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OZET

DURUM ERGEL, Canan. Makroekonomik Faktérlerin Sermaye Yapisi Uzerindeki

Etkisi: Sektorel Bir Inceleme, Yiiksek Lisans, Ankara, 2023.

Sermaye yapisi, sermaye maliyeti, biitcelemesi ve firmalarin piyasa degeri tizerinde
etkili oldugundan, finans literatiirii agisindan 6nemli bir kavramdir. Bu nedenle firma
sahip veya sahipleri servetlerini iist diizeye ¢ikaracak optimal sermaye yapisini
belirlemek isterler. Firmalarin sermaye yapist kararlarin1 firma ve iilke diizeyindeki
faktorler etkilemektedir. Firmalarin faaliyetleri sonucu elde ettigi ve firma tarafindan
kontrol edilebilen degiskenler firma diizeyindeki faktorler olarak ifade edilebilir. Firma
tarafindan kontrol edilemeyen mevcut ekonomik duruma gore belirlenen enflasyon,
doviz kuru, faiz orani, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) biiyime orani gibi

makroekonomik faktorler ise sermaye yapisini etkileyen iilke diizeyindeki faktorlerdir.

Bu ¢alismada temel makroekonomik faktorlerin sermaye yapisina etkileri aragtiritlmak
istenildiginden, 2011-2020 yillarina iliskin enflasyon, faiz, GSYH biiylime orani ve
doviz kuru ile sektorlerin finansal kaldirag orani kullanilarak basit dogrusal regresyon
analizi yapilmistir. Analizde kullanilan bagimli degisken finansal kaldira¢ (borg/varlik)
oranidir. Bagimsiz degiskenler ise enflasyon, faiz, GSYH biiyiime orani ve doviz
kurudur. Yapilan regresyon analizi sonucunda; GSYH biiylime orani ile déviz kurunun
genel olarak sektorlerin sermaye yapisi ilizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi
bulunmaktadir. Faiz orani ile enflasyon oraninin ise belirli sektorler agisindan pozitif
yonde anlamli etkisi oldugu goriilmistir. Bulunan sonuglar dengeleme teorisi ile

paralellik gostermektedir.

Anahtar Sozciikler

Sermaye Yapisi, Finansal Kaldirag Orani, Makroekonomik Faktorler.
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ABSTRACT

DURUM ERGEL, Canan. The Effect Of Macroeconomic Indicators On The Capital
Structure: A Sectoral Investigation, Master’s Thesis, Ankara, 2023.

Capital structure is an important concept in financial literatiire, as it affects the cost of
capital, budgeting and the market value of firms. For this reoason, the owner or owners

of a firm want to determine the optimal capital structure that will maximize their wealth.

Firm and country level factors affect the capital structure decisions of firms. Variables
that firms obtain as a result of their activities and that can be controlled by the firm can
be expressed as firm-level factors. Macroeconomic factors such as inflation, exchange
rate, interest rate, gross domestic product (GDP) growth rate, which are determined

according to the current economic situation that cannot be controlled by the firm are the

factors at the country-level that affect the capital structure.

Since in this study, the effects of the basic macroeconomic indicators on the capital
structure wanted to be investigated, simple linear regression analysis was made by using
inflation, interest, GDP growth rate and exchange rate and financial leverage ratio of the
sectors for 2011-2020. The dependent variable used in the analysis is the financial
leverage (debt/asset) ratio. The independent variables are inflation, interest, GDP
growth rate and exchange rate. As a result of the regression analysis; it was concluded
that the GDP growth rate and the exchange rate had a statistically significant
relationship on the capital structure of sectors in general. It was observed that interest
and rate and inflation rate had a significant positive effect on certain sectors. The results
found show parallel with the trade-off theory.

Keywords

Capital Structure, Leverage Ratio, Macroeconomic Indicators.
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GiRIS

Firmalarin temel amaci piyasa degerini en st diizeye ¢ikarmaktadir. Bu sebeple firma
degerinin maksimizasyonu i¢in sermaye maliyetini asgari diizeyde tutacak optimal
sermaye yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Sermaye yapisi firmalarin faaliyetlerini
stirdlirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu varliklarin finansmaninda ne kadar yabanci kaynak
ve 0z kaynak kullandigin1 géstermektedir.

Sermaye yapist kararlarimi agiklayan klasik ve modern yaklasimlar bulunmaktadir.
Klasik yaklagimlar, borcun ve 6z kaynagin sermaye yapisindaki oransal degisiminin,
sermaye maliyetini nasil etkiledigini incelemektedir. Modern yaklasimlarda ise sermaye
yapisini belirleyen faktorler agiklanmaya calisiimaktadir.

Firmalarin sermaye yapist kararlarin1  firma ve iilke diizeyindeki faktorler
etkilemektedir. Firma diizeyinde faktorler firmalarin faaliyetlerine gore ortaya ¢ikan ve
firmalar tarafindan kontrol edilebilen faktorlerdir. Firma tarafindan kontrol edilemeyen
enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) biiyiime oran1 gibi
makroekonomik faktorler ise sermaye yapisini etkileyen iilke diizeyindeki faktorlerdir.
Bu ¢aligma ile ekonomik kosullarda meydana gelecek degisimler ile finansman kararlari
arasindaki iliskilerin incelenmesi, s6z konusu iliskilerin lilkemizdeki sektorler agisindan
degerlendirilmesi ve sermaye yapisina iliskin yaklasimlarla karsilastiriimasi
amaclanmaktadir. Bu amagcla ¢alismada oncelikle sektorlerden bagimsiz olarak finansal
kaldirag orani ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski panel veri analiziyle

incelenmistir. Analiz sonucunda sektorlerden bagimsiz olarak makroekonomik



faktorlerin sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Literatiire katk1
saglamak amaciyla s6z konusu iligskinin biitiin sektorler i¢in mi yoksa belirli sektorler
icin mi anlamli oldugu ortaya konulmak istenmistir. Bu kapsamda 2011-2020 yillarini
kapsayan 10 yillik doneme iliskin enflasyon, faiz, GSYH biiyliime orani ve déviz kuru
ile sektorlerin finansal kaldira¢ orani kullanilarak basit dogrusal regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglari modern sermaye yapisi yaklasimlari ile karsilastirilarak
iilkemiz agisindan gegerliligi sinanmustir.

Calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bélimiinde sermaye
yapisina iligkin literatiirde yer alan tanimlar, sermaye yapisinin unsurlar1 ve sermaye
yapisina iliskin yaklasimlar agiklanmustir. Ikinci béliimde firmalarin sermaye yapisina
iliskin kararlarin etkileyen firma ve iilke diizeyindeki faktorler ele alinmustir. Ugiincii
bolimde ise GSYH biiyime orani, doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi temel
makroekonomik faktorlerin sektorlerin  finansal kaldirag orami {izerinde etkisi
arastirilmis olup, sonrasinda ¢aligma kapsaminda yapilan regresyon analizinin sonuglari

yorumlanmustir.



1. BOLUM
SERMAYE YAPISI VE KAVRAMLARI

1.1. SERMAYE YAPISININ TANIMI

Firmalarin varliklarin1 finanse ederken kullandigi uzun vadeli yabanci kaynak ile 6z
sermayeyi ifade eden sermaye yapisi kavrami firmalar agisindan 6nemlidir (Ercan ve
Ban, 2014, s. 227). Firmanin degerini maksimize edebilmesi i¢in sermaye maliyetini
minimize etmesi gerekmektedir. Bu sebeple stratejik yonetimin temel amaglarindan biri
optimal sermaye yapisini belirlemektir. Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini
azaltan ve firmalarin karliligimi artiran borg ve 6zkaynak bilesimidir. Optimal sermaye
yapist diizglin bir sekilde belirlenemezse firmanin karliligi ve biiylimesi olumsuz
etkileneceginden, firma agisinda finansal sikintilar ortaya ¢ikacak ve bu durum
firmalarin iflas etmesine neden olabilecektir (Tailab, 2014, s. 54). Bu baslik altinda

literatiirde sermaye yapist kavrami igin yapilan bazi tanimlara yer verilmistir.

Isletmeler  varliklarin  kullannminda  izledikleri  politikalarla  degerlerini
etkileyebilmektedir. Ancak varliklarin dogru ve etkin kullanilmasi isletmelerin degerini
maksimize etmek igin yeterli degildir. Bu noktada isletmelerin varliklar1 finanse
ederken uyguladiklar1 finansman politikas1 da 6nemlidir. Finansman politikasi
sirketlerin borglanarak ya da 6z kaynak yoluyla kaynak saglamasidir. Kullanilan
kaynaklarin bilesimi sermaye yapisidir. Baska bir deyisle, sermaye yapisi isletmelerin
varliklar1 finanse ederken kullandiklar1 kaynaklarin goreceli tutaridir (Halag ve Durak,

2013, s. 497-498).

Firmalarin sermaye yapisi bilanconun pasif boliimii olarak diisiiniilmelidir. Bilindigi

tizere bilanconun pasifi yabanci kaynaklar ve 06z kaynaklardan olusmaktadir.



Bilangonun pasifinde bulunan uzun vadeli yabanci kaynak ile 6z sermayeyi gésteren
sermaye yapisi, firmalarin finanslama politikas1 karar1 agisindan 6nemlidir. Ciinkii
finanslama politikas1 karari1 firmalarin degerini etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2014, s.

227).

Sermaye yapist kavrami firmalarin varliklarini finanse ederken kullandigi yabanci

kaynak ve 6z kaynak bilesimi olarak tanimlanabilir. (Oztiirk ve Sahin, 2013, s. 3).

Sermaye yapisi, varliklarin finansmaninda, faaliyetleri siirdiiriirken ve yatirimlara
kaynak saglarken firmalarin kullandig1 borg ve 6z kaynak bilesimidir. Diger bir ifadeyle

firmalarin finansmaninda kullandiklart kaynaklarin bilesimidir (Sayilgan, 2013, s. 339).

Sermaye yapisi, firmalar tarafindan ihtiya¢ duyulan sermayenin 6z sermaye ve yabanci
kaynak arasindaki oranidir. Sermaye yapisi ile finansal yap1 kavramlari birgok kaynakta
ayni anlamda kullanilmaktadir. Ancak bu kavramlar muhasebe agisindan farklidir
(Altinkaynak ve Karaca, 2018, s. 202). Sermaye yapisi firmanin faaliyetini siirdirmek
ve biiylimek i¢in kullandig1 6z kaynak ve bor¢ bilesimidir. Finansal yapi ise firma
bilangosunun pasif tarafindan olusmaktadir. Bu ikisinin farki ise kisa vadeli yabanci
kaynaklardir. Bunun nedeni sermaye yapisi igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklar yer
almazken finansal yap1 i¢inde yer almasidir (Tiirko, 2002, s. 399). Caligmamizda kisa
vadeli yabanci kaynaklar siirekli bir finansman kaynagi gibi kullanilmasi nedeniyle,
sermaye yapisi i¢inde degerlendirilmistir.

Sermaye yapist firmalarin yatirim finansmaninda kullandiklar1 6z sermaye ve borg
bilesimini ifade etmektedir. Firmalarin sagladiklar1 kaynaklardan bor¢larin faiz maliyeti,

0z kaynagin ise hissedarlarin kar beklentisinden kaynaklanan maliyetleri bulunmaktadir.



Genel olarak 6zkaynak ile elde edilen kaynaklarin maliyeti bor¢clanma suretiyle elde
edilen kaynaklarin maliyetinden daha yiiksektir. Sermaye yapisina iliskin firma
yoneticilerinin aldig1 kararlar, firmanin piyasa degerlerini, firmaya kaynak saglayanlarin
perspektifini, bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerini etkiledigi bir¢ok arastirmaci tarafindan
ileri siiriilmektedir (Terim ve Kayali, 2009, s. 126). Bu nedenle firmalar sermaye
yapilarina yonelik karar alirken, firma sahip veya sahiplerinin servetini en ist diizeye
cikaracak optimal sermaye yapisini belirlemek istemektedir. Sermaye yapisini optimal
yapan bor¢ 0z kaynak bilesiminde, firmanin piyasa degeri maksimum olurken sermaye
maliyeti minimize olmaktadir. Optimal sermaye yapisindan uzaklasildiginda firmalarin
piyasa degeri ve ortaklarin serveti azalis gosterebilmektedir (Aydin ve Cavdar; 2017, s.
846).

Sermaye yapist bor¢/6zkaynak olarak da ifade edilebilir. Optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi, sermaye maliyetinin azaltilmast ve firma degerinin en st diizeye
cikarilmas1 amacina hizmet etmektedir (Oztiirk ve Sayilgan, 2021, s. 650).

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde sermaye yapisi genel anlamiyla, firmalarin
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar: varliklarin finansmaninda ne kadar

yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanildigini ifade etmektedir.

1.2. SERMAYE YAPISI UNSURLARI

Firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmek igin fonlara ihtiyag duymaktadir. Thtiyaglar1 olan
fonlar1 ise 6z sermaye veya yabanci kaynak kullanarak saglarlar. Yabanci kaynak firma
disindan, 6z sermaye ise hem firma i¢ci hem de firma disindan saglanabilmektedir
(Akgiic, 1998, s. 481). Asagida sermaye yapisinin unsurlari olan 6z sermaye ve yabanci

kaynak hakkinda aciklamalara yer verilmistir.



1.2.1. Oz Sermaye

Oz sermaye, isletme sahip veya sahiplerinin sirketteki payidir. Isletmelerin 6z sermayesi
ortaklar tarafindan baslangigta veya sonradan sermaye artirimlari suretiyle isletmeye
koyduklar1 sermaye ile karlarin isletmeye birakilmasi yoluyla isletmenin sagladigi oto
finansmandan olusmaktadir (Atabey, 2016, s. 90).

Muhasebe agisindan incelendiginde 6z sermaye, sahip veya sahiplerin pasif hesaplar
icindeki payidir. Muhasebe denkligi agisindan degerlendirildiginde ise bir isletmenin
yabanci kaynaklar1 (borglar1) ile 6z sermayesinin toplami varliklarina esittir. Bu
durumda Oz Sermaye, “varliklar — bor¢lar” formiilii ile bulunabilir (Cabuk ve Lazol,
2014, s. 35). S6z konusu formiil Vergi Usul Kanununun (VUK) 192. maddesinde yer
alan tamimla da &rtiismektedir. Tlgili maddede “Aktif toplamu ile bor¢lar arasindaki fark,
miitesebbisin isletmeye mevzu varligim (Oz sermayeyi) teskil eder.” seklinde
belirtilmistir.

1 Seri No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, “Isletme sahip veya
ortaklarimin bilango tarihinde isletmeye yapmis olduklari sermaye yatirimlarinin
tutarini gosteren odenmis sermaye ile, Sermaye Yedekleri, Kar Yedekleri, Ge¢mis Yillar
Karlart ve Gegmis Yillar Zararlari ve Dénemin Net Kar veya Zararim kapsar. ’seklinde
tanimlamistir.

Oz kaynak ile finansmanin; faiz 6denmemesi, siirekli nitelikte bir kaynak olmasi,
alacaklilar agisindan teminat saglamasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Akgiig, 1998,s.
482). Firmalar 6z kaynakla finansmani tercih ettiginde paydaslarin beklentileri
artacagindan, 6z kaynak ile finansmanin maliyeti bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek

olacaktir (Sayim ve Orug, 2022).



1.2.2. Yabanci Kaynaklar

Firmalarin faaliyetlerini stirdiirebilmesi i¢in 6z Sermaye ve yabanci kaynaklar
gerekmektedir. Yabanci kaynaklar, geri 6deme siiresine gore “kisa vadeli” ve “uzun
vadeli” olarak smiflandirilir. Bir y1l veya normal faaliyet donemi igerisinde 6denmesi
gercken borglar kisa vadeli yabanci kaynaklardir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar bir
yildan veya normal faaliyet doneminden daha uzun siirede 6denmesi gereken borg¢lardir
(Payziner, 2017). Firmalar banka ve ticari kredileri, finansman bonolar1 gibi
faktorlerden yabanci kaynak saglayabilmektedirler.

Firmanin finansmaninda yabanci kaynak kullanmasinin en 6nemli avantaji faizdir. Faiz
vergi kanunlarina gore gider olarak kabul edilmektedir. Faizin gider olarak yazilmasi
firmalarin vergi matrahinin azalmasina ve bu sayede daha az vergi 6demesi yapmalarina
olanak tanimaktadir. Faizin gider yazilmasiyla, firmalarin elde ettigi bu fayda vergi
tasarruf etkisi olarak adlandirilmaktadir (Aksdyek ve Yalciner, 2011, s. 64). Diger
taraftan yabanci kaynak ile finansmanin iflas ve temsilci maliyetleri olmak tizere iki tiir
dezavantaji bulunmaktadir. Asir1 bor¢lanma borg itfasini riske atip isletmelerin iflasina
neden olabilir. Bilindigi iizere iflas isletmenin bor¢ 6demelerini gergeklestirememesi
sonucu olmaktadir. iflasin, avukat ve mahkeme iicretleri, varliklarin degerinin altinda
satilmasi, kaybolan satiglar ve karlar, mal tedarikgileri ve miisterilerle iliskilerin
bozulmasi, kredi temininde zorluklar gibi maliyetleri bulunmaktadir. Temsilcilik
maliyeti agisindan bakildiginda borg verenler isletmelerin fonlarini riskli yatirimlarda
kullanacagini veya karli yatirnmlarda kullanamayacagini dngoriiyorsa yiiksek faiz talep
edecektir. Bu durum da borg yoluyla finansmanin azalmasina neden olabilecektir (Kula,

2001, s. 19).



1.3.  SERMAYE YAPISIYLA iLGILi TEMEL YAKLASIMLAR

Sermaye yapist kavrami firmalarin varliklarini finanse ederken kullandigi yabanci
kaynak ve 0z sermaye olarak tanimlanabilir. Tanimdan da anlasilacag {izere sermaye
yapist bor¢ ve 0z sermaye bilesimidir. S6z konusu bilesim sermaye maliyetini ve
firmanin degerini etkilemektedir. Bu durum finans literatiirinde sermaye yapisina
iliskin farkli yaklagimlarin ortaya konulmasina neden olmustur. (Soylemez, 2019, s. 93).
S6z konusu yaklagimlar firmalarin bor¢/6zkaynak oraninin nasil olmasi gerektigi ve bu
oranin etkilendigi degiskenleri agiklamaktadir. Sermaye yapisi davranislarimi klasik ve
modern (yeni) sermaye yapist teorileri ag¢iklamaktadir. Klasik sermaye yapisi
teorilerinde borg/6zkaynak bilesiminin firmalarin degerini etkileyip etkilemedigi
aciklanmaktadir. Modern teoriler ise firmalarin sermaye yapisina iligkin kararlarinda
etkili olan degiskenleri belirlemeye ¢alismaktadir (Karadeniz, 2008, s. 16). Calismanin
bu bolimiinde sermaye yapisi kararlarma iliskin klasik ve modern teorilere yer

verilmistir.

1.3.1. Sermaye Yapisi Kararlariyla flgi Klasik Teoriler

Klasik teoriler, sermaye maliyeti ve firmalarin piyasa degeri iizerinde sermaye yapisinin
etkili olup olmadigin1 agiklamaya g¢aligmaktadir. Sermaye yapist kararlarma iliskin

klasik yaklagimlara agagida yer verilmistir.

1.3.1.1.  Modigliani- Miller Yaklagim

M-M yaklagimina gore, etkin bir piyasada iflas maliyeti, vergi ve asimetrik bilgi
olmadigindan firmanin degeri sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Bu durumda

sermaye maliyeti finansal kaldirag derecesine gore degismemektedir (Oztiirk ve Sahin,



2013, s. 5). Modigliani-Miller yaklagiminin varsayimlarina asagida yer verilmistir

(Tiirko, 1994,512-513 s. - Akgiic, 1998, 5. 498-499):

e Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlarinin gegerli oldugunu ileri siirmektedir.
Bu sebeple yatirimceilar piyasaya iliskin bilgilere maliyetsiz ve kolay bir sekilde
erisebilmektedir.

e Menkul kiymetler kiiciik pargalara boliinebildigi ig¢in yatirimcr rasyonel
davranabilmektedir.

e Gelecek donem igin ongoriilen faaliyet gelirinin olasilik dagilim degeri ile suan
ki faaliyet gelirinin olasilik dagilimi aynidir.

o Gelecekte elde edilememesi Ongoriilen gelirin olasiligina goére firmalar
siiflandirilabilir.

e Gelirden alinan vergiler analize eklenmemistir.

¢ Firmalarin iflas maliyetinin olmadigin1 varsaymaktadir.

e Yatirimcilarin yatirirmdan homojen beklentileri bulunmaktadir.

MM yukarida yapilan agiklamalardan hareketle {i¢ temel hipotez ileri siirmektedir. Bu
hipotezlere asagida yer verilmistir.

Modigliani-Miller’in 1. Hipotezi: Sermaye yapisi firmalarin piyasa degerini ve
sermaye maliyetini etkilememektedir. Firmalarin piyasa degerini risk sinifina goére
belirlenmis iskonto orani ile iskonto edilmis gelecek nakit akislar1 etkilemektedir. Net
faaliyet kar1 esit ve aym risk smifinda bulunan firmalardan birisi finansman bigimini
degistirerek piyasa degerini degistirememektedir (Aksdyek ve Yalgier, 2011, s. 264).
Modigliani- Miller’in 2. Hipotezi: Firmanin bor¢/6z kaynak orani arttik¢a firmanin
finansal riski yiikselmekte bu durumda hissedarlarin hisse senetlerinden beklenen

getirilerinin artmasina neden olmaktadir. Bu durum borcun gériinmeyen maliyeti olarak
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ifade edilebilir. Bor¢la finansman maliyetinin diisiik olmas1 nedeniyle borg/6z kaynak
oraninin artmasit durumunda agirhikli  ortalama sermaye maliyetinin diismesi
beklenirken, borcun goriinmeyen maliyeti agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit
kalmasini saglamaktadir (Aksoyek ve Yalgmer, 2011, s. 264-265).

Modigliani- Miller’in 3. Hipotezi: Yatinm kararlari finansman yapisindan
bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, bir yatirnrm kararmin alinmasinda hangi finansman
planinin kullanilacaginin herhangi bir 6nemi yoktur (Aksdyek ve Yalginer, 2011, s.
265).

MM yaklasimina karsi yoneltilen elestirilerden biri firmalarin iflas etme olasiligim
dikkate almadigindan, iflasin beraberinde getirdigi giderler ve deger kayiplarinin
sermaye yapisini nasil etkileyecegini agiklayamamasidir. Yoneltilen elestirilerden bir
digeri ise, MM yaklasimi asir1 borglanma durumunda bor¢lanma maliyeti artarken, 6z
sermayenin maliyeti azalacagindan ortalama sermaye maliyetinin aynmi diizeyde
kalacagini ileri stirmektedir. Ancak bu yaklasimi gercek hayatin verileri ile dogrulamak
pek mimkiin degildir. Bir¢ok Yyazar asirt bor¢lanmanin borglanma maliyetini
yiikseltece§i bunun da ortalama sermaye maliyetini artiracagi diislincesini

benimsemektedir (Biiker ve Bayar, 1995, s. 330).

1.3.1.2.  Net Gelir Yaklasim

1952 yilinda Durand tarafindan ileri siiriilen teori, firma degerinin artis1, sermaye yapisi
igerisinde borcun paymin artirilmasi ile gergeklesecegini belirtmektedir. Bu yaklasima
gore sermaye yapisi borg ve 6z sermaye maliyetini etkilememektedir. Diger bir ifadeyle

bor¢ ile 6z sermayenin maliyeti sabittir. Sermaye maliyeti agirlikli ortalama sermaye
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maliyeti ile Ol¢iilmektedir ve bu deger bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak

azalmaktadir (Ercan ve Ban, 2014, s. 228).

Asagidaki sekilde borg¢lanma arttiginda ortalama sermaye maliyetinin (ko) distiigi
firma degerinin yiikseldigi goriillmektedir. Yaklasim, sermaye yapisinda meydana gelen
bir degisikligin 6z sermaye (ke) ve bor¢lanma maliyetlerinde (ki) degisiklige neden

olmayacagini ileri stirmektedir (Karabulut ve Seker, 2020, s. 21).

Fonlarim MMaliveti

F

ke

ke,

ke

Kaldirag { Borg/ Oz sen‘nayg. { o) )

Firma Degeri ( VW )

(n) Kaldirag (Borg/O=z sermaye, { %a) )

Sekil 1 Net Gelir Yaklasim

Kaynak: Akgiig, 1998.

Bu yaklagim, tiim sermaye yapilarinda bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerinin sabit oldugunu
varsaymaktadir. Bu sebeple maliyeti daha diisiik olan borcun varliklarin finansmaninda
daha fazla tercih edilmesi durumunda ortalama sermaye maliyeti diisecek ayn1 zamanda
firmanin degeri de yiikselecektir. Borcun maksimum oldugu noktada firmanin degeri de
maksimuma ulasacaktir. Ancak borcun toplam kaynaklar igerisindeki agirliginin artmasi
firmanin finansal agidan riskli hale gelmesine yol agacaktir (Aksdyek ve Yal¢iner, 2011,

s. 255).
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1.3.1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklasim firmalarin degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
sirmektedir. Firmalarin sermaye yapisin1 degistirmesi agirlikli ortalama sermaye
maliyetini etkilemeyeceginden firmalarin degeri degismeyecektir (Ercan ve Ban, 2008,

5. 231).

Sermaye
Maliyeti

S

Borg / Ozsermaye

Sekil 2 Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Kaynak: Uysal, 2010.

Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere, baslangigta ortalama sermaye maliyeti (ka) ile 6z
sermaye maliyeti (ke) esittir. kd yani borglanma arttiginda firmanin finansman sekli
riskli hale geldiginden hisse senetlerinin fiyat/kazang oran1 diismektedir. Firma, piyasa
degerini diisiirmemek i¢in yiiksek oranda kar dagitimi yapmaktadir. Bu durum ise 6z
sermaye maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Yabanct kaynakla finansmanin
artmasi riski de beraberinde getirdiginden 6z kaynak maliyeti artacagindan ortalama

sermaye maliyeti sabit kalacaktir (Biiker ve Bayar, 1995, s. 326).

Bu yaklasim, bor¢larin maliyetinin tiim bor¢/6zsermaye bilesimlerinde ayni oldugunu
varsaymaktadir. Firma varliklarin finansmaninda bor¢lanmayr daha fazla tercih

ettiginde firmanin finansal yapisi riskli hale gelmekte, firmanin riski yiikseldiginde
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ortaklarin getiri beklentisi de yiikselmektedir. Bu sebeple, bor¢lanma ile finansmanin
getirecegi riskten dolay1 6z sermaye maliyeti yiikseleceginden firmanin ortalama
sermaye maliyeti degismeyecektir. Dolayisiyla firmalarin borglanarak piyasa degerlerini
yiikseltmeleri miimkiin degildir. Bu yaklagimin dezavantaji borglanma diizeyi
yiikseldiginde borglanma maliyeti aymi kalacagindan finansal risk diizeyinin

degismeyecegini varsaymasidir (Oztiirk ve Sahin, 2013, s. 4).

1.3.1.4.  Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasima gore her bir firma igin bir tane optimal sermaye yapist bulunmaktadir.
Firmalar finansal kaldirag oranlarini kullanarak ortalama sermaye maliyetlerini
diistirebilir ve firma degerlerini yiikseltebilir. Firmalar sermaye yapisina maliyeti diisiik
olan borcu da ekleyerek ortalama sermaye maliyetini azaltabilir. Ortalama sermaye
maliyeti minimum oldugunda sermaye yapisi optimaldir. Firmalar, sermaye yapisi
optimale ulastiktan sonra borglanmasi durumunda, 6z sermaye ve borglanma maliyetleri
artacagindan ortalama sermaye maliyeti de yiikselmeye baglayacaktir (Karabulut ve
Seker, 2020, s. 24). Diger bir ifadeyle bor¢/6zsermaye orani arttikga firmanin riski
artacaktir. Bu durum firmaya borg¢ verenlerin daha ytiksek faiz istemesine, yatirimeilarin
ise firmanin finansal riski yliksek oldugundan daha yiiksek kar pay1 beklemesine neden
olacaktir. Bunun sonucunda firmanin 6zkaynak ve yabanci kaynak maliyeti yiikselecek
ve ortalama sermaye maliyeti artarak optimallikten uzaklasacaktir (Biiker ve Bayar,

1995, s. 327).
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Fonlarin Maliyeti (%)
F'y

I

] »

Kaldirag (Bur:é.-"[jz sermaye, (%))

Firma Defen | (V)

T T

i

0 Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))

Sekil 3 Geleneksel Yaklasim

Kaynak: Yakar, 2011.

Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere; firmanin 6z sermaye maliyeti (ke) bor¢lanma
maliyetinden (ki) yiiksektir. Firma ortalama sermaye maliyetini (ko) sermaye yapisi
icerisinde yabanci kaynaklara yer vererek diisiirebilir. Firmanin ortalama sermaye
maliyetinin minimum oldugu noktada sermaye yapist optimaldir. Bu noktada firma
degeri de (V) maksimumdur. Firma sermaye yapist optimal olduktan sonra borglanma
ile finansmana devam ettiginde piyasa degeri diiser, bor¢clanma ve 6z sermaye maliyeti

artar (Yakar, 2011, s. 10)



15

1.3.2. Sermaye Yapisi Kararlariyla ilgili Modern Teoriler

Modern sermaye yapisi teorilerinde vergi, asimetrik bilgi, temsilci ve iflas maliyetleri
gibi unsurlar dikkate alinmaktadir (Ar ve Sakur, 2021, s. 749). Asagida modern

teorilere iligkin aciklamalara yer verilmistir.

1.3.2.1. Dengeleme (Odiinlesme) Teorisi

Bu teoriye gore borcun maliyeti ve borcun sagladigi fayda arasindaki dengeyle sermaye
yapisi kararlari belirlenmektedir (Murray ve Vidhan, 2009, s. 5). Yukarida agikladigimiz
M-M yaklasiminda vergiler géz ardi edilmistir. Ancak firmalar bor¢lanma neticesinde
vergi indirimi saglamaktadirlar. Bu sebeple dengeleme teorisinde vergiler dikkate
almmistir (Ghazouani, 2013, s. 626). Bu teoriye gore, firmanin bor¢ — 6z sermaye
arasindaki tercihi, bor¢lanma nedeniyle katlandiklar1 faizin sagladig1 vergi tasarrufu ile
bor¢lanma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikacak iflas riski
arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir. Diger bir ifadeyle firma, borcla
finansmanin getirdigi fayda ile borglanmadan kaynaklanan maliyetlerin dengelendigi
optimal bir finansman yapisinin saglanmast gerektigi diisiincesine dayanmaktadir. Bu
sebeple firmalar ugranilan zarar ile saglanilan fayda arasindaki farkin en ¢ok oldugu
noktada borg¢lanmaya calisacaktir (Okuyan ve Tasc¢i, 2010, s. 107). Bu noktada
borglanmanin marjinal maliyeti ile marjinal faydasi birbirine esittir ve firmanin
performans1 maksimumdur. Bu sebeple bu teori vergi indiriminin sagladigi avantaj ile
iflas riskinden dogan maliyetler arasindaki borgluluk diizeyini ifade etmektedir (Burucu

ve Ondes, 2016, s. 205).

Bu teori ayrica her isletmenin bor¢lanma tercihlerinin farkli oldugunu ileri stirmektedir.

Teori, maddi duran varliklar1 yiiksek olan isletmelerin giivenilir ve iflas riski diisiik
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oldugundan bor¢lanma oranlarinin yiiksek oldugunu belirmektedir. Bununla birlikte
maddi duran varliklart disiik olan isletmelerin ise riskli oldugundan borglanma

oranlarinin diisiik oldugunu savunmaktadir (Brealey ve digerleri, 1997, s. 425).

1.3.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Bu teori dengeleme teorisinin alternatifidir. Ancak sermaye yapisina dengeleme
teorisinden farkli bir bakis agisiyla yaklagmaktadir. Bu teoriye gore firmalarin
finansman kaynaklar i¢ ve dis kaynaklardir. Teori firmalarin finansmaninda 6ncelikle
i¢ kaynak kullanma egiliminde olduklarini ve bu kaynaklarin yetersiz kalmasi

durumunda dis kaynaklara ydneldiklerini ileri siirmektedir (inal, 2021, s. 22).

Bu teorinin temeli firmalar ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgidir. Firmalar
tarafindan piyasaya yeterli bilgi akisi saglanamadigindan yatirimecilar firmalarin
yoneticilerine gore firma hakkinda daha az bilgiye sahip olmaktadir (Yiikeri, 2009, s.
37). Bu sebeple ydneticilerin eylemleri yatinmcilara sinyal vermektedir. Ornegin
yatinmcilar, bir girket hisse senedi ihra¢ ettiginde sirketin hisselerinin asir1

degerlenecegini diisiinmektedir (Inal, 2021, s. 22).

Teoriye gore firmalar i¢in hedeflenen bir kaldirag orani yoktur. Firmalar sermaye yapisi
kararlarinda i¢ kaynaklari m1 yoksa dis kaynaklari m1 kullanacaklarina karar verirler.
Firmanin finansman ihtiyacina goére bir sermaye yapisi olusturulur. Firmalarin ilk tercihi
i¢ kaynaklardir. I¢ kaynaklar, firmalarin gegmis yillarda elde etti§i ve ortaklara
dagitilmayan karlarindan olusmaktadir. i¢ kaynaklar yetersiz ise firmalar dis kaynaklara
yonelecektir. Yapilan aciklamalar ¢ercevesinde karli firmalarin daha az borg¢ kullandigi
sOylenebilir, ¢iinkii karli firmalar finansman ihtiyaglari1 agirlikli olarak i¢

kaynaklardan, 6rnegin dnceki yillardan elde edilen karlardan karsilamaktadir. Daha az
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karli firmalar ise daha fazla dis kaynak kullanir, ¢linkii i¢ kaynaklar yatirimlar igin
gerekli finansmani karsilamaz (McMillan ve Considin, 2003, s. 513). Firmalar dis
kaynak kullaniminda 6ncelikle borgla finansmani tercih etmektedir. Firma borca kolay
ulasabiliyorsa bor¢ daha az maliyetlidir ve bor¢ kullanimi firma i¢in herhangi bir risk
olusturmaz. Ancak firmalarin kullanabilecekleri bor¢ miktarinin  bir  sinir1
bulunmaktadir. Belli bir noktadan sonra firmalar i¢in risklilik artmakta, borca erisim
zorlasmakta ve borglanmanin maliyeti artmaktadir. I¢ kaynaklar ve borg limiti,
planlanan yatirimin gerektirdigi finansman miktari i¢in hala yetersiz ise, firma son ¢are

olarak hisse senedi ihra¢ etmektedir (Inal, 2021, s. 23).

1.3.2.3. Sinyal Yaklasim (Signalling Approach)

Bu teori Ross tarafindan 1977 yilinda ortaya atilmistir. Finansal hiyerarsi teorisinde
oldugu gibi asimetrik bilgi problemine dayanmaktadir. Bu teoriye gore Dbilgi
asimetrisinden  kaynakli  yoneticiler firmanin gelecekteki durumu hakkinda
yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Firma yoneticilerinin firmaya iligkin olumlu
beklentileri oldugunda, finansman ihtiyaclarmi yabancit kaynaklarla karsilayarak
ongoriillen olumlu durumu daha fazla hissedarla paylagsmaz. Ancak tersi bir durum
yasandiginda yani firma yoneticileri gelecekle ilgili olumsuz bir beklentisi oldugunda
zararl daha fazla hissedarla paylasmak i¢in yeni hisse senedi ihrag eder. Yapilan
aciklamalardan anlagildig1 lizere, bu yaklasimda sermaye yapisina iligkin alinan kararlar
firmalarin gelecegine iliskin sinyaller vermektedir. Bu sebeple hisse senedi ihraci
firmalarin degerini diisiireceginden yatirimci agisindan olumsuz sinyal, yabanci kaynak
ile finansman firmalarin degerini arttiracagindan yatirimcir agisindan olumlu sinyal

olarak algilanmaktadir (Dalgig, 2022, s. 49).  Sonug¢ olarak yatirimci, firmalarin
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sermaye yapisina iliskin kararlarindan gelecege iliskin sinyaller alacak ve kararlarini bu

sinyallere gore belirleyecektir.

1.3.2.4. Temsilci Maliyetleri Yaklasimi

Bu teori Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Teoriye gore yonetici,
bor¢ veren ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmaktadir. Teori yoneticilerin
davraniglarinin sahiplik derecesine gore degistigini ileri siirmektedir. Bir diger ifadeyle
yoneticinin firmanin tamamina sahip oldugunda gosterdigi davranis ile firmanin bir
kismima sahip oldugu zaman gosterdigi davramig farklidir. Bu durum beraberinde
yonetici ile hissedar agisindan temsilcilik sorunu ve 6z sermayeden kaynaklanan
temsilcilik maliyetine neden olmaktadir. Firma borg oranini artirarak 6z kaynaga iliskin
temsilcilik maliyetlerini azaltabilir. Firma finansmaninda borglanmay1 tercih ettiginde
nakit 6deme yapacagindan 6z kaynak kullanimi kisitlanmaktadir. Bu durum ise
hissedarlar ve yonetim arasinda temsilcilik sorunlarini azaltmaktadir. Diger taraftan
bor¢ kullanilmasi hissedarlar ve borg verenler agisindan temsilcilik problemine yol
acabilecektir. Borg, temsilcilik maliyetlerini azalttigindan yoneticiler ¢ikarlar1 igin
harcama yapamamaktadir. Bu durum yoneticilerin borcu 6demek zorunda olmasindan
kaynaklanmaktadir. Firma borcunu 6demediginde finansal sikint1 ve iflas maliyetleriyle
karsilasir. Bu durumda borg¢ kullanimin olumlu etkisi nakit akimi yiiksek ve biiyiime
potansiyeli diisiik firmalarin temsilcilik maliyetlerini azaltmasidir. Borgla finansman ise
artan borcun beraberinde getirdigi iflas ile temsilcilik maliyetlerinin yiikselmesine

neden olmaktadir (Ar ve Sakur, 2021, s. 750).
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1.3.2.5. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Baker ve Wurgler (2002) tarafindan ileri siiriilen teori daha 6nce agiklanan teorilerin
aksine bor¢ veya 0z sermaye finansmaniyla ilgilenmez. Teori, sermaye yapisi
kararlarinin zamanlamasina odaklanmaktadir. Teori firmalarin hisse senedi maliyetinin
diisiik oldugunda hisse senedi ihrag etmeleri, bor¢glanmanin maliyeti diisiik oldugunda
bor¢lanmalar1 gerektigini ileri siirmektedir. Piyasa zamanlamasi hisse senedi ve
borglanmada olabilmektedir. Piyasa zamanlamasina hisse senedi agisindan bakildiginda
hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikseldiginde ihrag etmeleri, fiyatlar diistigiinde ise geri
satin almalaridir. Bor¢lanma agisindan piyasa zamanlamasi ise faiz oranlar diistiiglinde

tahvil ihrag etmeleridir (Dingergok, 2019, s. 25).

1.3.2.6. Vergi Faktorii Kurami

Modigliani Miller yaklasiminda vergiler analize dahil edilmemistir. Diger taraftan
kurumlar vergisi ve gelir vergisi finansman kararlarimi etkileyen onemli faktorlerdir.
Vergi faktorii kurami Modigliani Miller yaklagimina vergi unsurlarinin ilave
edilmesiyle ortaya ¢ikmistir. MM 1963°te kurumlar vergisini modele eklemistir (Uysal,
2010, s. 16). Olusturulan bu modele gore firmalarin bor¢lanma sonucunda 6dedikleri
faiz kurumlar vergisinden muaftir. Kar pay1 6demeleri agisindan muafiyet s6z konusu
olmadigindan firmalar borglanmay1 tercih etmektedir (Miller, 1977, s. 273). Bor¢lanma
durumunda saglanilan vergi tasarrufuna “vergi kalkani1” denilmektedir (Durukan, 1997,
S. 77). S6z konusu kuramda firmalarin kaynak saglamasinda bor¢lanmayi tercih etmesi
vergi oranma baghdir. Eger vergi oranlar1 yliksek ise firmalar vergi avantajindan
yararlanabilmek i¢in ihtiyag duyduklart kaynaklari borglanma suretiyle finanse

edeceklerdir.
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Miller 1977°de kurumlar vergisine ilave olarak gelir vergisini de modele eklemistir.
Kurumlar vergisinin sagladigi vergi tasarrufunun bugiinkii degeri tahvil ve hisse
senedinden alinan gelir vergisi nedeniyle diisecektir. Ancak gelir vergisi borg ile
finansmanin sagladig1 vergi avantajimi tamamen ortadan kaldirmayacaktir (Van Horne

ve digerleri, 2003, s. 457).

1.3.2.7.  Asimetrik Bilgi (Bilgi Carpikhg)

Finansal krizleri agiklamaya calisan modern teorilerden biri de asimetrik bilgidir.
Asimetrik bilgi, finansal sozlesme taraflarinin farkli bilgilere sahip olmasidir. Bilindigi
tizere finansal piyasalarin etkin olabilmesi igin, piyasalarin isleyisiyle ilgili piyasadaki
aktorler esit bilgilere sahip olmalidir. Ancak piyasada asimetrik bilgi s6z konusu
oldugundan piyasadaki aktorler esit bilgilere sahip olamamaktadir. Bu durumda borg
veren taraflar bor¢ alan taraflara gére daha dezavantajli olmaktadir. Borg alan tarafin
gergeklestirmeyi planladigi yatirim projeleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi
nedeniyle borg veren taraf agisindan borg alan tarafin gilivenilirligiyle ilgili belirsizlik
ortaya ¢ikmaktadir (Sen, 2006, s. 1-2). Bu durum bor¢ verenlerin yiiksek faiz talep

etmesine veya bor¢ vermekten kaginmasina neden olabilmektedir.
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2. BOLUM
SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalarin optimal sermaye yapisi belirlenirken farkli yaklasimlar oldugu bundan
onceki boliimde incelenmistir. S6z konusu yaklagimlar belirli varsayimlar {izerine
gelistirilmis olup bazi noktalarda benzerlik gosterirken, bazi noktalarda ise farkli
gorlsler ortaya koymaktadir. Firmalarin optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde
hangi faktorlerin etkili oldugunun dogru tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Firmalar
benzer mal ve hizmet iiretse bile finansman yapilar1 birbirine benzememektedir (Biiker
ve Bayar, 1995, s. 333). Firmalarin sermaye yapisi kararlarini firma ve tlilke diizeyindeki
faktorler etkilemektedir. Firmalarin faaliyetleri sonucu elde ettigi ve kontrol edilebilen
degiskenler firma diizeyindeki faktorler olarak ifade edilebilir. Firma tarafindan kontrol
edilemeyen mevcut ekonomik duruma gore belirlenen enflasyon, doviz kuru, faiz orant,
gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) biiylime orani gibi makroekonomik faktorler ise
sermaye yapisim etkileyen iilke diizeyindeki faktdrlerdir (Burucu ve Ondes, 2016, s.

202). Bu boliimde bu iki gruptaki faktorlere iligkin bilgilere yer verilmektedir.

2.1. FIRMA DUZEYINDE (iCSEL) FAKTORLER

Sermaye yapisi firmanin faaliyetlerinden etkilenmektedir. Bu baglamda asagida
firmanin faaliyetleri ile sermaye yapist arasindaki iligki hakkinda aciklamalara yer

verilmistir.

2.1.1. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalarin urettikleri mal ve hizmetler farklidir. Benzer nitelikte mal ve hizmet iireten

firmalar belirli endiistrinin igerisinde smiflandirilmaktadir. Belirli endiistri igerisinde
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bulunan firmalarin mal ve hizmet tirlerinde benzerlik bulunurken, s6z konusu
firmalarin finansal yapilarinda farkliliklar ile karsilasmak miimkiindiir. Endiistrinin
iginde bulundugu rekabet sekli finansman kaynak se¢imini etkilemektedir. Rekabetin
yogun oldugu donemlerde satiglar ve karlar saglikli bir sekilde tahmin edilemediginden,
firmalar risklerini azaltabilmek igin finansmanlarinda 6z sermayeyi tercih ederek,
optimal sermaye yapisindan uzaklagsmaktadir. Bu sebeple standart Ol¢iit olarak
borg/6zsermaye kullanilarak, aymi endiistri i¢inde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapilarii uygun olup olmadigi belirlenmektedir. Firmanin sermaye yapisinin uygun
olup olmadigimi belirlemek i¢in s6z konusu oranlar endiistrinin ortalama oranlar ile
karsilastirilmaktadir. Sermaye yapisina iliskin kararlarda endiistri ortalamasi alinarak

firmanin finansal riski belirlenmeye ¢alisiimaktadir (Biiker ve Bayar, 1995, s. 333-334).

2.1.2. Isletme Bityiikliigii

Isletme biiyiikliigii, bor¢lanma olanaklarmi etkileyen en &nemli degiskenlerdendir.
Dengeleme teorisine gore, kiigiik 6lgekli isletmelerin teminat gosterebilecegi varliklar
sinirhdir. Bu nedenle soz konusu isletmeler mevcut ekonomik durumda meydana
gelebilecek degisikliklerden daha fazla etkilenmektedir. Bu durum ise finansal
Kurumlarin kredi verme isteklerinin azalmasina veya yiiksek faiz istemesine neden
olmaktadir. Finansman i¢in ihtiyag duydugu kaynagi borglanma ile karsilamasi
miimkiin olmayan kiigiik isletmeler, ortaklarindan saglayabildikleri 6z sermaye veya
satic1 kredileri ile faaliyetlerini siirdiirmeye ¢aligmaktadir (Sayilgan ve Uysal, 2011, s.
110). Biiyiik isletmeler ise borsaya kote olduklarindan dolayr hisse senedi ve tahvil

cikararak 6z kaynak veya yabanci kaynaklardan fon saglayabilir. Ayrica kiigiik
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isletmelere gore daha fazla finans kurumlarindan fon saglayabilmektedirler (Biiker ve

Bayar, 1995, s. 334).

2.1.3. Karhhk

Literatiirde iizerinde durulan konulardan biri de karliligin sermaye yapisini nasil
etkiledigidir. Karliligin sermaye yapisi iizerindeki etkilerine iliskin tutarli teorik
tahminler bulunmamaktadir. Birinci boliimde bahsettigimiz finansal hiyerarsi teorisi
firmalarin finansman ihtiyaglarini 6ncelikle i¢ kaynaklardan, sonra borglanmadan ve
en son olarak da hisse senedi ihrag ederek sagladigini ileri siirmektedir. Firmanin
karliligr arttiginda i¢ kaynaklarin degeri yiikseleceginden, i¢ kaynak ile finansman
daha avantajli olacagindan isletmenin borglanma ihtiyacit azalacaktir. Dolayisiyla,
borglanma ile karlilik arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Dengeleme teorisi karliligi
yiiksek olan firmalarin iflas maliyetleri diisikk oldugundan, bor¢glanmanin saglayacagi
vergi kalkani avantajini kullanacaklarini ileri siirmektedir. Ayrica karli firmalardaki
serbest nakit akislart temsilci maliyetine neden olmaktadir. Firmalar temsilci
maliyetinden korunmak i¢in bor¢lanmay1 tercih edecektir. Sonug olarak kari yiiksek
olan isletmeler kaynaklarin finansmaninda borglanmay: tercih edeceklerdir. Bu
durumda karliligin sermaye yapisi lizerinde pozitif yonli bir etkisi bulunmaktadir

(Sayilgan ve Uysal, 2011, s. 113).

2.1.4. Varhk Yapisi

Firmalar maddi duran varliklar1 yiiksek oldugunda iflas maliyetleri disiik ve teminat
gosterme imkanlar1 da yiiksek oldugundan kolay kredi saglayabilmektedir. Bu nedenle

dengeleme teorisinde varlik yapisi ile borglanma arasinda ayni yonlii bir iligki
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ongoriilirken, finansal hiyerarsi teorisinde ise net bir iliski ongoriilmemektedir

(Abdioglu ve Deniz, 2015, s. 202).

2.1.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Yatirim indirimi, amortisman gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 bor¢glanmada oldugu gibi
firmanin 6deyecegi vergiyi azaltmaktadir. Bu nedenle firmalar borg dis1 vergi kalkanina
sahip oldugunda bor¢lanma ile finansmani ¢ok tercih etmemektedirler. Bu durumda

bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ile finansal kaldirag arasindaki iliski ters yonliidiir (Oztiirk,

2014, s. 66).

2.1.6. Likidite

Likidite diizeyi yiiksek olan firmalarin iflas maliyetleri diisiiktiir. Bu durum likit
varliklarm kolaylikla nakde ¢evrilebilmesinden kaynaklanmaktadir. iflas maliyeti diisiik
oldugunda firmalarin borglanma kapasitesi artmaktadir. Bu sebeple likidite ile kaldirag

arasindaki iliski pozitif yonlidiir (Cole, 2013, s. 783).

Finansal hiyerarsi teorisi firmalarin likidite diizeyi yiiksek oldugunda bor¢lanma
diizeyinin diisiik oldugunu ileri siirmektedir. Firmalar likit varliklarmi yatirim
firsatlarin1 degerlendirebilmek i¢in elde tutmaktadir. Likidite diizeyi diisiik olan firmalar
yatirim firsatinin olmasi durumunda borglanmay1 tercih etmektedir. Diger taraftan
likidite imkan1 yiiksek olan firmalar yatirim firsati igin i¢ kaynaklarini kullanmaktadir.
Bu sebeple likiditenin finansal kaldirag iizerinde negatif yonli bir etkisi bulunmaktadir

(Cole, 2013, 5. 783).
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2.1.7. iflas Riski

Sermaye yapisi i¢erisinde bor¢lanmanin artmasi, firmalara vergi avantaj1 saglarken ayni
zamanda bor¢ anapara ve faizini 6deyememe ve iflas maliyetinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Bu sebeple firmalarin toplam kaynaklar1 i¢inde bor¢lanma oraninin diisiik
olmas1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle iflas riski arttiginda borglanma ile finansman

azalmaktadir (Dogan, 2015, s. 78).

2.1.8. Vergi Uygulamalari

Firmalar bor¢la finansmani tercih ettiginde Odeyecegi faiz kurumlar vergisinden
diisilmektedir. Bu durum vergi kalkani olarak ifade edilmektedir. Firmalar vergi
kalkanindan yararlanarak ¢ok fazla vergi 6dememek i¢in bor¢lanmayi tercih etmektedir.
Bu sebeple firmanin &dedigi vergi ile borglanma arasinda pozitif bir iligki

bulunmaktadir (Demirhan, 2009, s. 683).

2.2. MAKROEKONOMIK (DISSAL) FAKTORLER

Ekonomik gelismeler ve ekonomiye iliskin uygulanan politikalar firmalarin yatirim
kararlarin1 ve yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklar etkileyerek firmalarin
piyasa degerini degistirmektedir. Bir sektorde ortaya c¢ikan kriz tiim sektorleri
etkileyerek piyasa dalgalanmalarina neden olmaktadir (Giil, 2015, s. 22). Calismanin bu
boliimiinde sermaye yapisini etkileyen makroekonomik (digsal) faktorler hakkinda

aciklamalara yer verilmistir.
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2.2.1. Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) Biiyiime Oram

Sermaye yapisini belirlemede kullanilan makro degiskenlerden biri GSYH’dir. “GSYH,
bir iilkedeki belirli bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerden dolayr olusan katma
degere iliskin standart bir élciidiir.” (Tirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2022).
GSYH’nin biiylimesi iilke ekonomisinin biiylidigini gostermektedir. Ekonomik
biiyiime durumunda sirketler i¢in yeni yatirim firsatlar1 olacagindan sermaye ihtiyaglari
artacaktir. Bu donemlerde yatirimcilarin yatirim yapma istekliligi nedeniyle sirketler
icin 0z sermaye maliyetleri de diisiik olmaktadir. Ayrica borca ulagsmanin kolay olmasi
nedeniyle hiyerarsi teorisi ekonomik biiylime ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tahmin etmektedir (Ferri ve Jones, 1979). Diger taraftan dengeleme teorisine
gore ekonomik biiyiime ile kaldirag arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Teoriye
gore yiiksek biiyiime durumunda, firmalarin yatirim firsatlarina gére mevcut maddi
varliklarinin kit olmasi nedeniyle firmalarin bor¢lanma maliyeti ylikselmektedir (Koksal
ve Orman, 2015, s. 13-14). Yapilan ¢alismalarda da GSYIH bliylime oram ile
firmalarin yabanci kaynak kullanimi arasinda farkli yonde iliskiler bulundugu gibi,

anlamli iligkilerin bulunamadig1 durumlarda s6z konusudur.

2.2.2. Doviz Kurlari

Doviz kuru, firmalarin faaliyetleri uluslararasi firmalarla oldugunda 6nemli bir degisken
olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalar firmalarin gelirlerini
etkileyeceginden, firmalarin riski de doviz kuruna gore degisecektir (Brigham ve
Houston, 2015, s. 600). Firmalar déviz kurlarindaki ani hareketlerin sonug¢larindan daha
az etkilenebilmek icin, doviz stoklayabilirler ve yabanci para cinsinden kredi kullanim

miktarlarii azaltma egiliminde olabilirler. Sonug¢ olarak doviz kurlarinda meydana
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gelen artis yabanci kaynagin oranini arttirarak, firmanimn toplam pasifleri icerisindeki
O0zsermaye oranini azaltmaktadir. Buna karsin yerel para biriminin dévize kars1 deger
kazandigr durumlarda, yabanci kaynak oraninin toplam borg¢ igerisinde diisiis

gosterebilecegi tahmin edilmektedir (Durgut, 2022, s. 47).

2.2.3. Faiz Oranlari

Faiz oranlari, tasarruf sahipleri agisindan tasarruflarini tiiketimde mi yoksa yatirrmda mi
kullanacagini, yatirimci agisindan ise nereye ne Olgiide yatinm yapacagma Kkarar
vermesini saglayan bir faktordiir (Demirgil ve Tiirkay, 2017, s. 907). Faizi nominal ve
reel olarak ikiye ayirabiliriz. Nominal faiz, bankalar tarafindan verilen fiyat
hareketlerinden arindirilmamis, piyasada beyan edilen faizdir. Reel faiz ise fiyat
hareketlerinden arindirilmis, satin alma giicii cinsinden ifade edilen faizdir. Diger bir
ifadeyle nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki farktir (Ozyurt, 2012, s. 180).
Faiz oranmm firmalarin sermaye yapisi {zerindeki etkisi farkli c¢aligmalarda
incelemistir. Bokpin (2009, s. 129) calismasinda, faiz orani ile kaldira¢ arasinda anlaml
ve pozitif bir baglanti oldugunu gostermistir. Diger taraftan Mokhova ve Zinecker

(2014, s. 534) faiz ile kaldirag arasindaki iliskinin negatif oldugunu bulmustur.

Faiz oranlarinin yilikselmesi, igletmelerin bor¢lanma maliyetlerini artiracak ve yeni
yatirim kararlar tizerinde olumsuz etkiye sahip olacaktir. Bu durumda firmalar igsel
kaynaklara yonelecektir. Boyle bir durum yatirimcilarin kardan pay beklentilerinin
yiikselmesine sebep olacagi i¢in 6z sermayeden fon kullanimini da maliyetli hale
getirecektir (Durgut, 2022, s. 46). Sonug olarak faiz oranlarinin artmasi isletmelerin
daha az bor¢ kullanmalarina neden olurken, faiz indirimlerinin ise ters bir etkisi

olmaktadir. Bu durum da isletme degerini olumsuz etkilemektedir. Isletme riski de
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yiikselecegi i¢in yatinmlarin sabit getiriye sahip menkul kiymetlere yonelmesi

beklenilen bir sonugtur (Karacan, 2010, s. 72-73).

2.2.4. Enflasyon

“Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin devamh yiikselmesiyle paramn siirekli deger
kaybetmesi Ve tiiketicilerin satin alma giiciinii yitirmesidir.” (Devlet Istatistik Enstitiisii,
1998). Ekonomik gelisim i¢in fiyat istikrariin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
gerekmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamamasi, bir diger ifadeyle yiiksek enflasyon
firmalar1 ve bireyleri etkilemektedir (Uysal, 2010, s. 30)

Enflasyonist donem beraberinde enflasyon belirsizligine yol a¢maktadir. Enflasyon
belirsizligi yiiksek enflasyonun neden oldugu maliyete ek olarak ekonomik birimler
tarafindan piyasaya iligkin sinyallerin algilanamamasina, fiyat degisimlerinin
anlasilamamasina, gelecege yonelik olumsuz beklentilere ve uzun vadeli s6zlesme
yaparken risk primini de s6zlesmelere ilave edilmesine, bu durumda reel ekonomide
yiiksek faiz oran1 ve diisiik yatirim diizeyine yol agmaktadir. Ayrica, piyasada olusan
goreli fiyat degisimlerinin ekonomik birimler tarafindan algilanamamas: tasarruflarin
tiretken uzun vadeli yatirimlardan iiretken olmayan kisa vadeli yatirimlara dogru
kaydirarak, yatirnmlarin kompozisyonun degismesine neden olmaktadir (Artan, 2008, s.
114).

Bircok calisma enflasyonun sermaye yapist iizerindeki etkisini incelemistir. Chen ve
Boness (1975), enflasyonist bir durumda sermaye maliyetinin arttigin1 ve bu durumunda
yatirimlarin azalmasina yol agtigini ileri siirmektedir. Bu da sirketin biiylime firsatlarini

azaltmaktadir. Hatzinikolaou ve digerlerine gore (2002), enflasyon is riskini artirarak
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vergi kalkanlarini belirsiz hale getirmekte ve yabanci kaynaktan saglanan faydanin
azalmasina neden olmaktadir.

Enflasyon ayrica faiz oranlarin1 da etkileyerek faiz riskine neden olmaktadir. Bu riski
telafi etmek i¢in bor¢ maliyetine ek bir risk primi eklenebilir. Bu durumda, borglanma
maliyeti daha yiiksek olacagindan, firmalar varliklarini finanse ederken daha az
borglanacaktir. Diger taraftan dengeleme teorisi, borcun vergi kalkani nedeniyle
enflasyonun sermaye yapist iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ileri siirmektedir.
Teoriye gore, enflasyon faiz oraninin yiikselmesine ve yiiksek faiz maliyetine neden
olmaktadir. Faiz oOdemesindeki vergi kalkan1 nedeniyle, firmalar enflasyon

yiikseldiginde daha fazla bor¢lanma egilimindedir (Kurtlutepe, 2022, s. 21).
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3. BOLUM
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN SERMAYE YAPISI
UZERINDEKI ETKIiSi: SEKTOREL BiR iNCELEME

Sermaye yapisi, finans literatiiriiniin 6nemli konularindandir. Bu sebeple firmalar
sermaye yapisina iligkin kararlar alirken ¢esitli unsurlar1 dikkate alarak izleyecekleri
politikay: belirler. Bu boliimde sermaye yapisina iligkin literatiirde yapilan ¢alismalarla

ilgili bilgilere yer verilmistir.

Korajczyk ve Levy (2003) ABD firmalari i¢in yaptiklari ¢alismada makroekonomik

degiskenlerin kaldira¢ oranini agiklayabildigini géstermistir.

Joeveer (2006) yaptig1 calismada, gecis iilkelerindeki sirketlerin sermaye yapisi
kararlarinda kurumsal, makroekonomik ve firmaya o0zgii faktorlerin Gnemini
aragtirmistir. 1995-2002 yillar1 arasinda dokuz Avrupa iilkesinde toplam 72.550 borsaya
kayitl ve borsa dis1 firma test edilmistir. Calismanin metodoloji kismi1 iki boliimden
olugsmaktadir. Birinci bolimde ANOVA analizi ve ikinci boliimde regresyon analizi
yapilmistir. Bulgular, varlik yapisinin kaldiragla 6nemli olgiide iliskili oldugunu
gostermistir. Ancak, karliligin firmanin kaldirag diizeyi {izerinde ters yonlii ve anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir. Sektdr kaldiraci, GSYIH biiyiimesi, enflasyon gibi
makroekonomik gdstergelerin firmalarin sermaye yapisi segimlerinde agiklayici
gostergeler oldugu ve tim bu faktorlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermistir.

Antoniou ve digerleri (2008), firmalarin sermaye yapisi kararlariin sadece firmanin

ozelliklerinden etkilenmedigini, ekonominin durumundaki bozulma veya iyilesmenin,
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borsa ve/veya banka sektoriinlin bliyiikligl gibi faktorlerinde firmanin sermaye yapisini

etkileyebildigini belirtmislerdir.

Koksal ve Orman (2014), Tirkiye'de finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin
uygulanabilirligini  arastirmistir.  Calisma  1996-2009 doénemini kapsamaktadir.
Aragtirmacilar, iliskinin 6l¢timii i¢in {i¢ grup faktor belirlemistir. Birinci grup firmaya
Ozgii faktorlerdir. Bu gruptaki ana degiskenler bliyiikliik, karlilik, varlik yapisi, biiyliime
ve is riskidir. ikinci grup faktdrler vergi ile ilgili belirleyiciler olarak adlandirilir. Bu
grupta kurumlar vergisi ve bor¢ dist vergi kalkani olmak flizere iki degisken
bulunmaktadir. Ugiincii grup, enflasyon, GSYIH biiyiimesi ve sermaye akislarmni igeren
makroekonomik gruptur. Makroekonomik faktorler agisindan enflasyonun kaldirag
orani ile pozitif iliskisi oldugu, GSYH biiyiimesinin ise negatif iligkisinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Zein yaptig1 calismada, 2005 - 2014 dénemi igin Isve¢’te makroekonomik gdstergelerin
firmalarin sermaye yapisini nasil etkiledigini panel veri analizi kullanarak arastirmistir.
Zein, biiyiime, enflasyon, faiz orani, kurumlar vergisi ve doviz kurunu analizine
eklemistir. Yapilan analiz kapsaminda GSYH biiyiime ve déviz kurunun kaldirag orani
lizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Kurumlar vergisi ve faiz oraninin kaldirag

orani lizerinde pozitif, enflasyonun ise negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Ocal (2018) c¢alismasinda, iktisadi parametrelerin (enflasyon, faiz, déviz kuru ve
GSYH) sermaye yapisina etkisini incelemistir. Bu ¢ergevede 2002-2016 yillarina ait
TCMB’nin imalat sanayi sektorlerine iligkin finansal verilerle s6z konusu doneme
iliskin iktisadi parametrelerle dogrusal regresyon analizi yapmustir. Elde ettigi bulgulara

gore, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) ve faiz oraninin analiz kapsamindaki 8 sektoriin
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bliylik kisminin sermaye yapisi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu, doviz kurunun 2
sektoriin sermaye yapisinda ve enflasyonun ise tek sektoriin sermaye yapisinda anlamli

etkisinin oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yilmaz ve Aslan (2020) calismasinda enflasyon, doviz kuru, kisi bagina milli gelir ve
faiz oran1 gostergelerinin imalat disindaki sektorlerin sermaye yapisini nasil etkiledigini
arastirmiglardir. Bu dogrultuda TCMB sektérel bilangolart kullanarak 2005-2016
yillarina ait enflasyon, doviz kuru, kisi bast milli gelir ve faiz orani ile imalat disindaki
9 sektoriin kaldirag oranlarin1 Kullanarak regresyon analizi yapmuslardir. Kaldirag
oranlart bagimh degisken, enflasyon, doviz kuru, kisi basi1 milli gelir ve faiz orani ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz kapsaminda, GSYH ile déviz kurunun
bir¢ok sektoriin sermaye yapisini pozitif yonde etkiledigi, faiz oraninin bazi sektorlerin
sermaye yapisini negatif yonde etkiledigi, enflasyonun ise analiz kapsamindaki

sektorlerin sermaye yapisi lizerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulagmistir.

3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Sermaye yapisi firmalar i¢in 6nemli bir kavramdir. Sermaye yapisini olusturan borg ve
Ozkaynak kalemine kaynak saglayan finansal kuruluglar ile sermaye sahipleri belirli bir
getiri beklemektedir. Diger taraftan, mevcut ekonomik durum beklenilen getiriyi
etkilemekte ve firmalarin kaynak dagilimmi degistirmesine neden olmaktadir. Mevcut
ekonomik yapinin durumunu etkileyen temel faktorleri enflasyon, faiz, GSYH biiyiime
orani ve déviz kuru olarak ele alabiliriz.

Literatiirde sermaye yapisini etkileyen faktorleri inceleyen ¢aligmalarin firma
diizeyindeki degiskenlere agirlik verdigi goriilmiistiir. Buradan hareketle bu calismada

tilkemizde faaliyet gosteren sektorlerin sermaye yapilart ile makroekonomik faktorler
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arasindaki iligkinin arastirllmasi amaglanmaktadir. Bu amagcla 2011-2020 yillarini
kapsayan 10 yillik déneme iliskin enflasyon, faiz, GSYH biiyiime orani ve doéviz kuru
ile sektorlerin finansal kaldirag orami kullanilarak regresyon analizi yapilmuistir.
Analizde finansal kaldira¢ orami bagimli degiskendir. Bagimsiz degiskenler ise
enflasyon, faiz, GSYH biiyiime oran1 ve doviz kurudur. Analiz sonucu sermaye yapisi
teorileri ile literatiirde daha Onceden yapilan ampirik bulgular ile karsilastirilarak
aciklanmistir. Bu ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgularin, finansal sistem unsurlari
tarafindan kullanilabilecegi ve sonraki g¢alismalara yol gosterici nitelikte olacagi

diistiniilmektedir.

3.2. CALISMANIN PROBLEMI

Ulkemizde faaliyet gdsteren sektorlerin 2011- 2020 yilma ait mali verileri ele alinarak,
basit dogrusal regresyon analiziyle sermaye yapilart tiizerinde ¢alismaya konu
makroekonomik faktorlerin etkilerinin nasil olduguna iliskin cevap aranmaktadir.

Calismanin amaci bu soruya yanit arayacak sekilde olusturulmustur.

3.3. CALISMANIN HiPOTEZLERI

Calismanin amaci bagimsiz degisken olan makroekonomik faktorlerin sektorlerin
sermaye yapisini nasil etkiledigini belirlemektir. Bu kapsamda g¢alisma kapsaminda

asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

e (Gayrisafi yurt ici hasila bliylime oraninin kaldirag iizerinde anlaml etkisi vardir.
e Faiz oraninin kaldirag {izerinde anlaml etkisi vardir.

e Doviz kurunun kaldirag tizerinde anlamli etkisi vardir.
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e Enflasyon oraninin kaldirag iizerinde anlamli etkisi vardir.
Bu kapsamda c¢alismanin ana sorusu sudur:
e Sermaye yapist makroekonomik faktorlerden nasil etkilenmektedir?

Sermaye yapisinin makroekonomik faktorlerden nasil etkilendigini anlamak ig¢in su

sorular tek tek sorulmaktadir:

e Gayrisafi yurt i¢i hasila bliylime orani firmalarin sermaye yapisini nasil etkiler?
e Faiz orani firmalarin sermaye yapisini nasil etkiler?
e Enflasyon orani firmalarin sermaye yapisini nasil etkiler?

e Doviz kuru firmalarin sermaye yapisini nasil etkiler?
Bu sorulardan asagidaki hipotezler tiiretilmistir.

HO: Makroekonomik faktorler ve finansal kaldira¢ orani arasinda dogrusal bir iligki

bulunmamaktadir.

H1: Makroekonomik faktorler ve finansal kaldira¢ orani arasinda dogrusal bir iligki

bulunmaktadir.

3.4. CALISMANIN VERI SETI

Calismaya konu olan sektorler ve isletme sayilar1 Tablo 1’de yer almaktadir. Tablodaki
isletme sayilar1 sektér bazinda incelendiginde en az isletme sayisimin “Su Temini;
Kanalizasyon, Atk Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri’ne, en fazla isletme sayisinin
ise “Ticaret Sektoriine”’ne ait oldugu goriilmektedir. Tabloda goriildiigii iizere igletme

sayilar1 yillar itibariyla farklilik gostermektedir. S6z konusu farklilik, yeni isletmeler
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kurulurken faaliyetine son verilen isletmelerin de mevcut olmasindan dolay1 olagan

karsilanmaktadir.

Tablo 1 isletme Sayilar:

SEKTOR ADI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK 7198 7312 7682 7944 8477 9238 9691 10180 10880 12.271
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 4467 4628 4932 5032 4949 513 5358 5500 5733 5952
IMALAT o o ) 103.193 103026 103860 105083 107.794 111514 116584 122276 129400 139.819
ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE IKLIMLENDIRME URETIMI VE DAGITIMI 2413 2760 3735 5395 8600 9624 9316 8892 8343 8119
SU TEMINI; KANALIZASYON, ATIK YONETIMI VE IYILESTIRME FAALIYETLERI 940 1040 1280 1466 1586 1789 1971 2137 2323 2547
INSAAT 88701 89706  90.811 94069 100931 107536 115748 120833 121494 127.050
TICARET 222468 218327 215209 215850 219372 224208 234422 247.332 261.101 280.776
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 36507 37.183 38029 38437 38864 30165 40245 41581 43159 45083
KONAKLAMA VE YiYECEK HiZMETi FAALIYETLERI 26139 27144 28736 30371 32290 34514 37.373 40639 44742 47.183
BILGI VE ILETISIM 13246 13791 15124 16353 17568 18916 20376  22.034 24.169 26.962
GAYRIMENKUL FAALIYETLERI 7145 7455 8518 9454 9362 10071 11129 12578 13780 14.983
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNIK FAALIYETLER 36815 38613 41747 44591 48174 50845 54555 57.834 61.235 66.080
IDARI VE DESTEK HiZMET FAALIYETLER| 20565 21159 21978 23876 25678 27000 29193 32,658 34741 36.192
EGiTiM 8228 8827 9394 999 10697 10669 11.802 13060 14213 15177
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL HiZMET FAALIYETLERI 11.809 11820 11734 11497 11675 12258 13504 16028 18.139 20.002
KULTUR, SANAT, EGLENCE, DINLENCE VE SPOR 2989 3107 3483 3733 3905 4088 4373 4639 5023 5179
DIGER HiZMET FAALIYETLERI 7531 7492 6452 5327 5257 5433 5863 6089 6608 7.007

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2022.

Calismada 2011-2020 yillarma ait ihtiyag duyulan bilango, “sektdr bilangolar1” veri
setinden sektorler (toplam 17 sektor) bazinda ayri ayri g¢ekilmistir. Toplulastirilmig
bilangolarindaki verilerden faydalanilarak c¢aligmadaki degiskenlere ait oranlar
hesaplanmistir. Bu kapsamda ¢alismada yer alan veri seti, 17 sektore iliskin 2011-2020

donem araligini igeren 10 yillik gézlemden olusan bir veri setidir.

3.5. CALISMANIN DEGIiSKENLERI

3.5.1. Bagimh Degisken
Finansal Kaldira¢ Orani

Isletmelerin varliklarini finanse ederken ne kadar yabanci kaynak kullandigini gdsteren
bir orandir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin varliklarmin finansmaninda
bor¢lanmay1 tercih etti§ini, bu durumda isletmenin finansman riski tasidigini

gostermektedir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi ise isletmenin 6z kaynak yapisinin iyi
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oldugunu gostermektedir. Oran toplam yabanci kaynaklarin (kisa vadeli yabanci
kaynaklar + uzun vadeli yabanci kaynaklar) aktif ya da pasif toplamina oranlanmasiyla
bulunmaktadir (Yildiz, 2012, s. 724). Bu degisken c¢alismanin temel degiskenidir.
Calismaya dahil edilen sektorlerin, 2011-2020 yillar1 arasindaki finansal kaldirag
oranlarmin ortalama degerlerini gosteren asagida yer alan grafige bakildiginda, ilk
sirada 0,79 ile “Insaat” sektdriiniin, ikinci sirada 0,77 ile “Diger Hizmet Faaliyetleri”
sektoriiniin, tiglincii sirada 0,76 ile “Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor”
sektoriliniin, son sirada ise 0,42 ile “Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler” sektoriiniin

yer aldig1 goriilmektedir.

Ortalama

Ortalama

DIGER HiZMET FAALIYETLERI 0,77
KULTUR, SANAT, EGLENCE, DINLENCE VE SPOR 0,76
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL HIZMET FAALIYETLERI 0,66
EGITIM 0,72
iDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 0,75
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNiK FAALIYETLER 0,42

GAYRIMENKU L FAALIYETLERI

BiLGI VE ILETISIM

KONAKLAMA VE YIYECEK HIZMETI FAALIYETLERI
ULASTIRMA VE DEPOLAMA

TICARET

INSAAT

IMALAT
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI
TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK

SU TEMINi; KANALIZASYON, ATIK YONETIMI VE...
ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE iKLIMLENDIRME URETIMI VE...

0,66
0,55
0,73
0,69
0,72
0,79
0,60

0,68

0,64

0,57
0,64

Sekil 4 2011-2020 Yillar1 Arasinda Sektorel Bazda Ortalama Kaldira¢ Oram Degeri.

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari sitesinden alinan verilere gore diizenlenmistir.
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3.5.2. Bagimsiz Degiskenler

Enflasyon

Enflasyon mal ve hizmetlerin fiyatlari etkilemektedir. Bu etki de firmalarin getiri
diizeylerini ve finansal yapilarin1 etkilemektedir. Calisma kapsaminda enflasyon
degiskeni olarak yurt ici iiretici fiyat endeksinin (Y1 UFE) yiizde bazindaki degisim
oran1 kullanilmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (Y1 UFE), “Belirli bir referans
doneminde iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurt i¢ci satisa konu olan iiriinlerin
tretici fiyatlarint zaman iginde karsilastirarak fiyat degisimlerini dlgen fiyat

endeksidir” (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2023, s.).
Doviz Kuru

Ikinci bélimde doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin, firma gelirini
etkileyecegini belirtmistik. Bu nedenle doviz kuru degiskeni analizde ele alinmistir.
Analizde Reel Efektif Déviz Kurunun YI-UFE deflatorii ile hesaplanmasi sonucu elde
edilen endeks esas alinmistir. Bilindigi {izere nominal efektif doviz kuru lilkemizin dig
ticaretinde dnemli pay1 olan tilkelerin para birimlerinden olusan sepet agisindan TL’ nin
agirlikli ortalama degeridir. Reel efektif doviz kuru (REK) ise nominal efektif doviz
kurunun nispi fiyat etkilerinden arindirilmis halidir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi [TCMB], 2023 ).
GSYH Biiyiime Oram

Gayri safi yurt i¢i hasilanin artmasi isletmelerin iiretim seviyelerinin arttigini
dolayisiyla, isletme degerinin de yiikseldigini ifade ettigi i¢in GSYH biiylime orani

degiskeni modele dahil edilmistir.
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Faiz Oram

Faiz orani, firmalarin borg¢lanacaklar1 faiz oranim1 veya yatirimlarinda saglayacaklari
getiriyi etkilemektedir. Bu ¢alisma kapsaminda bankalarda fiilen agilan ticari kredi

hesaplarina uygulanan ve agirlikli ortalama faiz orani kullanilmistir.

Asagidaki tabloda 2011-2020 donemine ait bagimsiz degiskenlere iliskin veriler yer

almaktadir.

Tablo 2 2011-2020 Dénemine Ait Bagimsiz Degisken Verileri

Yillar Yi UFE Nominal Faiz Oran Efelﬁljg"v‘z GSYIH Biiyiime Oram
2011 13,33 10,82 101,18 11,20
2012 2,45 14,00 102,87 4,80
2013 6,97 10,84 100,41 8,50
2014 6,36 13,50 98,17 4,90
2015 5,71 14,10 98,86 6,10
2016 9,94 15,18 96,93 3,30
2017 15,47 15,84 88,67 7,50
2018 33,64 24,08 79,70 3,00
2019 7,36 21,33 82,39 0,80
2020 25,15 12,76 76,56 1,90

Kaynak: TCMB, TUIK, SBB, 2023.

3.6. METODOLOJI

Regresyon analizinde ¢oklu dogrusal baglanti problemi istenilmeyen bir husustur. Bu
problem s6z konusu oldugunda bagimsiz degiskenler arasinda giicli iliski
bulunmaktadir (Albayrak, 2005, s. 109). Bu sebeple ¢alismamizda ilk olarak bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigina bakilmistir.

Bu sebeple ilk olarak Variance inflation factor (VIF) degerlerine bakilmistir. Bu deger

4’ten biiyiik ise degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmaktadir (Ege ve
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Yaman, 2018, s. 88). Tablo 3 bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini gostermektedir.

Efektif doviz kurunun VIF degerinin 4’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3 Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler VIF Degeri
Yi UFE 3,5031203
Nominal Faiz Orani 2,0091361
Efektif Doviz Kuru 5,5625595
GSYH Biiyiime Orani 2,9743658

Bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerine bakildiktan sonra iki degisken arasinda
hesaplanan korelasyon katsayisina bakilmistir. Bu katsay1r %75’den biiyiikk oldugunda
bu durum ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agabilmektedir (Albayrak, 2015, s.

109). Korelasyon katsayilarina agsagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4 Degiskenler Arasi Korelasyon

Yi UFE Nominal Faiz Efektif Doviz GYSH Biiyiime
Oram Kuru Oram
Yi UFE 1,00
Nominal Faiz Oram 0,47 1,00
Efektif Doviz Kuru -0,76 -0,63 1,00
GSYH Biiyiime Orani -0,24 -0,63 0,66 1,00

Yukarida yer alan korelasyon katsayisi tablosuna gére Y1 UFE ile Efektif Déviz Kuru
arasindaki korelasyon katsayis1 0,76°dir.  VIF degerleri ile korelasyon katsayisina
bakildiginda ¢oklu dogrusal baglanti problemi oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢oklu
regresyon analizi yapilamamistir. Bundan dolayr uygulama basit dogrusal regresyon
analizi kullanilarak yapilmistir. Sektorlerin finansal verilerinden elde edilmis olan
finansal kaldirag orani (toplam borg/varlik) bagimli degisken, iktisadi parametreler
(GSYH biiylime orani, enflasyon, faiz, doviz kuru) bagimsiz degiskenler olarak analizde

yer almistir. Bagimhi degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki sebep sonug
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iliskisini dogrusal bir modelle matematiksel olarak ortaya koyan yonteme dogrusal
regresyon modeli denir (Eymen, 2007, s. 92).
Basit dogrusal regresyon analizi i¢in agsagidaki varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.

1. Bagimli ve bagimsiz degisken arasinda dogrusal iliski olmalidir.
2. Degiskenler arasinda anlamli u¢ deger olmamasi gerekmektedir.
3. Hatalar normal dagilmalidir.
4

Es varyanslilik olmalidir.

Calismamizda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda yukarida belirtilen

varsayimlarin saglanip saglanmadig: test edilmistir.

Bir kitlede gozlenen X ve Y degiskenleri arasindaki dogrusal iliski asagidaki dogrusal

regresyon modeli ile verilebilir;

Y=b0+ Bx+e

Burada;

Y: Bagiml degisken, analizde sermaye yapisi,

X: Bagimsiz degisken, analizde makroekonomik faktorler,

b0: Bagimsiz degisken sifir olmasi halinde bagimli degiskenin alacagi deger,
B: Regresyon katsayisi

e: Hata terimi
3.7. UYGULAMA VE TANIMLAYICI iSTATISTIiK

Calismamizda oOncelikle sektorlerden bagimsiz olarak finansal kaldira¢ oranmi ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bu c¢ercevede STATA programi
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
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Tablo 5 Panel Veri Analizi Sonuglar:

BAGIMSIZ DEGISKENLER R? F P B t

Yi UFE 0,9016 61,87 0 0,01513 8,78
EFEKTIF DOViZ KURU 0,9016 61,87 0 -0,00726  -8,78
GSYH BUYUME ORANI 0,9016 61,87 0 -0,01923  -8,78
NOMINAL FAIZ ORANI 0,9016 61,87 0 0,09217 8,78

Tablo 5’e gore sektdrlerden bagimsiz olarak, bagimsiz degiskenler olan YI UFE, efektif
doviz kuru, GSYH biiylime oran1 ve nominal faiz orani ile finansal kaldira¢ orani

arasinda anlamli iligki oldugu goriilmektedir.

Literatiire katki saglamak amaciyla s6z konusu iliskinin biitiin sektorler igin mi yoksa
belirli sektorler i¢in mi anlamli oldugunu belirlemek igin de sektér bazinda inceleme
yapilmistir. Bu kapsamda sektorlerin sermaye yapist ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek icin SPSS programi kullanilarak basit dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina Bulgular ve Tartisma boliimiinde

yer verilmistir.

Tablo 6’da ise bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Tablo incelendiginde, YI UFE nin ortalamas: 12,64, minimum degeri 2,45
iken maksimum degeri 33,64 tiir. Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor sektoriiniin
ortalamasi 0,76, maksimum degeri 0,96, minimum degeri ise 0,66’dir. Bagimsiz
degiskenler arasinda en biiyiik standart hatanin efektif doviz kurunda (9,85) oldugu
goriilmektedir. Bagimli degiskenler agisindan en yiiksek standart hatanin Ulastirma ve
Depolama Sektorii ile Gayrimenkul Faaliyetleri Sektoriinde (0,12) oldugu

goriilmektedir.
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DEGiSKEN LER N  Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma

Yi UFE 10 2,45 33,64 12,64 9,80

EFEKTIF DOViZ KURU 10 76,56 102,87 92,57 9,85

GSYH BUYUME ORANI 10 0,8 11,2 5,20 3,20

FAIZ ORANI 10 10,82 24,08 15,25 4,30

TARIM, ORMANCILIK VE 10 0,58 0,67 0,64 0,03

BALIKCILIK

MADENCILIK VE TAS 10 0,45 0,64 0,57 0,08

OCAKCILIGI

iIMALAT 10 0,59 0,67 0,63 0,03

ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE 10 0,59 0,78 0,68 0,07

IKLIMLENDIRME URETIMI VE

DAGITIMI

SU TEMINI; KANALIZASYON, 10 0,48 0,72 0,60 0,09

ATIK YONETIMI VE

IYILESTIRME FAALIYETLERI

INSAAT 10 0,75 0,82 0,79 0,03

TiCARET 10 0,68 0,74 0,72 0,02

ULASTIRMA VE DEPOLAMA 10 0,58 0,91 0,69 0,12

KONAKLAMA VE YIYECEK 10 0,59 0,89 0,73 0,11

HiZMETI FAALIYETLERI

BILGi VE ILETISIM 10 0,46 0,62 0,55 0,06

GAYRIMENKUL 10 0,52 0,86 0,66 0,12

FAALIYETLERI

MESLEKI, BILIMSEL VE 10 0,26 0,57 0,42 0,11

TEKNIK FAALIYETLER

IDARI VE DESTEK HIZMET 10 0,67 0,8 0,75 0,05

FAALIYETLERI

EGITIiM 10 0,62 0,83 0,72 0,08

INSAN SAGLIGI VE SOSYAL 10 0,57 0,72 0,66 0,05

HIZMET FAALIYETLERI

KULTUR, SANAT, EGLENCE, 10 0,66 0,96 0,76 0,09

DINLENCE VE SPOR

DIiGER HiZMET FAALIYETLERi 10 0,69 0,82 0,77 0,05

3.8. BULGULAR VE TARTISMA

Asagida yer alan tablolarda yapilan regresyon analizi kapsamindaki degerlere yer

verilmistir. R? degeri bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni yilizde kag¢ oraninda

acikladigin1  gostermektedir.

B degeri bagimsiz degiskende meydana gelecek bir

birimlik degismenin bagiml degiskeni nasil etkileyecegini gostermektedir. Beta degeri

degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayisini

gostermektedir.

Modelin bagimh
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degiskendeki varyansi ne kadar iyi agikladigini p degeri gostermektedir. Calismamizda
p<0.05 seviyesi belirlenmistir. p degeri istenilen seviyeden ne kadar kiiciikse regresyon

modeli bagimli degisken varyansini 0 kadar iyi agiklamaktadir.

Tablo 7, enflasyon orami ile sektorlerin finansal kaldirag orami arasindaki iliskiyi

gostermektedir.

Tablo 7 Enflasyon Oranina Ait Regresyon Analizi Sonugclari

SEKTORLER R? F p B Beta t
TARIM, ORMANCILIK VE

BALIKCILIK 0,202 2,02 0,193 0,001 0,449 1,421
MADENCILIK VE TAS

OCAKCILIGI 0,279 3,098 0,116 0,004 0,528 1,76
IMALAT 0,349 4,295 0,072 0,002 0,591 2,073

ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE
IKLIMLENDIRME URETIMI VE

DAGITIMI 0,483 7,466 0,026 0,005 0,695 2,732
SU TEMINI; KANALIZASYON,

ATIK YONETIMI VE

IYILESTIRME FAALIYETLERI 0,324 3,828 0,086 0,005 0,569 1,957
INSAAT 0,354 4,386 0,07 0,002 0,595 2,094
TICARET 0,22 2,253 0,172 0,001 0,469 1,501

ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,456 6,716 0,032 0,008 0,676 2,592
KONAKLAMA VE YIYECEK

HIZMETI FAALIYETLERI 0,466 6,986 0,03 0,007 0,683 2,643
BILGI VE ILETiSIM 0,371 4,715 0,062 0,004 0,609 2,172
GAYRIMENKUL

FAALIYETLERI 0,495 7,875 0,023 0,008 0,704 2,801
MESLEKI, BILIMSEL VE

TEKNIK FAALIYETLER 0,365 4,608 0,064 0,007 0,605 2,147
IDARI VE DESTEK HIiZMET

FAALIYETLERI 0,347 4,248 0,073 0,003 0,589 2,061
EGITIM 0,315 3,684 0,091 0,004 0,562 1,919
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL

HIZMET FAALIYETLERI 0,266 2,903 0,127 0,002 0,516 1,704
KULTUR, SANAT, EGLENCE,

DINLENCE VE SPOR 0,516 8,512 0,019 0,006 0,718 2,918
DIiGER HiZMET

FAALIYETLERI 0,23 2,395 0,16 0,002 0,48 1,548
GENEL ORTALAMA 0,419 5,777 0,043 0,004 0,648 2,404

Tablo incelendiginde “Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitim1”,
“Ulastirma ve Depolama”, “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri”,
“Gayrimenkul Faaliyetleri” ve “Kiiltiir, Sanat, Eglence ve Dinlence ve Spor”

sektdrlerinin p<0.05 oldugu goriilmektedir. Bu sebeple ilgili sektorler agisindan YI UFE
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ile kaldirag orani arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugu, diger sektorlerin
kaldirag oranlar1 ile YI UFE arasinda anlamli bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Panel
veri analizinde sektorlerden bagimsiz olarak YI UFE ile finansal kaldirag arasinda
anlaml iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel analizinde ortaya ¢ikan sonuglar
dogrultusunda sektdr bazinda yapilan analiz sonucunda Y1 UFE bagimsiz degiskeninin
incelenen sektorlerin bes tanesi agisindan anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir.

R? degerlerine bakildiginda sermaye yapisindaki degisimin “Elektrik, Gaz, Buhar ve
Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi” sektdriiniin %48.3ii, “Ulastirma ve Depolama”
sektoriiniin  %45.6’s1, “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri” sektoriiniin
%46.6’s1, “Gayrimenkul Faaliyetleri” sektoriiniin %49.5’1 ve “Kliiltiir, Sanat, Eglence ve
Dinlence ve Spor” sektdriiniin %51.6°s1 YI UFE’ye bagl oldugu goriilmektedir.

Tablodaki veriler incelendiginde YI UFE arttifinda ilgili sektérlerin varliklarini finanse
ederken kullandiklari yabanci kaynaklarin arttigi goriilmektedir. Bir diger ifadeyle
enflasyon ile finansal kaldirag arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Enflasyonist donemde
faiz oraninin yilikselmesine bagli olarak faiz maliyeti de yiikselmektedir. Faiz
O0demesindeki vergi kalkani nedeniyle firmalar bor¢clanma egiliminde olmaktadir. Bu
sebeple firmalarin enflasyonist donemde varliklari finanse ederken kullandiklar1 yabanci
kaynak artmaktadir. Birinci boliimde belirtildigi iizere dengeleme teorisi, borcun vergi
kalkan1 nedeniyle enflasyonun sermaye yapisi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ileri
siirmektedir. Analiz sonucunda bes sektor acisindan dengeleme teorisi ile benzer sonuca
ulasilmigtir. Ayrica analiz sonucu Kdoksal ve Orman’in (2014) ¢alismasi ile benzerlik
gostermektedir. S6z konusu calismada enflasyon ile kaldirag orani arasindaki iliskinin

pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SEKTORLER R? F p B Beta t
TARIM, ORMANCILIK VE

BALIKCILIK 0,265 2,882 0,128 0,004 0,515 1,698
MADENCILIK VE TAS

OCAKCILIGI 0,434 6,124 0,038 0,012 0,658 2,475
IMALAT 0,364 4,588 0,065 0,004 0,604 2,142
ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE

IKLIMLENDIRME URETIMI

VE DAGITIMI 0,51 8,313 0,02 0,012 0,714 2,883
SU TEMINI; KANALIZASYON,

ATIK YONETIMI VE

IYILESTIRME FAALIYETLERI 0,357 4,433 0,068 0,012 0,597 2,105
INSAAT 0,464 6,938 0,03 0,004 0,682 2,634
TICARET 0,237 2,483 0,154 0,003 0,487 1,576
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,316 3,702 0,091 0,016 0,562 1,924
KONAKLAMA VE YIYECEK

HIZMETI FAALIYETLERI 0,387 5,047 0,055 0,015 0,622 2,247
BILGI VE ILETiSIM 0,405 5,436 0,048 0,009 0,636 2,332
GAYRIMENKUL

FAALIYETLERI 0,339 4,109 0,077 0,016 0,583 2,027
MESLEKI, BILIMSEL VE

TEKNIK FAALIYETLER 0,371 4,723 0,062 0,015 0,609 2,173
IDARI VE DESTEK HIZMET

FAALIYETLERI 0,3 3,428 0,101 0,006 0,548 1,852
EGITIM 0,529 8,993 0,017 0,013 0,727 2,999
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL

HIZMET FAALIYETLERI 0,372 4,74 0,061 0,008 0,61 2,177
KULTUR, SANAT, EGLENCE,

DINLENCE VE SPOR 0,124 1,129 0,319 0,007 0,352 1,063
DIiGER HiZMET

FAALIYETLERI 0,347 4,256 0,073 0,007 0,589 2,063
GENEL ORTALAMA 0,392 5,155 0,053 0,009 0,626 2,271

Tablo 8, nominal ticari faiz oraninin sektorlerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerini

gostermektedir. Tablo incelendiginde faiz oranm1 bagimsiz degiskeninin “Madencilik ve

Tas Ocakcilig1”, “Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitim1”,

“Ingaat”, “Bilgi ve Iletisim” ve “Egitim” sektdrlerinin sermaye yapisi iizerinde anlamli

etkisinin oldugu goriilmektedir. Nominal ticari faiz orani ile finansal kaldira¢ oranina

iliskin panel veri analizi sonuglar1 s6z konusu sektorlere iligkin elde edilen bulgularla

benzerlik gosterirken, diger sektorler acisindan benzerlik gdstermemektedir.

R? degerlerine bakildiginda “Madencilik ve Tas Ocaklig1” sektoriiniin sermaye

yapisindaki %43.4°lik degisim, “Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve
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Dagitimi” sektdriiniin sermaye yapisindaki %51°lik degisim, “Insaat” sektdriiniin
sermaye yapisindaki %46.4’lik degisim, “Bilgi ve Iletisim” sektdriiniin sermaye
yapisindaki %40.5’lik degisim, “Egitim” sektOriinlin sermaye yapisindaki %52.9°lik
degisim faiz oranina bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler incelendiginde faiz orami artikga ilgili sektorlerin varliklari finanse ederken
kullandiklar1 yabanci kaynak artmaktadir. Bir diger ifadeyle faiz orani ile finansal
kaldirag orami arasindaki iliski pozitif yonlidir. Zein (2016) tarafindan yapilan
caligmada faiz ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.
Bulunan sonu¢ dengeleme teorisini de desteklemektedir. Teori faiz oraninin artmasi
durumunda firmalarin vergi avantajindan yararlanabilmek i¢in daha fazla borg
kullanabilecegini ileri siirmektedir. Diger taraftan piyasa zamanlamasi teorisi, faiz
oranlart distiigiinde firmalarin varliklarim1  finanse ederken borglanmayr tercih
edeceklerini 6ngdrmektedir Ancak calismamizda faiz oranlan yiikseldikce varliklarin
finansmaninda yabanci kaynak kullanildigi sonucuna ulasilmistir. Faiz ile finansal
kaldira¢ orani1 arasinda ayni yonlii bir ilisgki olmasinin faiz 6demesindeki vergi
kalkanindan kaynaklandigr distiniilmektedir. Faiz Odemesinden saglanan vergi
avantajinin bor¢lanma maliyetinden daha yiliksek oldugu icin firmalarin faiz oranlar

yiikseldiginde bor¢lanmayni tercih ettigi degerlendirilmektedir.

Tablo 9, doviz kuru ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Tablo
incelendiginde sektorlerin kaldirag oraninin doviz kuruna bagl oldugu goriilmektedir.
Bu sonug¢ panel veri analizinde ortaya ¢ikan sonuglar dogrultusunda da anlamlidir.
Genel ortalamaya bakildiginda doviz kurunun kaldirag orani degiskenine iliskin
varyanst %86 oraninda agikladigi anlasilmaktadir. p<0,05 oldugundan degiskenler

arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Veriler degerlendirildiginde déviz kuru
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endeksi arttikca sektdrlerin varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin
azaldig1 goriilmektedir. Doviz kurunun firmalarin sermaye yapisi iizerindeki etkisini
inceleyen farkli ¢alismalar bulunmaktadir. Zein (2016), doviz kuru ile finansal kaldirag
arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu gostermistir. Ote yandan Yilmaz ve Aslan
(2020) ise g¢alismalarinda doviz kuru ile finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski

bulmustur.

Tablo 9 Doviz Kuruna Ait Regresyon Analizi Sonuglari

SEKTORLER R? F p B Beta t
TARIM, ORMANCILIK VE

BALIKCILIK 0,602 12,1 0,008 -0,002 -0,776 -3,749
MADENCILIK VE TAS

OCAKCILIGI 0,628 13,531 0,006 -0,006 -0,793 -3,678
IMALAT 0,756 24,767 0,001 -0,002 -0,869 -4,977
ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE

IKLIMLENDIRME URETIMI

VE DAGITIMI 0,923 95,305 0 -0,007 -0,96 -9,762
SU TEMINT;

KANALIZASYON, ATIK

YONETIMI VE [YILESTIRME 0,825 37,798 0 -0,008 -0,908 -6,148
FAALIYETLERI

INSAAT 0,618 12,965 0,007 -0,002 -0,786 -3,601
TICARET 0,578 10,935 0,011 -0,002 -0,76 -3,307
ULASTIRMA VE

DEPOLAMA 0,93 106,717 0 -0,012 -0,965 -10,33
KONAKLAMA VE YIYECEK

HIZMETI FAALIYETLERI 0,896 68,997 0 -0,01 -0,947 -8,306
BILGI VE ILETiSIM 0,506 8,189 0,021 -0,004 -0,711 -2,862
GAYRIMENKUL

FAALIYETLERI 0,942 129,793 0 -0,012 -0,971 -11,393
MESLEKI, BILIMSEL VE

TEKNIK FAALIYETLER 0,851 45,781 0 -0,01 -0,923 -6,766
IDARI VE DESTEK HiZMET

FAALIYETLERI 0,681 17,091 0,003 -0,004 -0,825 -4,134
EGITIM 0,817 35,7 0 -0,007 -0,904 -5,975
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL

HIZMET FAALIYETLERI 0,497 7,913 0,023 -0,004 -0,705 -2,813

KULTUR, SANAT,
EGLENCE, DINLENCE VE

SPOR 0,814 35,031 0 -0,008 -0,902 -5,919
DIiGER HIZMET
FAALIYETLERI 0,6 11,986 0,009 -0,007 -0,774 -3,462

GENEL ORTALAMA 0,86 49,224 0 -0,006 -0,927 -7,016
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Asagida yer alan tablodaki R? siitunu “GSYH Biiyiime Oran1” ile “Kaldirag Orani”

degiskenine ait varyansi aciklamaktadir. Tablo incelendiginde sektorlerin kaldirag orani

ile GSYH biiylime orami1 arasindaki iliski panel veri analizindeki sonugla benzerlik

gostermektedir. Genel ortalamaya bakildiginda GSYH biiylime oraninin “Kaldirag

Oran1” degiskenine ait varyans: %50.3 oraninda agikladigi, diger bir ifadeyle kaldirag

oraninin %50.3 oraninda GSYH biiyiime oranina gore sekillendigi anlasiimaktadir.

p<0,05 oldugundan degiskenler arasindaki iliski anlamlidir.

Tablo 10 GSYH Biiyiime Oranina Ait Regresyon Analizi Sonuclari

SEKTORLER R? F p B Beta t
TARIM, ORMANCILIK VE

BALIKCILIK 0,514 8,465 0,02 -0,007 -0,717 -2,909
MADENCILIK VE TAS

OCAKCILIGI 0,397 5,256 0,051 -0,015 -0,63 -2,293
IMALAT 0,421 5,827 0,042 -0,006 -0,649 -2,414
ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE

IKLIMLENDIRME URETIMI

VE DAGITIMI 0,497 7,908 0,023 -0,016 -0,705 -2,812
SU TEMINI; KANALIZASYON,

ATIK YONETIMI VE

IYILESTIRME FAALIYETLERI 0,474 7,203 0,028 -0,018 -0,688 -2,684
INSAAT 0,352 4,349 0,071 -0,005 -0,593 -2,085
TICARET 0,393 5,184 0,052 -0,004 -0,627 -2,277
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,548 9,692 0,014 -0,028 -0,74 -3,113
KONAKLAMA VE YIYECEK

HIZMETI FAALIYETLERI 0,52 8,678 0,019 -0,024 -0,721 -2,946
BILGI VE ILETISIM 0,243 2,568 0,148 -0,009 -0,493 -1,602
GAYRIMENKUL

FAALIYETLERI 0,478 7,319 0,027 -0,026 -0,691 -2,705
MESLEKI, BILIMSEL VE

TEKNIK FAALIYETLER 0,554 9,942 0,014 -0,025 -0,744 -3,153
IDARI VE DESTEK HIiZMET

FAALIYETLERI 0,312 3,624 0,093 -0,008 -0,558 -1,904
EGITIM 0,548 9,714 0,014 -0,018 -0,741 -3,117
INSAN SAGLIGI VE SOSYAL

HIZMET FAALIYETLERI 0,315 3,685 0,091 -0,01 -0,562 -1,92
KULTUR, SANAT, EGLENCE,

DINLENCE VE SPOR 0,382 4,943 0,057 -0,017 -0,618 -2,223
DiGER HiZMET

FAALIYETLERI 0,523 8,774 0,018 -0,11 -0,723 -2,962
GENEL ORTALAMA 0,503 8,104 0,022 -0,014 -0,709 -2,847
Veriler degerlendirildiginde biliylime oram1 arttikga sektorlerin, varliklarin

finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin azaldigr goriilmektedir. Koksal ve Orman
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(2014) ile Zein (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada GSYH biiylime oraninin finansal

kaldirag orani iizerinde negatif yonde etkisinin oldugunu gostermislerdir.

Calismamizda GSYH biiylime oranina iliskin bulunan sonug¢ dengeleme teorisi ile
paralellik gostermektedir. Dengeleme teorisi, ckonomik biiylime doneminde yeni
yatirim firsatlarinin borcun maliyetinin artmasina neden olmasindan dolayr ekonomik
bliylimenin kaldirag iizerinde ters yonde etkisinin oldugunu ileri siirmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisi ise ekonomik biiylimenin finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigini
ileri stirmektedir. Teori, ekonomik biiyiime doneminde yatirim firsatlarinin ig
kaynaklardan fazla olmasi nedeniyle dis kaynaklara talebin artacagini ileri siirmektedir.
Analiz sonuclarina gore bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikan
bulgular ile modern sermaye yapisi arasindaki iliskiyi gosteren 6zet tabloya asagida yer

verilmistir.

Tablo 11 Arastirma Sonuclari ile Modern Sermaye Yapisi Teorileri Arasindaki fliski

Modern Sermaye Yapisi

Degiskenler Cahismada Elde Edilen Sonuglar Teorileri
. Enflasyon ile finansal kaldirag orani Elde edilen sonug dengeleme teorisi
YIUFE arasindaki iligki pozitif yonlidiir. ile paralellik gostermektedir.

) ) Nominal faiz orani ile finansal kaldirag Elde edilen sonug dengeleme teorisi
Nominal Faiz Orani

orani arasindaki iliski pozitif yonlidiir. ile paralellik gostermektedir.
. . Déviz kuru endeksi ile finansal kaldirag Elde edilen sonug dengeleme teorisi
Déviz Kuru Endeksi orani arasindaki iligki negatif yonliidiir. ile paralellik gostermektedir.

- GSYH biiytime oran ile finansal kaldirag  Ejde edilen sonug dengeleme teorisi
GSYH Bitytime Orant  gran arasindaki iliski negatif yonliidiir. ile paralellik gdstermektedir.

Yukarida yer alan tablolar genel olarak incelendiginde;

1. Enflasyon oraninin incelenen sektorlerin sadece bes tanesi iizerinde anlamli
etkisinin oldugu, diger sektorlerin kaldira¢ orani iizerinde etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Sermaye yapisi ile enflasyon orami arasindaki iligkinin analize
konu diger sektorlerde anlamli ¢ikmamasi, esas alinan donem aralifinda

enflasyon oraninda ¢ok fazla bir degisiklik olmamasindan kaynaklandigi
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diistiniilmektedir. Enflasyonun yiikselis gosterdigi donemlerde enflasyonun
kaldirag orani iizerinde pozitif etkisi olacag diisiiniilmektedir. Soyle ki firmalar
bor¢ kullanimini nominal ve sabit oranlar iizerinden gerceklestirdiginden,
yiiksek enflasyonun yasandigi donemde borcun maliyeti diisecek hatta, borca
iliskin faiz oranlar1 enflasyonun artis hizinin altinda kalacagindan negatif faiz
diger bir ifadeyle firmalara varlik transferi sz konusu olacaktir (Wall, 1988, s.
12-29). Dolayisiyla, enflasyon oraninin yiiksek oldugu donemlerde isletmelerin
kaynaklarin finansmaninda bor¢lanmayi tercih edecegi diistintilmektedir.
Faiz oraninin kaldirag orani iizerinde pozitif yonli etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durum firmalarin faiz 6demesi durumunda sagladigi vergi
avantajinin, bor¢lanma maliyetinden daha ytliksek olmasina dayandirilmaktadir.
. Doviz kurunun kaldira¢ orani iizerinde negatif yonlii anlamli etkisi oldugu
goriilmektedir. Bilindigi tlizere doviz kurlar1 ekonomik faaliyetleri etkileyen
gostergelerden biridir. Bir iilkeye ait para biriminin istikrarli olmamasi, hem
ilgili lilke hem de o tilkenin para birimiyle is yapan diger iilkeler i¢in ekonomik
faaliyetlerin olumlu seyretmemesine ve ekonomik istikrarsizliga neden
olmaktadir (Acar ve Ciriik, 2016, s. 144). Kurdaki degisimlerin firmalar
tizerinde ise olumlu ya da olumsuz yonde etkileri olabilmektedir. Bu etkiler
asagida agiklanmistir (Dingergdk, 2019 );

e Rekabetcilik etkisi: Firmanin maliyeti ulusal para biriminden, gelirleri doviz
agirlikli oldugunda doviz kuru yiikseldiginde sirketin karlilig1 artacagindan
sirket bor¢glanmayi tercih edecektir.

e Net deger etkisi: Firmanin bor¢lar1 doviz cinsinden oldugunda doviz

kurunun yiikselmesi net degerinin diismesine sebep olacaktir. Bu durumda
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firma faaliyetlerini siirdiirebilmek icin gereken calisma sermayesi ve uzun
vadeli fonlara erisemeyecektir. Bunun sonucunda da firmanin yatirimlar1 ve

tiretimi azalis gosterecektir.

Firma agisindan rekabet¢ilik etkisi yasanirsa firmanin karlilig1 artacak, firma varliklarin
finansmaninda borglanmay1 tercih edecektir. Dolayisiyla, doviz kurunun borglanma
tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Firma agisindan net deger etkisi sz konusu
oldugunda firmanin yiikkiimliilikleri artacagi i¢in karliligi azalir ve doviz kurunun
bor¢lanma tizerinde negatif bir etkisi olur. Calismamizda doviz kurunun bor¢lanma
tizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda firmalar agisindan
net deger etkisinin s6z konusu oldugu ve firmalarin karlili§i azaldigindan yabanci
kaynak ile finansmanin da azaldigi goriilmektedir. Birinci boliimde agikladigimiz
dengeleme teorisi sermaye yapisiyla karlilik arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu
ileri stirmektedir. Teoriye gore karli firmalarin iflas maliyetleri daha diisiik oldugundan,
firmalar bor¢lanmanin saglayacagi vergi kalkani avantajin1 kullanmak isterler. Ayrica
karli firmalardaki serbest nakit akislar1 temsilci maliyetine yol agacaktir. Bu durumdan
korunmak igin firmalar borglanmay1 tercih edecektir. Sonug olarak kari yiiksek olan

isletmeler kaynaklarin finansmaninda bor¢lanmay1 tercih edeceklerdir.

4. GSYH biiylime oraninin kaldira¢ orani iizerinde negatif yonlii anlamli etkisi oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle biiylime orani arttikga firmalar varliklarini finanse
ederken daha az yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Bu durum ekonomik biiytime
doneminde yatirim firsatlarinin artmasina bagl olarak bor¢clanma maliyetinin de

artmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu c¢alisma ve analiz sonuglarina gore, GSYH biiyiime oran1 ve doéviz kurunun

sektorlerin sermaye yapist lizerinde genel olarak etkili oldugu, faiz oran ve
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enflasyonun ise belirli sektorler tizerinde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma
kapsaminda elde edilen bulgularin, finansal sistem unsurlar1 tarafindan

kullanilabilecegi ve sonraki ¢alismalara yol gosterici nitelikte olacagi diisiiniilmektedir.
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SONUC

Sermaye yapisi, sermaye biitgelemesini, maliyetini ve firmalarin degerini etkiledigi i¢in
finansal yoneticiler agisindan onemli olmaktadir. Sermaye yapisi kavrami firmalarin
varliklarim1 finanse ederken kullandig1 yabanci kaynak ve 6z sermaye bilesimi olarak
tamimlanabilir. S6z konusu bilesim sermaye maliyetini ve firmanin degerini
etkilemektedir. Bu durum finans literatiirinde sermaye yapisina iliskin farkli
yaklagimlarin ortaya konulmasina neden olmustur. Sermaye yapisi kararlarint agiklayan
yaklagimlar klasik ve modern olmak tizere iki grupta smiflandiriimaktadir. Klasik
yaklagimlar, bor¢ ve 0z sermayenin sermaye yapist icindeki degisimlerini
incelemektedir. Modern yaklasimlarda ise sermaye yapisini belirleyen faktorler
acgiklanmaktadir.

Firmalarin optimal sermaye yapisini etkileyen faktorlerin dogru tespit edilmesi 6nem
arz etmektedir. Firmalar benzer mal ve hizmet iretse bile finansman yapilari
uygulamada birbirine benzememektedir. Firmalarin sermaye yapis1 kararlarini etkileyen
faktorler firma (igsel) ve iilke (dissal) diizeyinde ele alinmaktadir. Firma (igsel)
diizeyinde faktorler, firmalarin faaliyetlerine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Endiistrinin 6zelligi, isletmenin biiylikligi, karlili§i, maddi duran varliklari, yatirim
indirimi, amortisman gibi borg dis1 vergi kalkanlari, iflas maliyeti ve vergi uygulamalari
sermaye yapisini etkileyen firma (igsel) diizeyindeki faktorlerdir. Firma tarafindan
kontrol edilmesi miimkiin olmayan GSYH biiyiime orani, doviz kuru, faiz ve enflasyon

orani sermaye yapisini etkileyen tilke (dissal) diizeyindeki faktorlerdir.

Calismamizda SPSS programi kullanilarak basit dogrusal regresyon analizi yapilmustir.
Bu analizle enflasyon, faiz orani, GSYH biiylime orani ve doviz kurunun sermaye

yapist lizerindeki etkisi aciklanmaya calisilmistir.  Calismamiz, 2011-2020 yili ile
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iilkemizde faaliyet gosteren ve TCMB sektorel bilancolarinda yer alan 17 sektor ile
sturhidir.

Yapilan analiz; GSYH biiylime oranmnin sermaye yapisi tizerinde istatistiki olarak
negatif yonde anlamli etkisi oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle biiyiime orani
arttikca, firmalarin varliklarin1 finanse ederken kullandiklar1 yabanci kaynak
azalmaktadir. Bu durum ekonomik biiylime durumunda firmalarin yatirnm firsatlarinin
artmasima bagli olarak, bor¢lanma maliyetinin de artmasindan kaynaklanmaktadir.
Bulunan sonu¢ dengeleme teorisi ile uyumludur. Dengeleme teorisi ekonomik biiyiime
déneminde yeni yatirim firsatlarinin  bor¢ maliyetini artiracagindan, ekonomik
biiylimenin kaldirag iizerinde negatif etkisinin oldugunu ileri stirmektedir.
Calismamizda doviz kuruyla sermaye yapist arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu
goriilmistir. Diger bir ifadeyle doviz kuru yiikseldiginde firmalarin karlilig:
azaldigindan, iflas riski artmakta ve varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanimi
azalmaktadir. Bulunan sonu¢ dengeleme teorisi ile benzerlik géstermektedir. Teoriye
gore karli firmalar kolay kredi saglayabildigi i¢in varliklarin finansmaninda
borglanmay1 tercih etmektedirler.

Enflasyon orani ile “Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitim1”,
“Ulastirma ve Depolama”, “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri”,
“Gayrimenkul Faaliyetleri” ve “Kiiltlir, Sanat, Eglence ve Dinlence ve Spor” sektdrleri
arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir. Bilindigi {izere alacak ve
borcun gergek degerini diisiiren enflasyon bor¢ alan tarafa fayda saglamaktadir.
Borglanmanin ise vergi avantaji bulunmaktadir. Bu sebeple enflasyonist donemlerde
enflasyonun kaldirag orani iizerinde pozitif etkisi olmaktadir. Analiz sonucunda

dengeleme teorisi ile benzer sonuca ulasilmistir. S6z konusu teori borcun vergi kalkani
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nedeniyle, enflasyonun sermaye yapisit lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ileri
stirmektedir.
Genel olarak faiz oranmi yiikseldiginde bor¢lanmanin maliyeti yiikselecegi i¢in borca
olan talebin diisecegi varsayilmaktadir. Bu sebeple faizle kaldirag orani arasindaki
iliskinin ters yonlii oldugu diisiiniilmektedir. Ancak yapilan analizde faiz oraninin
kaldira¢ orani lizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle
faiz orani1 yiikseldikge firmalar varliklarini finanse ederken yabanci kaynaklar tercih
etmektedir. Bu durumun faiz Odemesindeki vergi kalkanindan kaynaklandigi
diisiniilmektedir. Faiz 6demesinden saglanan vergi avantaji bor¢lanma maliyetinden
daha yiiksek oldugu i¢in firmalar borg¢lanmay: tercih etmektedir. Bulunan sonug
dengeleme teorisini de desteklemektedir.
Analiz sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, GSYH biiylime oram1 ve doviz
kurunun sektorlerin sermaye yapisi lizerinde genel olarak etkili oldugu, faiz orani ve
enflasyonun ise belirli sektorler {izerinde etkisinin oldugu goriilmistir. Bulunan
sonuglar modern sermaye yapisi teorileri karsilastirildiginda, sonuglarin dengeleme
teorisi ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalar daha c¢ok
finansal hiyerarsi teorisini desteklediginden bulunan sonucun sonraki ¢aligmalara yol
gosterici nitelikte olacagi distiniilmektedir. Ayrica asagida belirtilen hususlarin ilerde
yapilabilecek ¢alismalarda dikkate alinmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
e Analiz sonucunda enflasyonun belirli sektérlerde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu
durumun analizde esas alinan donemde enflasyonun diizenli seyir izlemesinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Bu sebeple ilerde yapilacak bir calismada

enflasyonun etkisini tam gorebilmek icin, enflasyon oraninin diizenli seyir
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izlemedigi, ani degisim gosterdigi zaman araliginda incelenmesi gerektigi
distiniilmektedir.

Calismamizda doviz kuru agisindan net deger etkisinin s6z konusu oldugu ve
firmalarin karliligi azaldiginda yabanci kaynak ile finansmanin da azaldig
sonucuna ulasilmistir. Ilerde yapilabilecek bir ¢alismada déviz kuru agisindan
rekabetcilik etkisinin de gegerli olup olmadigini gorebilmek igin, firma bazinda
bir analiz yapilmasi gerektigi ve incelenen firmalarmm maliyetinin ulusal para

biriminden gelirlerinin ise doviz agirlikli olmasi gerektigi disiiniilmektedir.
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