isletmelerin daha uygun maliyetle
finansman bulabilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla, varlik yapisi ile bor¢luluk arasinda
pozitif yonlii bir iliski olmasi beklenir (Rajan ve Zingales, 1995; Bevan ve Danbolt, 2002;
Hall, Hutchinson ve Michaelas, 2004; Gaud, vd., 2005; Frank ve Goyal, 2009; Sayilgan
ve Uysal, 2011).

Karlilik arttikca icsel kaynaklar artis gosterecektir. Isletme y&neticileri
finansman noktasinda bor¢lanmaya gore daha ucuz kaynak olarak nitelendirilen igsel
kaynaklara 6ncelik verecektir. Dolayisiyla bor¢luluk ile karlilik arasinda negatif yonlii bir
iliski olmasi1 beklenir (Rajan ve Zingales, 1995; Bevan ve Danbolt, 2002; Hall,
Hutchinson ve Michaelas, 2004; Gaud, vd., 2005; Frank ve Goyal, 2009; Sheikh ve Wang,
2011; Kakilli Acaravei, 2015).
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Biiyiime firsatlart maddi duran varliklar kadar somut olmadiklar1 i¢in teminat
niteligi tasimazlar. Bu noktada biiyiime firsatlar1 bulunan isletmeler varlik yapisi duran
varlik agirhiginda olan isletmelere kiyasla bor¢ bulmakta zorlanirlar. Dolayisiyla
bor¢luluk ile biiylime firsatlar1 arasinda negatif yonlii iliski olmasi beklenir (Rajan ve
Zingales, 1995; Antoniou, Giiney ve Paudyal, 2002; Gaud, vd., 2005; Bhabra, Liu ve
Tirtiroglu, 2008).

Thracat gerceklestiren isletmelerin likiditesinin yiiksek olmasi nedeniyle daha
kolay borglanabildikleri ve dolayisiyla bu tiirden isletmelerin borcun vergi kalkani
faydasi nedeniyle bor¢lanma egiliminde olacaklar1 buna gore de borgluluk ile ihracat
yogunlugu arasinda pozitif yonlii iliski olmas1 beklenir (Okuyan ve Tasci, 2010; Pacheco,
2016).

Yukarida agiklanan beklentiler dogrultusunda olusturulan hipotezler asagida yer

almaktadir:

e Hi: Likidite orani ile kaldirag orani arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.

e Hy: Biiyiikliik orani ile kaldirag oran1 arasinda ayni yonlii bir iliski mevcuttur.

e Ha: Varlik yapisi orani ile kaldirag orani arasinda ayn1 yonlii bir iliski mevcuttur.

e Ha: Karlilik orani ile kaldirag oran1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.

e Hs: Biiyiime firsatlar1 orani ile kaldirag orani arasinda ters yonlii bir iligki
mevcuttur.

e He: Ihracat yogunlugu orani ile kaldirag orani arasinda aym yonlii bir iligki

mevcuttur.

4.1.5. Calismanin Veri Seti

TCMB, 1990 yilindan itibaren bankalarla kredi iligkisi i¢inde olan isletmelerden
secilen bir érneklemle derledigi “sektdr bilangolari”n1 2020 yilindan itibaren TUIK ile
gerceklestirdigi isbirligi cercevesinde idari kayitlar iizerinden tiim reel sektorii
kapsayacak sekilde genisletilerek yayinlamaya basladi (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2021). Bu kapsamda yeni yontemle tiim sektorler i¢in hazirlanan ve dolayistyla
imalat alt sektorlerinin her birine iliskin toplulastirilmis verilerin de yer aldigi 2009-2019

donem araligin1 kapsayan “sektdr bilangolar” ¢alismanin veri setini olusturmaktadir.



53

Calismaya konu olan imalat sektoriiniin altinda yer alan toplam 24 alt sektoriin isimleri

ve bilangolardaki kodlar1 Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1: imalat Alt Sektorleri ve Kodlar:

Kod Alt Sektorler
1 C10 Gida iiriinlerinin imalat
2 C11 Iceceklerin imalat1
3 C12 Tiitlin tirtinleri imalati
4 C13 Tekstil iirtinlerinin imalati
5 C14 Giyim egyalarinin imalati
6 C15 Deri ve ilgili tiriinlerin imalatt
Agag, agag iriinleri ve mantar {iriinleri imalati (mobilya harig); saz, saman ve
7 C16 . - .
benzeri malzemelerden &riilerek esyalarin imalati
8 C17 Kagit ve kagit tirlinlerinin imalati
9 C18 Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltiimasi
10 C19 Kok kdmiirii ve rafine edilmis petrol {irlinleri imalat
11 C20 Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati
12 C21 Temel eczacilik iirtinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati
13 C22 Kauguk ve plastik iiriinlerin imalati
14 C23 Diger metalik olmayan mineral {irlinlerin imalati
15 C24 Ana metal sanayi
16 C25 Fabrikasyon metal iiriinleri imalati (makine ve techizat haric)
17 C26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin imalati
18 C27 Elektrikli techizat imalati
19 Cc28 Bagka yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman imalati
20 C29 Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yart treyler (yart romork) imalat
21 C30 Diger ulasim araglarinin imalati
22 C31 Mobilya imalat
23 C32 Diger imalatlar
24 C33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

Calismanin veri setinde imalat alt sektorleri bazinda finansal verileri mevcut

olan isletme sayilarina iligkin 6zet bilgiler Tablo 4.2°de yer almaktadir.



Tablo 4.2: imalat Alt Sektérleri Bazinda Finansal Verileri Olan Isletme Sayilar

Alt

Sektor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kodu
C10 9.829 10.171 10.487 10.800 11.236 11.399 11.704 12.341 13.133 12.484 12.924
Cl1 543 549 548 526 512 494 494 519 539 486 501
C12 21 19 20 15 15 14 10 9 14 28 33
C13 8.586 8.551 8.411 8.161 7.964 7.792 7.859 8.039 8.377 8.078 8.172
Cl14 10.474 10.370 10.272 10.147 9.843 9.932 9.954 10.207 10.753 10.343 10.696
C15 2.484 2.429 2.437 2.391 2.277 2.278 2.289 2.380 2471 2.341 2.436
Cl6 2.727 2.738 2.757 2.709 2.550 2.485 2.502 2.542 2.656 2.447 2.486
C17 1.707 1.763 1.781 1.798 1.909 1.983 2.035 2.126 2.264 2.185 2.292
C18 4.163 4.092 4.120 4.025 3.877 3.727 3.651 3.702 3.786 3.541 3.520
C19 236 318 326 309 297 286 275 275 284 223 210
C20 3.780 3.829 3.876 3.768 3.696 3.671 3.714 3.868 4.094 3.883 4111
C21 269 275 298 345 375 370 384 403 449 434 474
C22 6.488 6.784 6.957 7.039 6.969 7.013 7.206 7.423 7.706 7.411 7.450
C23 5.978 6.093 6.231 6.202 6.283 6.319 6.386 6.610 6.853 6.299 6.279
C24 2.400 2.391 2.417 2.444 2.618 2.618 2.674 2.758 2.870 2.751 2.787
C25 9.915 10.108 10.645 10.850 11.831 12.308 12.626 13.436 14.142 13.721 14.050
C26 736 758 784 776 804 841 864 994 1.106 1.050 1.138
Cc27 3.162 3.299 3.443 3.498 3.568 3.718 3.879 4,061 4.277 4177 4.293
C28 8.124 8.343 8.619 8.690 8.708 9.001 9.282 9.783 10.399 10.147 10.415
C29 2.596 2.621 2.638 2.603 2.571 2.544 2.580 2.584 2.669 2.598 2.669
C30 713 667 648 659 733 758 754 827 893 843 891
C31 5.680 5.837 6.051 6.020 6.002 6.140 6.206 6.410 6.800 6.469 6.623
C32 5.468 5.361 5.296 4.778 4.005 3.669 3.653 3.590 3.681 3.442 3.578
C33 3.677 3.917 4.106 4.388 4.996 5.345 5.651 5.883 6.368 6.268 6.538

Toplam 99.756 101.283 103.168 102.941 103.639 104.705 106.632 110.770 116.584 111.649 114.566

12°]
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Tablo 4.2°de yer alan verilere gore mali verileri temin edilen isletme sayilari alt
sektor bazinda incelendiginde en az igletme sayisinin “C12- Tiitiin liriinleri imalati”na, en
fazla isletme sayisinin ise “C25- Fabrikasyon metal {irlinleri imalati (makine ve techizat
hari¢)’na ait oldugu goriilmektedir. Mali verileri temin edilen isletme sayilar1 yil bazinda
incelendiginde ise 2009 yilinda en az katilimin (99.756 isletme), 2017 yilinda ise en fazla
katilmin (116.584 isletme) saglandig1 goriilmektedir. Calismanin veri setinde mali
verileri yer alan isletme sayilari yillar itibartyla farklilik arz etmektedir. Her yil Tiirkiye
genelinde bir tarafta yeni isletmeler kurulurken diger tarafta faaliyetine son verilen
isletmelerin de mevcut oldugu ve netice itibariyla ¢alismanin veri setinin de idari kayitlar
tizerinden olusturuldugu dikkate alindiginda yillar itibariyla isletme sayilarinda olusan

s0z konusu farkliliklar olagan karsilanmaktadir.

Calismada 2009-2019 donem araligina iliskin ihtiya¢ duyulan toplulastirilmis
finansal veriler (bilango ve gelir tablosu), “sektor bilangolar1” veri setinden imalat alt
sektorleri (toplam 24 alt sektor) bazinda ayr1 ayri ¢ekilmistir. Toplulastirilmis bilango ve
gelir tablolarindaki veriler kullanilarak ¢aligmada yer alan degiskenlere iliskin oranlar
tarafimizca hesaplanmistir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan veri seti, 24 imalat alt
sektorii ve her bir sektore iligkin 2009-2019 donem araligini kapsayan 11 yillik

gozlemden olusan dengeli bir panel veri setidir.

4.1.6. Calismanin Degiskenleri

Calismanin {iglincti boliimiinde sermaye yapisina etki eden faktorlerin tespitine
yonelik daha 6nce yapilan ampirik ¢aligmalar agiklanmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarin
neticeleri incelendiginde; gerek sermaye yapisini ifade edebilecek bagimli degiskenlerin
gerekse de sermaye yapisini agiklayacak bagimsiz degiskenlerin tespiti noktasinda goriis
birligine varilamadigr goriilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada kullanilacak bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin tespiti noktasinda literatiirde ¢ogunlukla kullanilan degiskenler
secilmistir (bkz Tablo 4.3). Sermaye yapisina iliskin yapilan ¢alismalarda kullanilmis
olan faktorlerin se¢ilmesi, mevcut c¢alisma sonucglarinin  Onceki ¢alismalarla

karsilastirilmasi noktasinda fayda saglayacaktir (Zhu, 2014: 91).
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Tablo 4.3: Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler

Tamm Aciklama Sembol
Toplam Kaldirag Toplam Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam TYKAT
Uzun Vadeli Kaldirag Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam1 UVYKAT
Kisa Vadeli Kaldirag Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplamu KVYKAT

Bagimsiz Degiskenler (Isletmeye Ozgii- I¢sel)

Tanim Aciklama Sembol
Likidite Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar CoO
Biiyiikliik Aktif Toplami (Dogal Logaritmasi) LNAT
Varlik Yapisi Net Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplam NMDVAT
Karhlik Net Kar / Aktif Toplam1 ROA
Biiyiime Firsatlar1 Ar-ge Giderleri / Net Satiglar RDNS
Ihracat Yogunlugu Yurtdig1 Satiglar / Net Satiglar YDSNS

Calismada kullanilan, 6zet bilgileri Tablo 4.3’te verilen, bagimli ve bagimsiz

degiskenler asagida agiklanmaktadir.

4.1.6.1. Bagimh Degiskenler

Literatiirde yapilan incelemede sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespitinde
kimi zaman defter degerlerinin kimi zaman ise pazar degerlerinin dikkate alindig
goriilmektedir. Caligmada borcun piyasa degeri verisi mevcut olmadigindan defter degeri
dikkate alinmistir. Ayrica sermaye yapist degiskenleri borglarin 6z kaynaklara ve aktif
toplamina oran1 olmak {izere iki sekilde hesaplanabilmektedir. Bu ¢alismada aktif toplami

tizerinden sermaye yapisiyla ilgili {i¢ ayr1 oran hesaplanmustir.

4.1.6.1.1. Toplam Kaldirag

Calismada toplam kaldirag bagimli degiskeni (TYKAT) olarak, toplam yabanci
kaynaklar / aktif toplami1 orani dikkate alinmistir. Calismaya dahil edilen imalat alt
sektorlerinin, 2009-2019 yillar1 arasindaki toplam bor¢lanma oranlarinin ortalama
degerlerini gosteren Grafik 4.1’e bakildiginda, ilk sirada 0,77 ile “Diger ulasim
araclarinin imalat1” alt sektOriiniin, ikinci sirada 0,70 ile “Bilgisayarlarin, elektronik ve
optik tirlinlerin imalat1” alt sektoriiniin, iigiincii sirada 0,69 ile “Agag, agag lriinleri ve

mantar Uriinleri imalat1” alt sektoriinlin, son sirada ise 0,50 ile “Temel eczacilik
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riinlerinin ve eczacilifa iligkin malzemelerin imalat’” alt sektdriiniin yer aldig

goriilmektedir. Tim alt sektorlere iliskin degerlerin ortalamasi ise 0,62 seviyesindedir.

Grafik 4.1: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Toplam Kaldirag
Orani Ortalama Degerleri
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4.1.6.1.2. Uzun Vadeli Kaldirag

Calismada uzun vadeli kaldirag bagimli degiskeni (UVYKAT) olarak, uzun
vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam1 oran1 dikkate alinmistir. Calismaya dahil edilen
imalat alt sektorlerinin 2009-2019 yillar1 arasindaki toplam borglanma oranlarinin
ortalama degerlerini gosteren Grafik 4.2°ye bakildiginda, ilk sirada 0,29 ile
“Bilgisayarlarin, elektronik ve optik {irlinlerin imalati” ve “Diger ulasim araglarinin
imalat1” alt sektorlerinin, ikinci sirada 0,23 ile “Agag, agag triinleri ve mantar iriinleri
imalat1”, “Kok komiirii ve rafine edilmis petrol tirlinleri imalat1” ve “igeceklerin imalat1”
alt sektorlerinin, {igiincii sirada 0,20 ile “Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin

malzemelerin imalat1” alt sektoriinlin, son sirada ise 0,10 ile “Tiitlin irlinleri imalat1” alt
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sektoriiniin yer aldig1 goriilmektedir. Tiim alt sektorlere iliskin degerlerin ortalamasi ise

0,17 seviyesindedir.

Grafik 4.2: 2009-2019 Yillart Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Uzun Vadeli
Kaldirag Orani Ortalama Degerleri
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4.1.6.1.3. Kisa Vadeli Kaldirag

Calismada kisa vadeli kaldirag bagimli degiskeni (KVYKAT) olarak, kisa vadeli
yabanci kaynaklar / aktif toplami oran1 dikkate alinmistir. Calismaya dahil edilen imalat
alt sektorlerinin 2009-2019 yillar1 arasindaki toplam bor¢lanma oranlarinin ortalama
degerlerini gosteren Grafik 4.3’¢ bakildiginda, ilk sirada 0,58 ile “Giyim esyalarinin
imalat1” alt sektoriiniin, ikinci sirada 0,56 ile “Tiitiin Uriinleri imalat1” alt sektoriiniin,
ticiincti sirada 0,54 ile “Deri ve ilgili {irlinlerin imalat1” alt sektoriiniin, son sirada ise 0,28
ile “Igeceklerin imalat:” alt sektdriiniin yer aldig1 goriilmektedir. Tiim alt sektdrlere iligskin

degerlerin ortalamasi ise 0,45 seviyesindedir.
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Grafik 4.3: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Kisa Vadeli
Kaldirag Orani Ortalama Degerleri
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4.1.6.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismanin analiz kapsaminda yer alan sermaye yapisini agiklayici bagimsiz

(isletmeye 6zgii- i¢sel) degiskenler asagida aciklanmistir.

4.1.6.2.1. Likidite

Calismada likidite (CO) olgiitii olarak, isletmelerin donen degerleri ile kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gosteren cari oran (donen degerler / kisa vadeli
borglar) dikkate alinmistir. Calismaya dahil edilen imalat alt sektorlerinin 2009-2019
yillar1 arasindaki likidite oranlarinin ortalama degerlerini gosteren Grafik 4.4’

bakildiginda, 2,14 ile en yiiksek degerin “Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin
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malzemelerin imalat1” alt sektoriine ait oldugu goriilmektedir. Tiim alt sektorlere iligkin

degerlerin ortalamasi ise 1,46 seviyesindedir.

Grafik 4.4: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Likidite Orani
Ortalama Degerleri
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4.1.6.2.2. Bityiikliik

Caligmada biiyiikliik (LNAT) olgiitii olarak, aktif toplaminin dogal logaritmasi
dikkate alinmistir. Calismaya dahil edilen imalat alt sektorlerinin 2009-2019 yillar
arasindaki biiyiikliik oranlarinin ortalama degerlerini gosteren Grafik 4.5’¢ bakildiginda,
25,56 ile en yiiksek degerin “Gida driinlerinin imalati” alt sektoriine ait oldugu

goriilmektedir. Ttim alt sektorlere iligkin degerlerin ortalamasi ise 24,16 seviyesindedir.
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Grafik 4.5: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektdrleri Bazinda Biiyiikliik Oram
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Calismada varlik yapist (NMDVAT) 6l¢iitii olarak, net maddi duran varliklar /

aktif toplam1 orani dikkate alinmistir. Caligmaya dahil edilen imalat alt sektorlerinin

2009-2019 yillar1 arasindaki varlik yapisi orani ortalama degerlerini gosteren Grafik

4.6’ya bakildiginda, 0,33 ile en yiiksek degerin “Diger metalik olmayan mineral iirlinlerin

imalat1” alt sektoriine ait oldugu goriilmektedir. Tiim alt sektorlere iligkin degerlerin

ortalamasi ise 0,22 seviyesindedir.
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Grafik 4.6: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektdrleri Bazinda Varlik Yapist
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4.1.6.2.4. Karhhk

Calismada karlilik (ROA) olgiitii olarak, net kar / aktif toplam1 oran1 dikkate

alimmigtir. Calismaya dahil edilen imalat alt sektorlerinin 2009-2019 yillar1 arasindaki

karlilik oranlarinin ortalama degerlerini gosteren Grafik 4.7°ye bakildiginda, 0,07 ile en

yiiksek degerin “Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalat1” alt sektoriine ait oldugu

goriilmektedir. Tlim alt sektorlere iliskin degerlerin ortalamasi ise 0,03 seviyesindedir.
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Grafik 4.7: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Karlilik Orani
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4.1.6.2.5. Biiyiime Firsatlari

Calismada biiyiime firsatlar1 (RDNS) o6lgiitii olarak, arastirma gelistirme
giderleri / net satiglar orani dikkate alimmustir. Calismaya dahil edilen imalat alt
sektorlerinin  2009-2019 yillar1 arasindaki biiylime firsatlar1 oranlarinin ortalama
degerlerini gosteren Grafik 4.8’¢ bakildiginda, 0,018 ile en yiiksek degerin
“Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iriinlerin imalati” alt sektoriine ait oldugu

goriilmektedir. Tim alt sektorlere iligskin degerlerin ortalamasi ise 0,003 seviyesindedir.
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Grafik 4.8: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektorleri Bazinda Biiyiime Firsatlar
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4.1.6.2.6. Thracat Yogunlugu

Diger degiskenler kadar literatiirde sik ¢aligilan bir degisken olmayan ihracat
yogunlugu (YDSNS) 6l¢iitii olarak, yurtdisi satislar / net satislar oran1 dikkate alinmustir.
Calismaya dahil edilen imalat alt sektorlerinin 2009-2019 yillar1 arasindaki biiyiime
firsatlar oranlarinin ortalama degerlerini gosteren Grafik 4.9’a bakildiginda, 0,52 ile en
yiiksek degerin “Diger ulasim araglarinin imalat1” alt sektoriine ait oldugu goriilmektedir.

Tim alt sektorlere iligkin degerlerin ortalamasi ise 0,24 seviyesindedir.
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Grafik 4.9: 2009-2019 Yillar1 Arasinda Imalat Alt Sektérleri Bazinda Ihracat Yogunlugu
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4.1.7. Calismanin Yontemi

Imalat sektériiniin altinda yer alan alt sektorlerin sermaye yapilari iizerinde etkili
olan igsel faktorlerin tespit edilmesinde panel veri analizi yontemi kullanilmaktadir.

Yapilan tiim ekonometrik sinamalarda STATA analiz programi kullanilmastir.

4.1.7.1. Panel Veri Analizi Yontemi

Ekonometrik ¢alismalarda zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel
veriler seklinde ii¢ ¢esit veri seti siniflandirmasi oldugu bilinmektedir (Gujarati ve Porter,
2018: 22). Zaman serisi (time series) verileri, tek bir birim adina birden fazla donemlik
bilgi saglarken; yatay kesit (cross-section) verileri birden fazla birim adina tek bir
donemlik bilgi saglamaktadir. Karma veriler (pooled data) ise zaman serisi veri seti ve

yatay kesit veri setlerinin bir arada kullanilmasi neticesinde elde edilmektedir.
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Uzunlamasina (longitudinal) olarak isimlendirilen panel veriler ise ayni yatay kesit
birimlerine ait gozlemleri belirli bir zaman periyodu icerisinde izlemektedir (Gujarati ve
Porter, 2018: 22-23).

Panel veri setleri kullanilarak olusturulan panel veri modelleri sayesinde iktisadi
iliskilerin tahminine yonelik gergeklestirilen analizlere de panel veri analizi
denilmektedir. Genelde bu analizde yatay kesitleri olusturan birim sayist (N), zaman
serisini olusturan dénem sayisini (T) asmaktadir (N>T). Panel veri modeli genel olarak

asagidaki esitlikteki gibi ifade edilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 4);
Yit: a1t+ BITX1t+ ult 1 = 1,...,N ; t: 1,...,T (4.1)

Yukaridaki modelde, “Y” bagimli degiskeni, “X” bagimsiz degiskeni, “a” sabit

[13%3)
1

parametreyi, “B” egim parametresini ve “u” hata terimini, alt indisi birimleri (birey,
sirket, sektor, tlilke gibi), “t” alt indisi zamani (giin, ay, yil gibi) ifade etmektedir.
Degiskenler, parametreler ve hata terimlerinin “i”” ve “t” alt indisini tasimasi panel veri

seti oldugunun bir gostergesidir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 4-5).

Panel veri analizlerinde modeller sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir (Wooldridge, 2013: 484).

4.1.7.1.1. Sabit (Fixed) Etkiler Modeli

Egim katsayilar1 degismezken, sabit katsayilarin yalnizca yatay kesit verileri
arasinda veya yalnizca zaman serisi verileri arasinda veya her iki veri seti i¢in de degisim
gosterdigi modeller sabit etkiler modeli olarak ifade edilir (Yilmaz M., 2008: 101). Sabit
etkiler modeli yatay kesit veya zaman serisi igerisinde farkli olan degiskenlerin etkisini

Ol¢iimlemek i¢in kullanilir. Sabit etkiler modelinin gdsterimi asagidaki gibidir:
i=1,...,N;t=1, ...., T iken,

Yit = PBoi +Zlk(=1.Bkait + U (4.2)

Tiim yatay kesit birimlerinde egim parametreleri sabit iken ( §; = ), sabit
parametre birimler arasinda degisiklik gostermektedir. Yukaridaki modelde, sabit

parametrenin birimler arasinda degistigi, e§im parametresinin ise zaman ve birime gore

degismeyerek sabit kaldig1 varsayilmaktadir (Matyas ve Sevestre, 2008: 50).
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Sabit etkiler modelinin tahmininde havuzlanmis en kiigiik kareler (EKK), Golge
Degiskenli EKK, Genellestirilmis EKK, Esnek Genellestirilmis EKK, Grup i¢i Tahmin,
Gruplar aras1 Tahmin, En Cok Olabilirlik yontemleri kullanilmaktadir.

4.1.7.1.2. Tesadiifi (Random) Etkiler Modeli

Birimlere ya da birimlere ve zamana gore olusan degisiklikler tesadiifi olmas1
nedeniyle tesadiifi etkiler modelinde, modele hata teriminin bir bileseni seklinde ilave
edilmektedir. Tesadiifi etkiler modeline gore, olusturulan modelde bagimli degisken
tizerinde etkili olmasina karsin bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmeyen
faktorlerin mevcut oldugu ve bunlarin tesadiifi bir kalinti ile Ozetlendigi ileri
striilmektedir (Giirkan, 2013: 201). Tesadiifi etkiler modeli asagidaki 4.3°teki esitlikte
gosterilmektedir (Karpat Catalbas ve Yarar, 2015: 107).

Yie = PBoi + Zk=1BriXie + Vie (4.3)

Havuzlanmis EKK, Genellestirilmis EKK, Esnek Genellestirilmis EKK, Grup
ici Tahmin, En Cok Olabilirlik yontemleri tesadiifi etkiler modelinin tahmininde en ¢ok

kullanilan tahmin yontemleridir.

4.1.7.2. Panel Veri Analizi Yontemi Belirleme Testleri

Yukarida yer verilen panel veri tahmin yontemlerinden hangisinin ¢aligmada
kullanilan panel veri seti i¢in daha uygun oldugunun belirlenmesine yonelik bir takim
model belirleme testleri bulunmaktadir. S6z konusu model belirleme testlerinin

uygulanma sirasi su sekilde olacaktir:

Havuzlanmig EKK ile sabit etkiler modelleri arasindan se¢im yapilabilmesine
yonelik olarak F testi, havuzlanmis EKK ile tesadiifi etkiler modelleri arasindan se¢im
yapilabilmesine yonelik olarak Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi ve son olarak
da sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modelleri arasindan se¢im yapilabilmesine yonelik
olarak da Hausman testi gergeklestirilecektir. S6z konusu model belirleme testleri asagida

kisaca Ozetlenmektedir.
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Havuzlanmig EKK ile sabit etkiler modelleri arasindan se¢im yapilabilmesi i¢in
kullanilan F — testinin bos hipotezi: biri hari¢ biitiin golge degisken parametrelerinin sifir
oldugunu, alternatif hipotezi ise: en az bir gélge degisken parametresinin sifir olmadigini,
sOylemektedir. Buna gore bos hipotezin reddedilmesi durumunda anlamli bir sabit etkinin
oldugunu ve dolayisiyla sabit etkiler modelinin havuzlanmig EKK modelinden daha iyi

oldugunu, tersi durumda ise havuzlanmig EKK modelinin daha iyi oldugunu séylenebilir

Havuzlanmis EKK ile tesadiifi etkiler modelleri arasindan segim yapilabilmesi
icin kullanilan model belirleme testlerinden ikincisi olan Breusch-Pagan Lagrange
Carpan (LM) testinin bos hipotezi: panel veride anlamli bir tesadiifi etkinin olmadigin
ileri stirmektedir. Test sonucunda elde edilen istatistiklere gore bos hipotez
reddedilebilirse, anlamli bir tesadiifi etkinin oldugu ve tesadiifi etkiler modelinin
havuzlanmis EKK’ ya gore daha basarili sonuglar ortaya koyabilecegi sonucuna

varilabilir (Cam, 2016: 117) .

Sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modelleri arasindan se¢im yapilabilmesi igin
kullanilan model belirleme testlerinden sonuncusu olan Hausman testinin bos hipotezi:
birim etkilerin model icerisindeki herhangi bir bagimsiz degiskenle iligkisiz oldugunu
sOylemektedir. Test sonucunda elde edilen istatistiklere gore bos hipotez reddedilebilirse,

sabit etkiler modeli etkin model olacaktir (A.g.e.: 118).

Gergeklestirilecek ekonometrik analizler, kullanilan panel verilerin mikro veya
makro olmasina gore, farklilik gostermektedir. Bu baglamda oncelikle mikro ve makro
panellerin tanimini yapmak gerekirse; Kisa zaman (en az 2, en fazla 10-20 zaman boyutu),
uzun yatay kesit boyutuna sahip panellere mikro panel; uzun zaman (minimum 20-60
zaman boyutu), orta-uzun yatay kesit (minimum 7-20) boyutuna sahip panellere makro
panel denilmektedir. Buna gore, uzun zaman (T) ve yatay kesit (N) boyutuna sahip makro
panellerde duraganlik ve yatay kesit bagimlilig1 varsayiminin saglanmasi gerekirken,
mikro paneller i¢in yapilan ¢alismalarda ise bu iki varsayimin saglanmasina gerek
bulunmamaktadir (Baltagi, 2021: 1). Bu baglamda, bu ¢alismaya konu olan veri seti, hem
yatay kesit (24) hem de zaman (11 y1l) boyutu gz 6niine alindiginda bir mikro panel veri
seti oldugundan, gergeklestirilecek analizlerde literatiirde yapilan diger ¢aligsmalar da
dikkate alinarak (Yildiz ve Demireli, 2019; Yaman ve Korkmaz, 2021) duraganlik ve

yatay kesitsel bagimliliga iliskin varsayimlar g6z ardi edilmektedir. Panel veri
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analizlerinde en ¢ok karsilasilan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin tespitine

yonelik temel varsayim testleri ise ilerleyen boliimlerde gergeklestirilmektedir.

4.1.8. Cahismada Kullanilacak Modellerin Belirlenmesi

Analizde {ic model bulunmaktadir. U¢ modelde de likidite (CO), biiyiikliik
(LNAT), varlik yapist (NMDVAT), karlilik (ROA), biiytime firsatlart (RDNS) ve ihracat
yogunlugunu (YDSNS) temsil eden alti bagimsiz degisken mevcuttur. Model 1’in
sermaye yapisini ifade eden bagimli degiskeni toplam yabanci kaynaklar/aktif toplami
(TYKAT), Model 2’nin sermaye yapisini ifade eden bagimli degiskeni uzun vadeli
yabanci kaynaklar/aktif toplami1 (UVYKAT), Model 3’{in sermaye yapisini ifade eden
bagimli degiskeni kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami (KVYKAT) olarak

belirlenmistir. Olusturulan modellerin genel gosterimi asagidaki gibidir:

Sermaye Yapisiyy = By + 1C0; + [oLNAT; + [3NMDV AT, +
'B4R0Ait + ﬁ5RDNSit + ﬁGYDSNSLt + Vit (44)

4.2. TURKIYE IMALAT SEKTORUNDE ICSEL FAKTORLERIN SERMAYE
YAPISI UZERINDEKI ETKISINE ILISKIN AMPIRiIK BULGULAR

4.2.1. Degiskenlere Iliskin Tamimlayic: Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler Tablo 4.4’te

sunulmaktadir.

Tablo 4.4: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Toplam Standart . .
Degisken Gozlem Ortalama Sapma Minimum Maksimum
Sayisi

TYKAT 264 0,6221 0,0821 0,2582 0,8110
UVYKAT 264 0,1727 0,0684 0,0068 0,4009
KVYKAT 264 0,4493 0,0902 0,1835 0,7852
CoO 264 1,4595 0,2235 0,9744 2,4877
LNAT 264 24,1578 0,9535 22,2035 26,3701
NMDVAT 264 0,2294 0,0650 0,0859 0,4466
ROA 264 0,0351 0,0259 -0,0604 0,1367
RDNS 264 0,0028 0,0039 0,0000 0,0200

YDSNS 264 0,2448 0,1281 0,0386 0,5879
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Tablo 4.4’te goriildiigii tizere analizde kullanilan toplam gozlem sayist 264 tiir.
Tabloda yer alan degiskenlerin her birine iliskin ortalama deger, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler yer almaktadir. Tablo 4.4’te imalat alt sektorlerine
iliskin bagimli degiskenleri inceledigimizde aktiflerin finansmaninda toplam yabanci
kaynaklarin (TYKAT) ortalama %62 paya sahip oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borg
kullanimi1 (UVYKAT) ortalamasinin %17, kisa vadeli bor¢ kullanimi (KVYKAT)
ortalamasinin %45 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda finansmanda kisa vadeli borg
kullaninminin  daha fazla tercih edildigi goriilecektir. Bagimsiz degiskenleri
inceledigimizde, likidite (CO) ortalama degerinin %146 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Faaliyet gosterilen sektorlere, ekonomik gelismelere gore degismekle
birlikte s6z konusu oranin %200 seviyesinde olmasi arzu edilmekte olup Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler i¢in bu oranin %150 seviyesinde olmasi da yeterli
goriilmektedir (Toroslu ve Durmus, 2020: 146). Varlik yapisinin (NMDVAT) %23 olan
ortalama degerinin uzun vadeli bor¢ kullanim (UVYKAT) degerleri ile paralellik arz
ettigi goriilmektedir. Sonuglarin dénen varliklarmn kisa vadeli borg¢larla, duran varliklarin
uzun vadeli borglarla finanse edilmesine iliskin temel finansman kurali ile uyumlu oldugu
sOylenebilir. Karlilik oranimi temsilen ¢alismaya dahil edilen aktif karliliginin (ROA)
ortalama degeri %3,5 seviyesinde olup bu oran tiim varliklarin ne derece etkin
kullanildiginin gostergesidir. Bu oran ayni zamanda yatirnm karhiligi olarak da
adlandirilmaktadir (Giindogdu, 2019: 152). Ortalama degeri %0,28 seviyesinde olan
biiylime firsatlar1 (RDNS) calismada yer alan degiskenler arasinda en diisiik ortalamaya
sahip degiskendir. Ihracat yogunlugunun (YDSNS) ortalama degerinin %24 seviyesinde
oldugu goriilmektedir.

4.2.2. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi

Calismada yer alan degiskenlerin birbirleri arasindaki etkilesimin yonii ve giicii
hakkinda fikir veren korelasyon analizinde korelasyon kat sayisi -1 ve +1 arasinda deger
alabilir. Katsayinin sifirdan bire dogru evrilmesi degiskenler arasindaki iliski diizeyinin
zayiftan gliglilye dogru gittigini ifade etmektedir. A¢gmak gerekirse: korelasyon katsayisi,
0,00-0,19 araliginda ¢ikarsa ¢ok zayif, 0,20-0,39 aralifinda ¢ikarsa zayif, 0,40-0,59
araliginda ¢ikarsa orta diizeyde, 0,60-0,79 araliginda ¢ikarsa giiclii, 0,80-1,00 araliginda
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c¢ikarsa ¢ok giiclii ve 1,00 ¢ikarsa tam iligski oldugunu ifade etmektedir. Katsayinin isareti
ise iligkinin yonii hakkinda fikir vermektedir. Bu bilgiler 1s1ginda Tablo 4.5’te yer alan
korelasyon analizi tablosu incelendiginde en yiiksek iliskinin (0,69) sermaye yapisini
tanimlayan KVYKAT, TYKAT bagimli degiskenleri arasinda gerceklestigi
goriilmektedir. S6z konusu iki degiskenin ayni faktorii tanimlamak igin kullanildig:
dikkate alindiginda s6z konusu iligkinin giiglii ¢itkmasi normal karsilanmalidir. Ayrica
anilan iki degisken modellerde bir arada yer almayacaklardir. Bu iki degisken iligkisi
haricindeki diger iliski degerlerine bakildiginda ¢ok zayif, zayif ve orta diizey korelasyon

iliskisinin mevcut oldugu goriilmektedir.

[lave olarak modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunun analizi Varyans Artis Faktorler Yontemi (Variance Inflation Factors —
VIF) ile gergeklestirilmistir. Literatiirde genelde VIF degeri 5’ten biiylikse ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun var olduguna kanaat getirilmektedir (Koy, vd., 2020: 52). Tablo 4.5’te
en son siitunda yer alan VIF degerlerine bakildiginda bagimsiz degiskenler arasinda en
yiksek VIF degerinin ise 1,82 ile biiylime firsatlar1 degiskeninde (RDNS) oldugu
goriilmektedir. Netice itibariyla elde edilen VIF degerlerinin 5’ten kiiciik olmasi
calismada kullanilan modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olmadigini isaret etmektedir.



Tablo 4.5: Korelasyon Analizi Tablosu

KVYKAT  TYKAT _ UVYKAT co LNAT __ NMDVAT ROA RDNS VIFe
0,6880
TYKAT o000)
049197 0,2034™
UVYKAT  0,0000) (0,0000)
05139 -0,3804™ 02207 151
co (0,0000) (0,0000) (0,0003)
-0,0477 0,1330" 0,2225™  -0,1428" 1,23
LNAT (0,4401) (0,0307) (0,0003) (0,0203)
03273 -0,2590™ 0,204°  -02981™"  0,2380™ 1,27
NMDVAT  0,0000) (0,0000) (0,0507) (0,0000) (0,0001)
0,0319 -0,0248 10,0718 0,1306™  0,2029™ 10,0248 1,20
ROA (0,6054) (0,6886) (0,2450) (0,0339) (0,0000) (0,6879)
10,2599 0,0686 0,4246™ 05223 0,0308 03416™ 02542 1,82
RDNS (0,0000) (0,2670) (0,0000) (0,0000) (0,6186) (0,0000) (0,0000)
02705 03887 0,1100" 0,0362 01755  -02407  0,2314™ 0,4125 1,39
YDSNS (0,0000) (0,0000) (0,0744) (0,5578) (0,0042) (0,0001) (0,0001) (0,0000)

dkk Kkk Kk
v

sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
@ Korelasyon tablosunda yer alan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglant1 sorunu Varyans Artis Faktdrler Yontemi (Variance Inflation

Factors —VIF) ile analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenlere iliskin bulunan VIF degerleri tablonun son siitununa eklenmistir. VIF degerlerinin
hesaplanmasinda Model (1) kullanilmistir.

¢l
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4.2.3. Sermaye Yapisina Etki Eden I¢sel Faktorlere iliskin Olusturulan Modellerin

Tahmin Yontemlerinin Belirlenmesi

STATA analiz programi iizerinden olusturulan ii¢ modele iliskin olarak sabit
etkiler modeli ile yapilan tahmin sonrasinda program otomatik olarak F testi sonuglarini
vermektedir. Tablo 4.6’da yer alan F testi sonuglarina gore, biri hari¢ biitiin gélge
degisken parametrelerinin sifir oldugunu sdyleyen bos hipotez, biitiin modeller i¢in %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan panel veri seti
icin havuzlanmig EKK modeline kiyasla sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu

sOylenebilir.

Tablo 4.6: F Testi Sonuclar:

Modeller F—Degeri Prob>F Karar
Model 1 (TYKAT) F (23, 234) =17,71 0,0000 Sabit Etkiler
Model 2 (UVYKAT) F (23, 234) = 40,91 0,0000 Sabit Etkiler
Model 3 (KVYKAT) F (23, 234) = 25,35 0,0000 Sabit Etkiler

Uygun olduguna karar verilen sabit etkiler modeli sinamalarinda birim etkiyle
birlikte zaman etkisini de arastirdigimizda sonuglar Tablo 4.7°deki gibi ¢ikmaktadir.
Buna gore, Model 1 ve Model 2 i¢in Prob>F degeri %5 anlamlilik diizeyinde zaman
etkisinin bulundugu goriilmektedir. Anilan iki model i¢in zaman etkisi de modele
eklenmektedir. Model 3’iin Prob>F degeri dikkate alindiginda zaman etkisinin modele

dahil edilmesine gerek yoktur.

Tablo 4.7: F Testi Zaman Etkisi

Modeller F—Degeri Prob>F Zaman Etkisi
Model 1 (TYKAT) F (10, 224) =2,19 0,0193 Var
Model 2 (UVYKAT) F (10, 224) = 4,55 0,0000 Var
Model 3 (KVYKAT) F (10, 224) = 1,48 0,1462 Yok

Tablo 4.8°de iic model ile ilgili Breusch-Pagan LM testi ile ilgili ki-kare
istatistigi, P degeri ve test sonucunda verilen karara yer verilmistir. Buna gore, biitiin
modeller i¢in, panel veride anlaml1 bir tesadiifi etkinin olmadigin1 sdyleyen sifir hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan panel veri
seti i¢cin havuzlanmig EKK modeline kiyasla tesadiifi etkiler modelinin daha uygun

oldugu sodylenebilir.
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Tablo 4.8: Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier (LM) Testi Sonuclar:

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
Model 1 (TYKAT) 245,17 0,0000 Tesadiifi Etkiler
Model 2 (UVYKAT) 348,27 0,0000 Tesadiifi Etkiler
Model 3 (KVYKAT) 527,99 0,0000 Tesadiifi Etkiler

Gelinen noktada ii¢ modele iliskin gergeklestirilen model belirleme testlerinden
F testi sabit etkiler modelinin uygun oldugunu, Breusch-Pagan LM testi ise tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda gergeklestirilecek son
model belirleme testi olan Hausman testidir. Tablo 4.9’da ii¢c model ile ilgili Hausman

testi ile ilgili ki-kare istatistigi, P degeri ve test sonucunda verilen karara yer verilmistir.

Tablo 4.9: Hausman Testi Sonuglari

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
Model 1 (TYKAT) 23,65 0,0006 Sabit Etkiler
Model 2 (UVYKAT) 66,68 0,0000 Sabit Etkiler
Model 3 (KVYKAT) 5,82 0,4435 Tesadiifi Etkiler

Tablo 4.9’da sunulan sonuglara gore, birim etkilerin model i¢erisindeki herhangi
bir bagimsiz degiskenle iliskisiz oldugunu sdyleyen bos hipotez, Model 1 ve Model 2 igin
reddedilecek, Model 3 i¢in ise kabul edilecektir. Dolayisiyla Model 1 ve Model 2 igin
sabit etkiler modelinin, Model 3 i¢in ise tesadiifi etkiler modelinin daha uygun sonuglar

verecegi ifade edilebilir.

4.2.4. Sermaye Yapisina Etki Eden I¢sel Faktorlere iliskin Olusturulan Modellere
Yonelik Temel Varsayim Testleri

Gergeklestirilecek analizlerde elde edilecek parametrelerin ve modellerin
anlamliligina iliskin varilan neticelerin tarafsizligini ve etkinligini anlamak i¢in bir takim
tahmin sonrasi varsayim testlerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
calismada kullanilan mikro panel veri setinden olusturulan modeller igin, varsayimlardan

sapma olarak degisen varyans Ve otokorelasyon testleri uygulanacaktir.

Calismada uygulanacak tahmin sonrasi varsayim testlerinden ilki hata terimi
varyanslarinin sabit oldugu bos hipotezinin test edildigi, degisen varyans testleridir.
Uygulamada panel veri modelleri i¢in tahmin yontemlerine gore farklilik arz eden

degisen varyans testleri mevcuttur. Ornegin, White testi havuzlanmis EKK panel veri
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yontemi, degistirilmis Wald testi sabit etkiler modeli, Breusch-Pagan LM testi ya da
Levene, Brown ve Forsythe testleri tesadiifi etkiler modeli i¢in uygulanmaktadir. Buradan
hareketle sabit etkiler modelinin daha uygun olduguna karar verilen Model 1 ve Model 2
icin degistirilmis Wald testi, tesadiifi etkiler modelinin daha uygun olduguna karar verilen
Model 3 i¢in Levene, Brown ve Forsythe testi uygulanmistir. Tablo 4.10°da yer alan iig
modelle ilgili degisen varyans test sonuclarma bakildiginda iic modelde de degisen
varyans probleminin mevcut oldugu goriilebilmektedir.

Tablo 4.10: Degisen Varyans icin Degistirilmis Wald Testi, Levene, Brown ve
Forsythe Testleri Sonuclar:

Degistirilmis Wald Testi

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Degisen Varyans
Model 1 (TYKAT) 12425,89 0,0000 Var
Model 2 (UVYKAT) 1432,27 0,0000 Var
Levene, Brown ve Forsythe Testleri
Snedecor F <.
Modeller istatistigi Prob>F Degisen Varyans
Wo 9,5626 0,0000
'(\g(/j\e}l; AT) Wso 6,2608 0,0000 Var
Wi 8,3660 0,0000

Calismada uygulanacak tahmin sonrasi varsayim testlerinden ikincisi ise
regresyon analizlerinin temel varsayimlari arasinda da yer alan hata terimlerinin ardisik
bir iligkiye sahip olup olmadigini test eden otokorelasyon testleridir. Her ii¢ model i¢in
de Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan 6nerilen, Durbin-Watson (DW) testi
ve Baltagi-Wu tarafindan 6nerilen Yerel En Iyi Degismez (LBI) testi uygulanacaktir. Her
iki teste iliskin istatistiklerin 2’den kii¢iik ¢ikmasi otokorelasyonun mevcudiyetini isaret
etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 226). Tablo 4.11’de yer alan otokorelasyon test
sonuglarma bakildiginda her ii¢ model i¢in de otokorelasyonun mevcut oldugu

gorilebilmektedir.

Tablo 4.11: DW ve LBI Otokorelasyon Testleri Sonugclar:

Modeller DW Testi LBI Testi Otokorelasyon
Model 1 (TYKAT) 1,1680 1,3322 Var
Model 2 (UVYKAT) 0,9820 1,3201 Var
Model 3 (KVYKAT) 0,8755 1,0545 Var

Basinda da ifade edildigi gibi analizler sonucunda elde edilen parametrelerin ve
modellerin anlamliligina iliskin yapilacak yorumlarin tutarl olabilmeleri i¢in s6zii edilen

temel varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bu bdliimde iic model i¢in de degisen
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varyans ve otokorelasyon problemlerine iligkin testler gerceklestirilmis ve 6zet sonuglari

Tablo 4.12’de sunulmustur.

Tablo 4.12: Temel Varsayimlara Iliskin Ozet Test Sonuclar

Modeller Degisen Varyans Otokorelasyon
Model 1 (TYKAT) Var Var
Model 2 (UVYKAT) Var Var
Model 3 (KVYKAT) Var Var

Panel veri tahmin modeli igerisinde degisen varyans, otokorelasyon, yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinden en az biri mevcutsa, ya parametre tahminleri
degistirilmeden sapmaya iliskin standart hatalar diizeltilmeli ya da bu duruma uygun
yontemlerle tahminler gerceklestirilmelidir (A.g.e.: 251-252). Bundan hareketle panel
veri analizi varsayimlarindaki sapmalar1 dikkate almak suretiyle yapilan hesaplamalar
direncli standart hatalar, yapilan tahminler de direngli tahminciler olarak ifade edilir
(Cam, 2016: 127). Panel veri analiz sonuglar {izerindeki bu problemleri giderebilmek
icin farkli varsayimdan sapma durumuna gore uygulanan ¢esitli direngli tahminciler

mevcuttur.

Degisen varyans ve otokorelasyon problemleri mevcut olan tahmin modelleri
icin Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin, Kesit boyutu (N) zaman boyutundan (T)
daha biiylik (N>T) olan veri setinden olusturulan ve degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesitsel bagimlilik problemleri mevcut olan tahmin modelleri i¢in ise Driscoll ve
Kray tahmincisinin ¢ok daha basarili oldugu ortaya koyulmustur (A.g.e.: 133-134;
Tatoglu, 2018: 287). Bu minvalde ¢aligmada kullanilan panel veri setinin mikro panel
olmasi nedeniyle olusturulan modellere yonelik olarak temel varsayim testlerinden
degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulanmis, yatay kesitsel bagimlilik testi
uygulanmamistir. Netice itibariyla modellere iligskin temel varsayim 6zet test sonuglarinin
yer aldig1 Tablo 4.12’ye gore, li¢ model i¢in de Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi

kullanilacaktir.
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4.2.5. I¢sel Faktorlerin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkilerine Tliskin Panel
Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisen varyans, otokorelasyon problemleri tespit edilen ii¢ model iginde
Arellano, Froot ve Rogers direngli standart hatalar panel veri tahmin yontemi ile analizler

gerceklestirilmistir.

S6z konusu analizlerden Hausman testi sonuglarina gore: sabit etkiler tahmin
yonteminin daha uygun olduguna karar kilinan Model 1 ve Model 2’nin sonuglar1 Tablo
4.13’te, tesadiifi etkiler tahmin yonteminin daha uygun olduguna karar kilinan Model
3’1n sonuglar1 Tablo 4.16°da sunulmaktadir.

Tablo 4.13: Model 1 ve Model 2’ye gore I¢sel Faktorlerin Sermaye Yapisi
Uzerindeki Etkileri: Panel Regresyon Analizi ile Elde Edilen Sonuclar

Model 1 (TYKAT)

Katsayl Direncli Standart Hata t P>[t|
CoO -0,1304 0,0291 -4,47 0,000
LNAT 0,0393 0,0404 0,97 0,342
NMDVAT -0,3308 0,0896 -3,69 0,001
ROA -0,1363 0,2921 -0,47 0,645
RDNS -8,7451 5,3487 -1,63 0,116
YDSNS 0,3380 0,1803 1,87 0,074
Sabit -0,1519 0,9524 -0,16 0,875
Within R? 0,5973
F- Degeri 157,82
P- Degeri 0,0000
N 264

Model 2 (UVYKAT)

Katsayi Direngli Standart Hata t P>|t|
CO 0,1830 0,0267 6,84 0,000
LNAT 0,0743 0,0260 2,86 0,009
NMDVAT 0,4261 0,0771 5,62 0,000
ROA -0,6298 0,1252 -5,03 0,000
RDNS -7,1687 2,2573 -3,18 0,004
YDSNS 0,1823 0,0564 3,23 0,004
Sabit -1,9959 0,5888 -3,39 0,003
Within R? 0,7414
F- Degeri 168,11
P- Degeri 0,0000
N 264

Tablo 4.13’te Model 1 ve Model 2’ye iliskin sabit etkiler modeli sonuglari
verilmektedir. Model 1 icin R? degeri dikkate alindiginda, olusturulan bu model bagimli
degiskendeki degismeleri yaklasik %60 oraninda agiklamaktadir. Modelin F istatistik
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degeri ise 157,82 olup istatistiksel olarak % 1 (p=0,0000) diizeyinde anlamlidir. Bu sonug
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere

iliskin sonuglar1 inceledigimizde:

Sermaye yapisini (TYKAT - toplam yabanci kaynaklarin aktif i¢cerisindeki pay1),
biiytikliik (LNAT), karlilik (ROA), biiytime firsatlar1 (RDNS) degiskenlerinin, sirasiyla
calismanin ikinci (H2), dordiincti (H4) ve besinci (Hs) hipotezleriyle de uyumlu sekilde
(swrasiyla pozitif, negatif, negatif) etkiledigi, fakat p degerlerinin (sirasiyla 0,342; 0,645;
0,116) %10’dan biiyiik olmasi1 nedeniyle istatistiksel olarak anlamli olmadigi

goriilmektedir.

Likidite (CO) degiskeninin sermaye yapis1 iizerindeki etkisi, ¢alismanin birinci
hipotezi (H1) ile de uyumlu sekilde, negatif olup aralarindaki iliski %1 (p1=-0,1304, p=
0,000) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Likidite %1 arttiginda TYKAT %13
azalmaktadir. Finansman hiyerarsisi yaklagimi ile uyumlu olan bu sonug, imalat sektorii
bazinda yapilan (Sheikh ve Wang, 2011; Abdioglu ve Deniz, 2015; Coskun ve Giingor,
2015; Burucu ve Ondes, 2016; Pacheco, 2016, Demirci, 2017; Yiicedag Erding, 2019)
diger ¢alisma sonuglariyla da ortiismektedir. Ayrica imalat sektdriiniin de dahil oldugu
farkli sektorlerin  sermaye yapisini aragtiran Mazur (2007)’un sonuglariyla da

desteklenmektedir.

Varlik yapist (NMDVAT) degiskeninin sermaye yapist iizerindeki etkisi,
caligmanin tiglincli hipotezinin (Hz) aksine, negatif olup aralarindaki iligski %1 (1= -
0,3308, p=0,001) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Net duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki pay1 arttikga TYKAT %33 azalmaktadir. Bu bulgu, imalat sektorii
bazinda yapilan ( Dragota vd., 2008; Sheikh, ve Wang, 2011; Abdioglu ve Deniz, 2015;
Kakilli Acarave, 2015; Burucu ve Ondes, 2016; Pacheco, 2016; Demirci, 2017; Yiicedag
Erding, 2019) ve diger sektorler bazinda yapilan (Korajezyk ve Levy, 2003; Mazur, 2007)
diger ¢alisma sonuglariyla da drtiismektedir. Ote yandan modelde ¢ikan bulgunun aksine,
net duran varliklarin toplam varliklar igerisinde aldig1 pay arttik¢a, toplam borglanmanin

da artacagini ileri siiren ¢ok sayida ampirik ¢alisma da mevcuttur.

Ihracat yogunlugu (YDSNS) degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi,
caligmanin altinci hipoteziyle (He) de uyumlu sekilde, pozitif olup aralarindaki iligski %10
(B1= 10,3380, p= 0,074) diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. ihracatin toplam net satislar
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icindeki payi arttikca TYKAT %34 artmaktadir. Bu sonug, Okuyan ve Tasc1 (2010) nin
imalat sektorii {izerine yaptig1 calisma sonucu ile rtiismektedir. Iki ¢alismada da elde
edilen benzer sonuglar, ihracat gerceklestiren sektorlerin likiditelerinin yiiksek, iflas
riskinin diisiik olmasi nedeniyle daha kolay finansman bulabilecegini ifade eden
odiinlesme teorisi yaklasimiyla agiklanabilir. Ote yandan, Pacheco (2016)’nun imalat
sektorii tlizerine yaptigi; Lisboa (2019), Chalmers, Porta ve Sensini (2020)’nin diger
sektorler tlizerine yaptig1 ¢alismalarda ise ihracat yogunlugu ile toplam kaldirag arasinda

ters yonlii iliski bulundugu tespit edilmektedir.

Tablo 4.14’te Model 1 ile ayn1 bagimli degiskeni kullanan (Toplam Yabanci
Kaynaklar / Aktif Toplami) Tirkiye’de yapilmis diger ¢alismalarin sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore, likidite, varlik yapist ve ihracat yogunlugu bagimsiz
degiskenlerine iligkin elde edilen bulgularin, tabloda yer alan ¢alismalarin gogunluguyla
ortiistiigii goriilmektedir.

Tablo 4.14: Bagimh Degiskeni Model 1 ile Aym Olan Tiirkiye’de Yapilmis
Calhismalarda Elde Edilen Sonuclar

A A Varhik h Biiyiime ihracat

Likidite  Bilyiikliik Yapis1 L~ Firsatlar1  Yogunlugu
Okuyan ve Tasc1 I . ) . ) .
(2010) Negatif Negatif Pozitif
Sayilgan ve Uysal o) i, . . . @
(2011) Pozitif Pozitif Pozitif Pozitif
Abdioglu ve Deniz . o) . . M @
(2015) Negatif Negatif Negatif
Coskun ve Giingor . I I . . @
(2015) Negatif Negatif Negatif
Kakilli Acaravel I . . . M @
(2015) Negatif Negatif Negatif
Burucu ve Ondes . . : ; " ®

Negatif Negatif Negatif Negatif Pozitif
(2016)
Demirci (2017) Negatif Pozitif Negatif ~ Negatif Negatif @
Yiicedag Erding Negatif ~ Pozitif  Negatif  Pozitif  Pozitif @
(2019)
Poyraz ve ® ® &) iti iti @
Kahraman (2020) Pozitif Pozitif
Model 1 Negatif @ Negatif @ @ Pozitif

@ Sz konusu bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

@ Calismalarda kullanilan bagimsiz degiskenler igerisinde ihracat yogunlugu degiskeni bulunmamaktadir.
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Model 2 i¢in R? degeri dikkate alindiginda (Tablo 4.13), olusturulan bu model
bagimli degiskendeki degismeleri %74 oraninda agiklamaktadir. F istatistik degeri ise
168,11 olup istatistiksel olarak % 1 (p=0,0000) diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere iliskin

sonugclar inceledigimizde:

Likidite (CO) degiskeninin sermaye yapist (UVYKAT- uzun vadeli yabanci
kaynaklarin aktif igerisindeki payi) tizerindeki etkisi, ¢alismanin birinci hipotezinin (Hj)
aksine, pozitif olup aralarindaki iligski %1 (B1= 0,1830, p= 0,000) diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Likidite %1 arttiginda UVYKAT %18 artmaktadir. Bu sonug, likiditesi
yiiksek olan sektorlerin borcun vergi kalkani faydasindan yararlanmak adina uzun vadeli
finansmani tercih ettikleri yoniinde tespitleri bulunan imalat sekt6rii bazinda (Burucu ve
Ondes, 2016; Pacheco, 2016) ve diger sektorler bazinda (Lisboa, 2019; Poyraz ve
Kahraman, 2020) yapilan c¢alismalarla ortiismektedir. Ote yandan Yiicedag Erding
(2019)’in uzun vadeli kaldirag ile likidite arasinda ters yonlii iliski oldugunu ileri siiren

imalat sektorii bazindaki ¢alismasi ile ¢elismektedir.

Biiyiikliik (LNAT) degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi, ¢aligmanin
ikinci hipoteziyle (H2) de uyumlu sekilde, pozitif olup aralarindaki iligki %1 (B1=0,0743,
p= 0,009) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Biiyiikliik arttikca UVYKAT %7
artmaktadir. Bu sonug, biiyliyen sektorlerin daha uygun maliyette uzun vadeli finansman
bulabildikleri yoniindeki tespitleri bulunan imalat sektorii bazinda (Voulgaris, Asteriou
ve Agiomirgianakis, 2004; Pacheco, 2016; Yiicedag Erding, 2019) ve diger sektorler
bazinda (Hall, Hutchinson ve Michaelas, 2000; Bevan ve Danbolt, 2002; Hall,
Hutchinson ve Michaelas, 2004; Talberg, vd., 2008; Bhabra, Liu ve Tirtiroglu, 2008;
Matias ve Serrasqueiro, 2017; Vo, 2017) yapilan ¢alismalarla értiismektedir. Ote yandan
biiyliyen igletmelerin igsel kaynaklarmin da artacagi ve dolayisiyla finansmanda
onceligin i¢sel kaynaklara ve 6z kaynaklara verilecegi, uzun vadeli bor¢ kullaniminin
azalacag yoniinde tespitleri bulunan Burucu ve Ondes (2016) ve Lisboa (2019)’1n

calismalariyla celismektedir.

Varlik yapisi (NMDVAT) degiskeninin sermaye yapis1 iizerindeki etkisi,
¢alismanin ti¢lincii hipoteziyle (Hs) de uyumlu sekilde, pozitif olup aralarindaki iliski %1
(B1= 0,4261, p= 0,000) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Net duran varliklarin
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toplam varliklar igerisindeki payi arttikca UVYKAT %43 artmaktadir. Bu sonug, Kredi
verenlerce teminat degeri tasimasi nedeniyle duran varliklar1 yogun olan sektorlere daha
uygun maliyetle uzun vadeli finansman saglanacagina iliskin tespitleri bulunan imalat
sektorii bazinda (Burucu ve Ondes, 2016; Pacheco, 2016) ve diger sektdrler bazinda (Hall,
Hutchinson ve Michaelas, 2000; Bevan ve Danbolt, 2002; Hall, Hutchinson ve Michaelas,
2004; Talberg, vd., 2008; Bhabra, Liu ve Tirtiroglu, 2008; Matias ve Serrasqueiro, 2017,
Vo, 2017; Lisboa, 2019) yapilan ¢alismalarla ortiismektedir. Ote yandan Yiicedag Erding
(2019)’in uzun vadeli kaldirag ile varlik yapisi arasinda ters yonlii iliski oldugunu ileri

stiren imalat sektorii bazindaki ¢alismasi ile gelismektedir.

Karlilik (ROA) degiskeninin sermaye yapist iizerindeki etkisi, ¢alismanin
doérdiincti hipoteziyle (Ha) de uyumlu sekilde, negatif olup aralarindaki iliski %1 (B1= -
0,6298, p= 0,000) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhdir. Karlilik arttikga UVYKAT
%63 azalmaktadir. Buna gore, igsel kaynak olusturan Kkarlilik arttik¢a finansman
hiyerarsisi yaklagimi ile de uyumlu olarak uzun vadeli bor¢ kullanim1 azalmaktadir. Bu
sonug, imalat sektorii bazinda (Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis, 2004; Burucu ve
Ondes, 2016; Pacheco, 2016) ve diger sektdrler bazinda (Bevan ve Danbolt, 2002;
Talberg, vd., 2008; Bhabra, Liu ve Tirtiroglu, 2008; Matias ve Serrasqueiro, 2017; Poyraz
ve Kahraman, 2020) yapilan ¢alismalarla ortiismektedir. Ote yandan Yiicedag Erding
(2019)’in uzun vadeli kaldirag ile karlilik arasinda ters yonli iliski oldugunu ileri siiren

sektor bazindaki ¢alismasi ile ¢elismektedir.

Biiylime firsatlar1 (RDNS) degiskeninin sermaye yapis1 iizerindeki etkisi,
¢alismanin besinci hipoteziyle (Hs) de uyumlu sekilde, negatif olup aralarindaki iliski %1
(B1= -7,1687, p= 0,004) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Biiylime firsatlart
arttikca UVYKAT %716 azalmaktadir. Bu sonug, yiiksek bor¢lanma nedeniyle
yasanacak likidite yetersizligi neticesinde gelecekte ortaya c¢ikacak olan biiylime
firsatlarin1 kagirmak istemeyen isletmelerin daha diisitk uzun vadeli borg¢ kullanimi tercih
edecegini ifade eden Talberg, vd. (2008)’in; somut olmayan biiyiime firsatlarinin maddi
duran varliklar kadar teminat niteligi tagimamasi nedeniyle uzun vadeli finansman
temininde fayda saglamadigini ifade eden Lisboa (2019)’nin ve Bhabra, Liu ve Tirtiroglu
(2008) nun diger sektdrler bazinda yaptiklari calismalarla desteklenmektedir. Ote yandan
imalat sektorii bazinda yapilan (Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis, 2004; Burucu
ve Ondes, 2016; Yiicedag Erding, 2019; Poyraz ve Kahraman, 2020) diger calismalara



82

gore ise karsit bir sonug olarak, sektorlerin biiylime firsatlar arttik¢a uzun vadeli kaldirag

diizeyi de artmaktadir.

fhracat yogunlugu (YDSNS) degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi,
caligmanin altinct hipoteziyle (Hs) de uyumlu sekilde, pozitif olup aralarindaki iliski %1
(B1= 0,1823, p= 0,004) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Thracatin toplam net
satiglar igindeki payr artttkca UVYKAT %18 artmaktadir. Ote yandan, Pacheco
(2016)’nun imalat sektorii bazinda yaptigi ¢alismasina gore uzun vadeli kaldirag ile

ihracat yogunlugu arasinda ters yonlii iliski mevcuttur.

Tablo 4.15’te Model 2 ile ayni bagimli degiskeni kullanan (Uzun Vadeli
Kaynaklar / Aktif Toplami) Tirkiye’de yapilmis diger c¢alismalarin sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore, likidite, biyiikliik, varlik yapisi, karlilik, bagimsiz
degiskenlerine iligskin elde edilen bulgular tabloda yer alan ¢alismalarin gogunluguyla
ortiismektedir. Ote yandan biiyiime firsatlar1 bagimsiz degiskenine iliskin elde edilen
bulgu ise tabloda yer alan tiim ¢alismalarin sonuglariyla ¢elismektedir.

Tablo 4.15: Bagimh Degiskeni Model 2 ile Aym Olan Tiirkiye’de Yapilmis
Calismalarda Elde Edilen Sonuclar

T R Varhk A Biiyiime Ihracat
Likidite Bilyuklik Yapisi Karhhk Firsatlan Yogunlugu

Burucu ve . . . . o @
Ondes (2016) Pozitif Negatif Pozitif Negatif Pozitif
Yiicedag Negatif  Pozitif ~ Negatif Pozitif Pozitif o)
Erding (2019)
Poyraz ve
Kahraman Pozitif @ @ Negatif Pozitif @
(2020)
Model 2 Pozitif Pozitif Pozitif Negatif Negatif Pozitif

(@ Sz konusu bagimsiz degiskenlerin sermaye yapist iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

@ Caligmalarda kullanilan bagimsiz degiskenler igerisinde ihracat yogunlugu degiskeni bulunmamaktadir.

Tablo 4.16, Model 3’e iliskin, tesadiifi etkiler modeli sonuglarin1 vermektedir.
R? degeri dikkate alindiginda olusturulan bu model bagimli degiskendeki degismeleri
%71 oraninda aciklamaktadir. Wald y? istatistik degeri ise 411,29 olup istatistiksel olarak
% 1 (p= 0,0000) diizeyinde anlamlidir. Bu sonu¢ modelin istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere iliskin sonuglar1 inceledigimizde:
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Tablo 4.16: Model 3’e gore I¢sel Faktorlerin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkileri:
Panel Regresyon Analizi ile Elde Edilen Sonuglar

Model 3 (KVYKAT)

Katsay1 Direncli Standart Hata Z P>|z|
(6{0) -0,3210 0,0388 -8,26 0,000
LNAT -0,0085 0,0079 -1,07 0,283
NMDVAT -0,7783 0,0942 -8,26 0,000
ROA 0,4502 0,2353 191 0,056
RDNS -2,8217 3,2462 -0,87 0,385
YDSNS 0,1671 0,1143 1,46 0,144
Sabit 1,2535 0,1533 8,18 0,000
Within R? 0,7118
Wald 2 411,29
P- Degeri 0,0000
N 264

Sermaye yapisin1 (KVYKAT- kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif i¢erisindeki
pay1), biyiiklik (LNAT) degiskeni, ¢alismanin ikinci hipotezinin (H2) aksine negatif
yonde; biiylime firsatlar1 (RDNS) degiskeni, ¢alismanin besinci hipotezi (Hs) ile uyumlu
sekilde negatif yonde; ihracat yogunlugu (YDSNS) degiskeni, ¢alismanin altinci
hipoteziyle (He) uyumlu sekilde pozitif yonde etkiledigi, fakat p degerlerinin (sirasiyla
0,283; 0,385; 0,144) %10’dan biiylik olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlaml

olmadig1 goriilmektedir.

Likidite (CO) degiskeninin sermaye yapisi lizerindeki etkisi, ¢aligmanin birinci
hipoteziyle (H1) de uyumlu sekilde, Model 1°deki gibi negatif olup aralarindaki iliski %1
(B1= -0,3210, p= 0,000) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Likidite arttik¢a
KVYKAT azalmaktadir. Odiinlesme teorisi yaklagimi ile uyumlu olan bu sonug, imalat
sektorii bazinda (Burucu ve Ondes, 2016; Pacheco, 2016; Yiicedag Erding, 2019) ve diger
sektorler bazinda (Demirhan, 2009; Vo, 2017; Lisboa, 2019; Poyraz ve Kahraman, 2020)

yapilan ¢alismalarla ortiismektedir.

Varlik yapist (NMDVAT) degiskeninin sermaye yapis1 iizerindeki etkisi,
caligmanin tg¢ilincii hipotezinin (Hs) aksine, negatif olup aralarindaki iliski %1 (B1= -
0,7783, p=0,000) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Net duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki payi arttikga KVYKAT azalmaktadir. Model 2’ nin bulgularini destekler
nitelikte olan bu sonug, imalat sektorii bazinda (Burucu ve Ondes, 2016; Pacheco, 2016;
Yiicedag Erding, 2019) ve diger sektorler bazinda (Bevan ve Danbolt, 2002; Hall,
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Hutchinson ve Michaelas, 2004; Demirhan, 2009; Matias ve Serrasqueiro, 2017; Vo,
2017; Lisboa, 2019) yapilan galismalarla ortiismektedir.

Karliikk (ROA) degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi, ¢alismanin
dordiincti hipotezinin (Hs) aksine, pozitif olup aralarindaki iliski %10 (1= +0,4502, p=
0,056) diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Karlilik arttikca KVYKAT artmaktadir.
Ampirik calismalarin genelinde bu iliski finansman hiyerarsisi yaklasimi ile uyumlu
olarak negatif ¢ikmaktadir. Model 3’te pozitif ¢ikan bu iliskiye gore, sektorel Karlilik
arttikca faaliyetlerin artirilmasi yoluna gidilecektir. Bu baglamda stok alimi vb.
faaliyetleri finanse edecek diizeyde i¢sel fon kalmadigi durumlarda kisa vadeli
bor¢lanilacaktir. Nitekim kisa vadeli borglanma ile likidite degiskeni arasinda tespit
edilen ters yonlii iligki bu goriisii desteklemektedir. Sonug olarak, dolayli bir sekilde de
olsa karliligin kisa vadeli bor¢lanmayi artirict etkisinin bulundugu ileri siiriilebilir. Bu
sonug imalat sektorii bazinda yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda, Yiicedag Erding
(2019)’in calismasi ile ortiismekte, Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004)’in,
Burucu ve Ondes (2016)’in ve Pacheco (2016)’nun ¢alismalari ile ¢elismektedir.

Tablo 4.17°de Model 3 ile ayn1 bagimli degiskeni kullanan (Kisa Vadeli
Kaynaklar / Aktif Toplami) Tirkiye’de yapilmis diger ¢aligmalarin sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore, likidite, varlik yapist ve karlilik degiskenlerine iliskin elde
edilen bulgularin, tabloda yer alan galismalarin gogunluguyla ortiistiigti goriilmektedir.

Tablo 4.17: Bagimh Degiskeni Model 3 ile Aym Olan Tiirkiye’de Yapilmis
Calismalarda Elde Edilen Sonuclar

- e Varhik A Biiyiime ihracat
Likidite  Bilyiikliik Yapis1 Karhhk Firsatlar1  Yogunlugu

Demirhan (2009)  Negatif @ Negatif @ @ @
Burucuve Ondes  \jooatif  Negatif ~ Negatif  Negatif  Pozitif @
(2016)

Yiicedag Erding  \o it Ppozitif  Negatif  Pozitif  Pozitif @
(2019)

Poyraz ve :

Kahraman Negatif ® @ I\Figz?::; Negatif @
(2020)

Model 3 Negatif @ Negatif Pozitif @ @

1 S6z konusu bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

@ Calismalarda kullanilan bagimsiz degiskenler igerisinde ihracat yogunlugu degiskeni bulunmamaktadar.



85

SONUC

Sermaye yapisi, isletmelerin hem mevcut varliklarint idame ettirmek hem de
bliylime hedefleri dogrultusunda yeni yatinmlart gergeklestirebilmek amaciyla
uygulayacagi fon tedarik plani neticesinde meydana gelen kaynak yapisidir. Fon tedariki
noktasinda alinacak kararlar, isletmelerin kaynak maliyetini ve piyasa degerini etkilemesi

nedeniyle, isletme yoneticileri agisindan tizerinde durulmasi gereken bir konudur.

Isletme yoneticilerinin sermaye yapisina iliskin alacaklari kararlarda, faaliyette
bulunulan iilkede yasanan ekonomik konjonktiirel degisim paralelinde enflasyon, faiz
oranlari, doviz kurlari, GSYH biiylime orani ve ayrica vergi yasalarinda meydana gelen
degisimler gibi digsal (makroekonomik) faktorler yaninda i¢sel (mikro) faktorlerde etkili

olmaktadir.

Literatiirde sermaye yapisini etkileyen faktorlere iliskin ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde, mevcut sermaye yapisini
aciklayabilen ortak bir goriis etrafinda birlesilemedigi goriilmektedir. Sermaye yapisini
etkileyen i¢sel ve dissal cok sayida unsurun bulunmasinda, isletmeler/sektorler arasindaki
farkliliklarin bu duruma neden oldugu sdylenebilir. Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de
faaliyet gdsteren imalat ana sanayinin alt kollarinda faaliyet gosteren sektorlerin sermaye

yapilarinda etkili olan i¢sel faktorler ele alinmastir.

Calisma kapsaminda TCMB-TUIK isbirligi ¢er¢evesinde 2020 yilindan itibaren
genisletilerek yaymlanan 2009-2019 donem araligini kapsayan tiim sektorler igin
hazirlanan ve dolayisiyla imalat ana sektorii altinda toplam sayisi 24 olan alt sektorlerin
her birine iligkin verilerin de yer aldig1 “sektor bilangolar1” c¢alismamizin veri setini
olusturmaktadir. Bu haliyle bakildiginda anilan veri setinin, imalat ana sektoriiniin alt
sektorleri toplaminda her y1l yaklagik 107 bin igletmenin mali verilerinin toplulastiriimasi
ile olusturuldugunu dikkate alirsak, ¢calismadan elde edilen sonuglarin imalat sektoriiniin
biitiiniinii temsil etme giiciinii arttirdigi ifade edilebilir. Calismada kullanilan degiskenlere
iliskin oranlar, ilgili sektorlere ait bilango ve gelir tablolar1 {izerinden tarafimizca

hesaplamalar yapilarak bulunmustur.

Calisma kapsaminda her birinde acgiklayici degiskenleri ayni, sermaye yapisini

temsil eden bagimli degiskenleri farkli olan ti¢ farklt model olusturulmustur. Olusturulan



86

modellerde kullanilan bagimli degiskenleri sirasiyla aciklarsak: toplam yabanci
kaynaklar/aktif toplam1 (Model 1), uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami1 (Model
2), kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami1 (Model 3) seklindedir. Olusturulan ii¢
modelde kullanilan agiklayici degiskenler ise: likidite, biiytikliik, varlik yapisi, Karlilik,
biliylime firsatlar1 ve ihracat yogunlugu seklindedir. Calismada kurulan tiim modeller
istatistiki olarak anlamli olup bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama

giicleri sirastyla Model 1 igin %60, Model 2 igin %74, Model 3 igin %71 seviyesindedir.

Yapilan analizler neticesinde aciklayici degiskenlere iliskin elde edilen bulgular

tizerinden yapilan degerlendirmeler asagida sunulmaktadir:

Likidite degiskenine bakildiginda, toplam kaldirag (Model 1) ve kisa vadeli
kaldirag (Model 3) tizerinde negatif yonde (sirasiyla -0,13, -0,32), uzun vadeli kaldirag
(Model 2) iizerinde ise pozitif yonde (0,18) ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip
oldugu saptanmistir. Toplam kaldirag (Model 1) ve kisa vadeli kaldirag (Model 3) i¢in
bulunan sonuglar finansman hiyerarsisi yaklasimi ile uyumludur. Bu yaklasim
kapsaminda likiditesi yiiksek olan sektorler finansmana ihtiya¢ duyduklarinda éncelikle
mevcut likitlerini kullanma yoluna gidecekler, yetmedigi durumda dis kaynaklara
yoneleceklerdir. Toplam kaldira¢ igin elde edilen sonug¢ imalat sektorii bazinda
gergeklestirilen Sheikh ve Wang (2011), Abdioglu ve Deniz (2015), Coskun ve Glingor
(2015), Burucu ve Ondes (2016), Pacheco (2016), Demirci (2017), Yiicedag Erding
(2019)’in calisma bulgulariyla ortiismektedir. Ilave olarak, Mazur (2017)’un diger
sektorler bazinda gergeklestirdigi ¢alismanin sonucu da toplam kaldiraca yonelik elde
edilen bulguyu desteklemektedir. Kisa vadeli kaldirag i¢in elde edilen sonug imalat
sektodrii bazinda Burucu ve Ondes (2016), Pacheco (2016), Yiicedag Erding (2019)’in;
diger sektorler bazinda ise Demirhan (2009), Vo (2017), Lisboa (2019), Poyraz ve
Kahraman (2020)’in g¢alisma bulgulariyla ortiismektedir. Uzun vadeli kaldirag igin
bulunan sonug¢ ise ddiinlesme teorisi yaklasimi ile uyumlu olup buna gore likiditesi
yiiksek olan sektorlere kreditorlerce daha uygun kosullarda kredi kullandirimi s6z konusu
olacagindan yabanci kaynak kullanma egilimleri yiiksek olacaktir. Elde edilen bulgular
Burucu ve Ondes (2016) ve Pacheco (2016)'nun imalat sektdrii bazinda
gerceklestirdikleri ¢aligmalarin sonucuyla Ortiismekte olup ayrica, Lisboa (2019) ve
Poyraz ve Kahraman (2020)’mn diger sektorler bazinda gergeklestirdigi c¢alisma

sonuglariyla da desteklenmektedir. Yiicedag Erding (2019)’in imalat sektorii bazinda
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yaptig1 ¢alismaya gore ise uzun vadeli kaldirag ile likidite arasinda ters yonli iliski

mevcuttur.

Biiytikliik degiskenine bakildiginda, uzun vadeli kaldira¢ (Model 2) iizerinde
pozitif yonde (0,07) istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu saptanmistir. Diger
taraftan kisa vadeli kaldira¢ (Model 3) iizerinde negatif yonde, toplam kaldira¢ (Model 1)
tizerinde pozitif etkiye sahip olmasina karsin istatistiki olarak anlamli degildir. Uzun
vadeli kaldirag i¢in bulunan sonu¢ 6diinlesme teorisi yaklagimi ile uyumlu olup buna
gore, sektorler biiyiidiikge iflas riskleri azalacagindan piyasadan daha uygun maliyetli
kredi kullanabilecekleri i¢in finansman noktasinda 6z kaynak yerine bor¢lanmayi tercih
edeceklerdir. Uzun vadeli kaldirag i¢in elde edilen sonug¢ imalat sektorii bazinda
gerceklestirilen Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004), Pacheco (2016) ve
Yiicedag Erding (2019)’in calisma bulgulariyla értiismekte; Burucu ve Ondes (2016)’in
calisma bulgusuyla celismektedir. Ayrica diger sektorler bazinda gerceklestirilen ¢ok

sayida calismanin sonuglari da bu ¢alismanin bulgusunu desteklemektedir.

Varlik yapisi degiskenine bakildiginda toplam kaldirag (Model 1) ve kisa vadeli
kaldirag (Model 3) iizerinde negatif yonde (sirasiyla -0,33, -0,78); uzun vadeli kaldirag
(Model 2) iizerinde ise pozitif yonde (0,43) ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip
oldugu saptanmistir. Model 1 ve Model 3 i¢in bulunan sonuglar finansman hiyerarsisi ile
uyumlu olup buna gore, aktif yapist maddi duran varlik hakimiyetinde olan sektorlerde
bilgi asimetrisinin diisiik olmas1 6z kaynak maliyetlerini diisiirlir. Bu noktada sektorler
bor¢lanma yerine pay ihraci ile finansman saglarlar. Toplam kaldirag i¢in elde edilen
sonug¢ imalat sektorii bazinda gergeklestirilen Dragota vd. (2008), Sheikh ve Wang
(2011), Abdioglu ve Deniz (2015), Kakilli Acaravcr (2015), Burucu ve Ondes (2016),
Pacheco (2016), Demirci (2017), Yiicedag Erding (2019)’in ¢alismalariyla ortiismektedir.
Li ve Islam (2019)’1n sektor bazinda gerceklestirdigi ¢alisma sonucuna gore ise varlik
yapist ile toplam kaldirag arasindaki iliski ayn1 yonlii fakat anlamli degildir. Ilave olarak,
Korajczyk ve Levy (2003), Mazur (2007) gibi diger sektorler bazinda yapilan
calismalarin sonuclar1 da toplam kaldiraca yonelik elde edilen bulguyu desteklemektedir.
Kisa vadeli kaldirag igin elde edilen sonug, imalat sektorii bazinda Burucu ve Ondes
(2016), Pacheco (2016), Yiicedag Erding (2019)’in ¢alismalartyla; diger sektorler bazinda
ise Bevan ve Danbolt (2002), Hall, Hutchinson ve Michaelas (2004), Demirhan (2009),
Matias ve Serrasqueiro (2017), Vo (2017), Lisboa (2019)’nin ¢alismalariyla
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ortismektedir. Uzun vadeli kaldira¢ i¢in bulunan sonuglar ise odiinlesme teorisi
yaklagimi ile uyumlu olup buna gore, maddi duran varliklarin nakde doniisim
kabiliyetleri nedeniyle teminat olarak gosterilebilmesi sektorlere daha uzun vadelerde
bor¢lanma imkanini saglamaktadir. Elde edilen bulgu imalat sektorii bazinda Burucu ve
Ondes (2016) ve Pacheco (2016)’nun calismalariyla oOrtiismekte; Yiicedag Erding
(2019)’in ¢alismastyla celismektedir. Ilave olarak, Hall, Hutchinson ve Michaelas (2004),
Bevan ve Danbolt (2002) ve Bhabra, Liu ve Tirtiroglu (2008) basta olmak iizere diger
sektor bazinda yapilan ¢alisma sonuglari da uzun vadeli kaldiraca yonelik elde edilen

bulguyu desteklemektedir.

Karlilik degiskenine bakildiginda, uzun vadeli kaldirag (Model 2) iizerinde
negatif yonde (-0,63), kisa vadeli kaldirag (Model 3) iizerinde ise pozitif yonde (+0,45)
ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu saptanmistir. Toplam kaldirag (Model 1)
tizerinde ise negatif etkiye sahip olmasina karsin istatistiki olarak anlamli degildir. Uzun
vadeli kaldirag i¢in bulunan sonug finansman hiyerarsisi ile uyumlu olup buna gére, yeni
yatinmlarin ya da mevcut faaliyetlerin finansmaninda igsel kaynaklara Oncelik
verilmektedir. I¢sel kaynak olusturan etmenlerden birisi de faaliyetlerden elde edilen
kardir. Dolayisiyla karlilik arttikca igsel kaynaklar artacak ve de bor¢ kullanimi
azalacaktir. Elde edilen bulgu imalat sektori bazinda Voulgaris, Asteriou ve
Agiomirgianakis (2004), Burucu ve Ondes (2016), Pacheco (2016)’nun calismalariyla
ortiismekte; Yiicedag Erding (2019)’in ¢alismasiyla ¢elismektedir. ilave olarak, Bevan ve
Danbolt (2002), Talberg, vd. (2008), Bhabra, Liu ve Tirtiroglu (2008), Matias ve
Serrasqueiro (2017), Poyraz ve Kahraman (2020) diger sektorler bazinda yapilan
caligmalarin sonuglar1 da uzun vadeli kaldiraca yonelik elde edilen bulguyu
desteklemektedir. Kisa vadeli kaldirag i¢in bulunan sonug 6diinlesme teorisi yaklagimi ile
uyumlu olup buna gore, karli sektorlerin iflas riskleri diisiiktiir. Bu tlirden sektorler
borcun getirdigi vergi kalkani1 faydasindan daha fazla yararlanmak adina bor¢ kullanma
egiliminde olurlar. Elde edilen bulgu imalat sektorii bazinda yapilan Yiicedag Erding
(2019)’in calismasiyla ortlismekte, Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004),
Burucu ve Ondes (2016), Pacheco (2016)’nun ¢alismalariyla ise ¢elismektedir.

Biiyiime firsatlar1 degiskenine bakildiginda, {i¢ model iizerinde de negatif yonde
etkiye sahip olmasina karsin sadece uzun vadeli kaldirag (Model 2) iizerindeki etkisi

istatistiki olarak anlamlidir. Uzun vadeli kaldirag i¢in bulunan sonu¢ 6diinlesme teorisi



89

yaklasimi ile uyumlu olup buna gore, biliylime firsatlar1 igletmenin gelecek donemlerine
iliskin fikir verse de faaliyetlerin finansmani noktasinda teminat degeri
olusturmadigindan maddi duran varliklar kadar somut katki sunamamaktadir. Elde edilen
bulgu diger sektorler bazinda gergeklestirilen ¢alismalarin sonuglariyla ortiismektedir
(Talberg, vd., 2008; Bhabra, Liu ve Tirtiroglu, 2008; Lisboa, 2019). Ote yandan,
Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004), Burucu ve Ondes (2016), Yiicedag
Erding (2019), Poyraz ve Kahraman (2020) gibi imalat sektorii bazinda yapilan
caligmalarin sonuglarina gore ise, biiyiime firsatlar1 degiskeninin uzun vadeli kaldirag

tizerinde pozitif yonde etkisi bulunmaktadir.

Ihracat yogunlugu degiskenine bakildiginda, toplam kaldirag (Model 1) ve uzun
vadeli kaldirag (Model 2) lizerinde pozitif yonde (sirasiyla 0,34; 0,18) ve istatistiki olarak
anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli kaldirag (Model 3) iizerinde de
pozitif yonde etkiye sahip olmasina karsin istatistiki olarak anlamli degildir. Bulunan
sonuglar ddiinlesme teorisi yaklasimi ile uyumlu olup buna gore, toplam net satislar
icerisinde ihracat pay1 artan sektorlerin yasanan gelir artisi ile birlikte likiditeleri de
artacak, iflas riskleri diisecek ve boylelikle kredibiliteleri de artacaktir. Bu baglamda
borcun vergi kalkan1 faydasindan da istifade ederek finansman da kaldirag etkisinden
faydalanmayi tercih edecektir. fhracat yogunlugu Pacheco (2016)’ya gore kisa vadeli
kaldira¢ oranini pozitif yonde, uzun vadeli kaldirac ve toplam kaldirag oranini ise negatif
yonde; Lisboa (2019)’a gore kisa vadeli kaldirag ve toplam kaldira¢ oranini negatif
yonde; Okuyan ve Tagc1 (2010)’ya gore toplam kaldirag oranini pozitif yonde; Chalmers,

Porta ve Sensini (2020)’a gore ise toplam kaldira¢ oranin1 negatif yonde etkilemektedir.

Calismada kullanilan  bagimsiz  degiskenlerle ilgili olarak; hipotez
beklentilerinin, olusturulan {i¢ modelden elde edilen bulgularin ve sermaye yapisi
teorilerine iligkin beklentilerin yer aldigi Tablo 4.18’i inceledigimizde; genel olarak,
bagimsiz degiskenlerin, toplam kaldirag (Model 1) {iizerindeki etkileri ¢ogunlukla
finansman hiyerarsisi yaklagimini; uzun vadeli kaldirag (Model 2) {izerindeki etkileri
cogunlukla 6diinlesme teorisi yaklagimini; kisa vadeli kaldirag (Model 3) tizerindeki
etkileri agirlikla finansman hiyerarsisi yaklagimini kismen de odiinlesme teorisi

yaklagimini destekledigi sdylenebilir.
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Tablo 4.18: Ampirik Bulgularin Calisma Hipotezleri ve Sermaye Yapis1 Teorileri ile
Karsilastirilmasi

Finansman Odiinlesm
Hipotez Model 1  Model 2 Model 3  Hiyerarsisi uniesme
Yaklasinm
Yaklasinm
Likidite Negatif Negatif Pozitif Negatif Negatif Pozitif
Biiyiikliik Pozitif @ Pozitif @ Negatif Pozitif
Varlik Pozitif Negatif Pozitif Negatif Negatif Pozitif
Yapisi
Karhhk Negatif @ Negatif ~ Pozitif Negatif Pozitif
Biiyiime . ) ; a A .
Firsatlar: Negatif Negatif Pozitif Negatif
fhracat " i v L . "
y .y Pozitif Pozitif Pozitif @ Negatif Pozitif
Yogunlugu

@ Sz konusu bagimsiz degiskenlerin sermaye yapist iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Ozetle, yapilan galisma sonucunda Tiirkiye’de imalat ana sektdrii altinda yer
alan alt sektorlerin 2009-2019 yillart arasinda sermaye yapisi kararlarinda finansman
hiyerarsisi yaklagimina ve 6diinlesme teorisi yaklasimina uygun davranis sergiledikleri
soylenebilir. Calisma sonuglarinin literatiire ve bundan sonra yapilacak caligmalarda
arastirmacilara fayda saglamasi temenni edilmektedir. Calisma farkli analiz yontemleri
kullanilarak (dinamik panel veri analizi gibi), daha uzun donemleri kapsayacak sekilde
ya da farkli i¢sel degiskenlerin (ortalama vade farki, nakde doniisiim siiresi vb.) modellere

dahil edilmesi seklinde gelistirilebilir.
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