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1. GIRIS

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde biiyiik yere sahiptir ve isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir. Literatiirde genel olarak, sermaye yapisi
kararlarma yonelik calismalarda veri setlerinin uzun dénemli olmadig1 ve BIST sirket
bilangolar1 ile sirketler {izerinden c¢alismalar yapildigi incelenmistir. Bu tez ¢alismasinin
amaci, iktisadi parametrelerin sermaye yapisina etkisini, TCMB verileri kullanilarak

sektorel bazda ortaya koyabilmektir.

Bu calisma 2002-2016 yillar1 verileri dikkate alinarak uzun dénem (15 yil) analiz
yapilacak olmast ve TCMB imalat sanayi sektorel verileri ele alinarak, her sektorde
iktisadi parametrelerin etkisini ayr1 ayr1 degerlendiren bir tablo olusturulabilmesi agisindan

Onemlidir.

2002-2016 yillarin1 kapsayan veri setinde yer alan sektor sayilari ve igerikleri yillara
gore farklilik gostermekte ve veri kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle veri kaybi olan
sektorler analizden ¢ikarilmis ve benzerlik gosterenler birlestirilerek toplamda 8 sektor

elde edilmistir. Analiz ve yorumlamalarda da her sektor ayr1 ayri ele alinmistir.

Caligmada iktisadi parametreler olarak enflasyon oranlari, doviz kuru, GSYH ve faiz
oranlari ele alinmigtir. TCMB imalat sektorleri olarak ise yapilan diizenlemeler sonrasi,
gida igecek ve tiitlin imalati, tekstil imalati, motorlu kara tasiti, treyler ve yari treyler
imalati, kauguk ve plastik imalati, deri ve deri iirlinleri imalati, ana metal sanayi, kagit ve
kagit iirlinleri imalati, bilgisayarlarin elektroniklerin ve optik iiriinlerin imalati olarak 8

sektor belirlenmistir.

Analiz yapilacak olan sektoriin imalat sektorii olmasi dolayisiyla enflasyon
oranlarinda UFE hesaplamalar1 dikkate alinmistir. Déviz kurunda dolar paritesi ele
alinmistir. Sektorlerde yabanci yatirimcilarin da yer almasi sebebiyle analizde GSMH

degerleri degil GSYH degerleri dikkate alinmistir.

Tezin ilk boliimiinde amaci anlatilmig, genel hatlarindan bahsedilmis, kullanilan
verilere, boliimlerde anlatilanlara yer verilmistir. Ikinci béliimde, sermaye yapis1 kavrami
ve bu kavrami daha iyi anlamak adina sermaye maliyeti, sermaye biit¢elemesi ve firma

degerinden bahsedilmistir. Temel kavramlardan sonra sermaye yapisina iligkin geleneksel



ve modern yaklasimlar detaylandirilarak anlatilmistir. Ugiincii boliimde, bagimsiz
degiskenler olarak kullanilacak olan iktisadi parametrelerin 6nemine, ekonomideki
yerlerine, isletmelerin yatirimlarina ve dolayisiyla sermaye yapilarina olan etkisine
deginilmistir ve her bir parametre ayrintilariyla anlatilmistir. Dordiinci boliimde
uygulamaya yer verilmis, literatiir taramas1 ve metodolojiden sonra veri seti ve degiskenler
anlatilmigtir. Yapilan uygulamada sermaye yapisi bagimsiz degisken ve iktisadi
parametreler bagimli degisken olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina tablolariyla yer
verilmis, tablolardaki degerlerin 6nemi anlatilmis ve bulgular anlatilmistir. Besinci

boliimde ise sonuglar yorumlanarak oneriler getirilmistir.



2. TEORIK CERCEVE
2.1. Sermaye Yapis1 Kavramm

Sermaye yapisi, sirketlerin borglar ile 6z kaynaklari arasindaki iliski seklinde ifade
edilmektedir (Akgii¢, 1998). Firmalarin performanslarini her agidan etkilemesinden dolay1

Onemli bir kavramdir.

Sermaye yapisi firmalar agisindan biliyiik 6neme sahiptir. Bunun sebebi, sermaye
yapisinin sermaye maliyetini, sermaye maliyetinin sermaye biitcelemesini ve sermaye
biitgelemesinin de firma degerini etkilemesidir. Firmanin borca daha fazla yer vermesi yani
bor¢ / 6z kaynak oranini artirmasi firma i¢in ylkiimliliik riskinin, iflas olasiliginin, hisse
senetlerinde oynakliklarin artmasina neden olmaktadir. Sermaye yapisi, sermaye maliyetini

minimum, firma degerini maksimum yapmaktadir (Aksdyek ve Yalginer, 2011).

Sermaye yapisini sirket yOnetiminin biiyiime stratejileri, kisa ve uzun donemli
hedefleri, sirket yonetiminin karlilik-risk arasindaki tercihi, yatirime1 tercihleri,
yatirimlarin biiyiikliigii ve teknoloji yogun-sermaye yogun olmast gibi cesitli birgok faktor

tarafindan sekillendirilmektedir (Sayilgan ve Sayman, 2009).

Sermaye yapist aynt zamanda sirket riski ve sirket degeri hakkinda da bilgi
vermektedir. Firmalar, sermaye yapilarinda bor¢ fonlar1 kullanarak 6z sermayenin
karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir. Ancak bu anlayis sinirsiz oranda bor¢lanmak demek
degildir. Firmalarin finansal kaldirac yiikseldikge, finansal riski yiikselecek ve bu durum
firmanin hisse senetlerinin degerini olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu nedenle, firmalar
finansman kararlarin1 verirken, borc¢lanma ile yeni hisse senedi ihraci (6z kaynak)
secenekleri arasinda finansal amacg agisindan bir karsilagtirma yapmak ve en uygun

secenegi uygulamak durumundadirlar (Yasar, 2006).

Sermaye yapisinda bor¢ veya 0z kaynak kullanmak firmalara maddi kiilfetler ile
birlikte faydalar da getirebilmektedir. Ayrica sermaye yapisi sirketlerin riskleri ile karlilig
arasinda hassas bir denge kurmayr gerektirmektedir. Bu nedenlerle sirketler sermaye
yapilarinin nasil olusacagina karar verirken bor¢ ve 6z kaynak kullaniminin maliyetlerini,
avantajlarin1 ve dezavantajlarini, kars1 karsiya olduklar: riskleri, ulagsmak istedikleri karlilik

seviyesini gdz oniinde bulundurmalhidirlar (Kartal, 2017).



Her firmanin finansal kararlarin1 etkileyen birgcok faktor vardir, bu sebeple optimal
sermaye yapisinin gereklilikleri net bir sekilde bilinememektedir. Yani ayni1 sektorde olan

ayn1 Olcekli iki firma i¢in dahi sermaye yapilar1 farklilik gosterebilmektedir.

Optimal sermaye yapisi; firmanin hisse sentlerinin pazar degerini maksimize edecek
bir dengeyi risk-getiri arasinda kurmaya galisir. Optimal sermaye yapisi iizerinde dort
faktor etkili olur;

1. lsletme riski veya bor¢ sermaye durumu yoksa faaliyet yapisindan dogan risk
onemlidir,

2. Firmanin vergi durumu, borgla karsilanan sermayenin faizleri vergi matrahindan
diisiildiigii icin reel bor¢ maliyeti azalmaktadir,

3. Finansal esneklik, firmanin uygun donemde ve olumsuz sartlarda sermaye
saglama yetenegidir. Gelecekte sermaye saglama konusundaki muhtemel riskler
giiclii bir bilangonun gerekliligini ortaya koymaktadir.

4. Yoneticilerin muhafazakar veya atak oluslari, sermaye yapisi tizerinde etkili olur.
Omegin; asir1 bor¢lanma ile firma karlarin1 arttirmaya ¢alismak, deger arttiricy,

dogru bir sermaye yapisi tizerinde etkili olmaz (Okka, 2009).

2.1.1. Kaldira¢ Oram

Kaldirag orami varliklarin yiizde kacinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gostermektedir. Bu oran borg¢larin toplam varliklara orani olarak bilinir.

Firmanin, varliklarini finanse ettigi toplam kaynaklarinda, banka borcu ve tahvil gibi
finansman gideri kaynagi ne kadar yliksekse, finansal kaldira¢ derecesi de o kadar yiiksek
olacaktir. Yiiksek bor¢luluk oranma sahip yani finansal kaldiraci bulunan firmalar i¢in
borcun anapara ve faiz ddemeleri yiikiimliiliigiinden dolay1 finansal riskte yiiksek olacaktir.
Ozetle firmalar biiyiik finansal riskler karsiiginda, yiiksek kar elde etmek isterler. Fakat
boyle biiyiik finansal riskler, firmalarin nakit sikintis1 ¢ektikleri donemlerde, iflas veya

temerrtitle kars1 karsiya kalmasina neden olabilir (Otluoglu, 2017).



2.1.2. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, bir firmanin yatirimlarim1 finanse etmek i¢in kullandig1 sermaye
yani borglar, imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri i¢in 6demek

zorunda oldugu bedeldir (Okka, 2009).

Firmalarin iki finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlardan biri 6z sermaye digeri
ise yabanci sermayedir. Isletmelerde yabanci kaynak/ 6z kaynak oranlar1 zaman igerisinde
degisim gostermektedir ve bu degisim sermaye yapisini dolayisiyla sermaye maliyetini

etkilemektedir. Bu da sermaye maliyetini firma i¢in olduk¢a 6nemli hale getirmektedir.

2.1.2.1. Agirhkh ortalama sermaye maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ¢esitli fon kaynaklarinin maliyetleri ile sermaye
yapist i¢indeki paylari ¢arpimlarinin toplanmasiyla bulunur. AOSM, isletmenin anlik
durumunu gosteren cari bir maliyettir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmasi
isletmenin kaynak bulmasimi giliglestirmektedir. Sermeye yapisinin degismesi veya yeni
kaynaklarin eklenmesi durumunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti de degismektedir.
Bu nedenle bdyle degisimler oldugunda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, isletmenin

degeri iizerinde dogrudan bir etkisi oldugu goriilebilir.

AOSM, ozsermayeye kiyasla daha diisiik olan borcun maliyetiyle, 6zsermaye
maliyetinin agirhikli ortalamasidir. Eger firma diigiik maliyetli olan borcun payini
yiikseltirse, yliksek maliyetli olan 6zsermayenin agirlig1 diisecektir. Bu durumda yukarida
ifade edilen diger sartlar ayni kalmak kosuluyla AOSM diisecek ve firma degeri
yiikselecektir. Eger diger sartlar degisirse hem borcun hem de 6zsermayenin maliyeti
artacaktir. Dolayisiyla firmanin sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikler sonucunda

AOSM’ni meydana getiren diger biitiin degiskenler de degisebilecektir (Karadeniz, 2008).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta firmanin optimal
sermaye yapisina ulastigir noktadir. Ayrica bu noktada firmanin hisse senetlerinin pazar

degeri maksimize olmaktadir (Okka, 2009).



2.1.3. Sermaye Biitcelemesi

Sermaye biit¢elemesi, isletmelerin duran varliklarina yaptigi yatirimi degerlendirme
siirecidir. Isletmelerin gelecekteki karliligmi, verimliligini, para akisini, risk derecesini,
basarisini belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir ve igletmeler agisindan biiylik 6neme
sahiptir.

Sermaye biitgelemesi, duran varliklarin yonetimi yani yapilacak yatirimlarin parasal
olarak yatirnm planidir. Yapilan yatirnmlarin déneminin uzunlugu, satiglarin firma igin
onemi, firmanin yatirimlarimin, diisik yada yliksek kapasiteyi belirlemesi sermaye
biitgelemesinin onemini ortaya koymaktadir. Sermaye biitcelemesinde, maliyetler, elde
edilecek yararlar, risk degerlemesi, Oneriler arasindan se¢im yapilarak tekrar

degerlendirilmesi ve denetim yer almaktadir (TSPAKB, 2012).

2.1.4. Firma Degeri

Firmalarin sermaye yapilar1 kar1 ve riski etkileyerek, firmalarin degerini belirler. Bu
sebeple sermaye yapisint bilmenin en Onemli faydalarindan biri firma degerinin

anlagilabilmesidir.

Firmanmn varlik finansmaninda tercih ettigi uzun vadeli kaynak yapisini, yani
firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklarinin olusturdugu yapiy1 ifade eden
sermaye yapist firma degerinin maksimuma ulastirilmasinda kullanilan araglardan biridir
(Turko, 2002). Net Gelir Yaklagimi ve Net Faaliyet Yaklagimi’nin ana temasi, firmanin
bor¢/6z sermaye orani, yani finansal kaldira¢ derecesi arttiginda, firma degerinin artip

artmayacagidir (Okka, 2009).

Yener ve Karakus yaptiklar1 caligmada, sermaye yapisinin firma degerine etkisi
olmadigint savunan teoriler ile bulduklari sonuglarin uyusmadigi gibi, bor¢ kullaniminin
agirlikl ortalama sermaye maliyetini diisiirecegi dolayisiyla borcun pasif i¢cindeki payimnin
artmas1 durumunda firma degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini savunan teorilerin

de calisma sonuclariyla uyusmamakta oldugunu belirtmislerdir (Yener ve Karakus, 2012)



2.2. Sermaye Yapisi Teorik Yaklasimlar

Son 50 yilda formiile edilmis sermaye yapisi teorilerinin, yazarlari ¢ogunlukla
Anglo-Sakson iilkelerinden ekonomistlerdir. Teoriler bu iilkelerden tiim diinyaya yayilmis
ve buralarda daha ayrintili bir sekilde detaylandirilip, test edilmis ve basitlestirilerek,
ulusal ekonomiler, endiistriler ve belirli sirketlerin igeriklerine uygun hale getirilmistir.
Pratik uygulamalariyla ilgili temel problem, cesitli teorilerin gegerliliginin evrensel
olmamasidir. Bu teoriler ve sonuglar1 sadece belirli kosullar altinda ve belirli sinirlamalar
ile gecerli hale gelmektedir. Farkliliklar ayn1 zamanda karsilikli olarak birbirini diglayan

cesitli teorilerin sonuglar1 ve Onerileri arasinda da ortaya ¢ikmaktadir (Jaros ve Bartosova,

2015).

Sermaye yapisinin igletme degeri iizerine yaklagimlar genel haliyle klasik ve modern
yaklagimlardir. Bu teori ve yaklasimlar sirketlerin sermaye yapilarinin nasil belirlenmesi

gerektigi lizerine yapilmis teorilerdir.

2.2.1. Klasik Yaklasimlar

Klasik yaklasimlar sermaye yapisi kararlarin1 bazi varsayimlar temelinde sermaye
maliyeti ve sirket degeri agisindan ele almaktadir. Sermaye yapist kararlarinda amacg,
yabanc1 ve 0z kaynaktan olusan uygun fon bilesimini olusturarak isletmenin pazar degerini
maksimum kilmaktir. Bu bilesim ise optimal sermaye yapist demektir. Optimal sermaye
yapisi, isletme degerinin maksimum, sermaye maliyetinin minimum oldugu durumdur

(Apak ve Demirel, 2013).

Optimal sermaye yapist ile ilgili tiim yaklasimlarin temel varsayimlar sunlardir :

¢ Analizlerde karlar lizerinden vergi yer almamaktadir,

e Firma faaliyetleri yalnizca 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla
yiiriitiilmektedir.

e Sermaye yapisinda yapilacak degisliklerin maliyeti bulunmamaktadir ve bu
islemler zamandan bagimsizdir,

e Firmalarin elde ettigi karlar tamamiyla ortaklara dagitilmaktadir,



e Firmalarin karlilig1 gelecekte degismeyecektir, dolayisiyla biiylimeleri s6z konusu
degildir,

e Firma ortaklarinin gelecege iliskin beklentileri birbirleri ile aynidir,

e Firmalarin riski zaman igerisinde sabittir ve bu risk sermaye yapisindan ve

finansal riskten bagimsizdir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

2.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi Durand tarafindan ortaya konmustur ve bir firmanin sermaye
maliyetinin belirlenmesinde, borcun kaldirag etkisini en fazla dikkate alan yaklagimdir. Bu
yaklagima gore, firmanin sermaye yapisi igerisinde borcun payinin artist AOSM diisiisiine
ve firma degerinin artmasia neden olacaktir. Oz sermaye ve bor¢ maliyetleri ise sermaye
yapisindan etkilenmemektedir. Firma ne kadar borglanirsa o kadar maliyeti azalacak
dolayistyla firmanin degeri de o derece yiiksek olacaktir. Yani net gelir yaklagimina gore,

esit pasife sahip iki firmadan borg¢/6zkaynak orani1 daha yiiksek olan firma daha degerlidir.

Bu yaklagim, bor¢lanma maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha diisiik oldugu ve
bor¢lanma maliyeti ile 6z sermaye maliyetinin farkli sermaye yapilar1 (farkli borg/6z
sermaye oranlari) i¢in sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir. Bor¢lanma maliyeti ile 6z
sermaye maliyetinin farkli sermaye yapilari i¢in sabit kaldigi varsayimi gergekci bir
varsayim olmadigr dolayisiyla, net gelir yaklastminin gercegi  yansitmaktan

uzaklasabilecegi vurgulanmaktadir (TSPAKB, 2012).

Net gelir yaklagimi, bor¢ verenlerin verdikleri bor¢ ne kadar olursa olsun faiz
beklentilerinin hep sabit kalacagi varsayimindan dolay: elestirilmektedir. Ancak artan her
birim fazla bor¢lanma riski arttiracagindan daha pahali olacaktir. Dolayisiyla bu varsayim,
piyasa kosullarinda bastan olanaksizdir. Yaklasimda ayrica, bor¢glanmadan olusacak olan
likidite sorunu ihmal edilmektedir. Ancak firma bor¢ verenlere vade tarihine kadar 6deme
yapmak zorundayken, ortaklara karsi boyle bir mesuliyeti yoktur. Vade tarihinde borcu
O0deme giicli olmayan firma her seye ragmen bor¢ oOdediginde likidite sorunu ile
karsilasacaktir. Bor¢lanmalar, isletmelerin kredi derecelerini diisiiriir. Boyle bir durumda
ise, daha riskli bir firma olaracagindan borg verenler i¢in daha az tercih edilir. Net gelir

yaklagimi bu hususu da ithmal etmistir (Atan, 2014).



Uzun vadede, diisiik maliyetli finansman kaynagi olan borg ile yiiksek maliyetli
finansman kaynagi olan hisselerin kombinasyonu ile isletme diisiik maliyetlere ulasabilir.
Sermaye yapisinda yiiksek miktarda bor¢ kullanimi,verginin etkisi ile sermaye giderlerini
diistirebilir. Dolayisiyla, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve hisse degerleri
finansal kaldirag oraninin seviyesinden etkilenmektedir. Bu yaklagima gore optimal bir
sermaye yapisina hi¢ bir zaman ulagsmak miimkiin degildir (Ahmadinia, Afrasiabishani ve
Hesami, 2012).

Net gelir yaklagiminda sermaye maliyeti-finansal kaldira¢ iliskisi ve finansal

kaldirag-firma degeri iligkisi asagidaki gibidir (Akgiig, 1998):

L Firma Degen
Sermaye Maliyety(%a) M

A IL_

Iy
I

=
rd

5 Borg/Ozsermaye

Borg/Ozsermaye

Sekil 2.1. Net Gelir Yaklasimida Sermaye Maliyeti-Finansal Kaldirag iliskisi ve
Finansal Kaldirag-Firma Degeri iliskisi

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklasima gore, firma i¢in sabit ortalama sermaye maliyeti oldugundan firmanin
cari degerini etkilemek miimkiin degildir. Yaklasimdaki 2 temel varsayim, tiim sermaye
yapilarinda bor¢ maliyetinin sabitligi ve kullanilan borglara karsilik artan riskten dolay1
ortaklarin bekledigi verimlilik oranimnin ayni oranda yiikseldigidir. Bu sebeplerle ucuz
maliyetli kaynak kullanmanin avantaji 6z kaynak maliyetindeki artis ile ortadan kalkmakta
ve tiim sermaye yapilarinda ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri ayn1 kalmaktadir
(Aksoyek ve Yalcier, 2011). Ayrica, 6z sermaye maliyetindeki artis, bor¢ maliyetindeki
diisiisle telafi edilmekte ve AOSM degismemektedir (Okka,464).

Borglarda ki artisin, finansal riski arttirirken, finansal riskteki artisin ise, ortaklarin

bekledigi getiriyi yiikseltecegini ongormektedir. Ucuz kaynak saglama yontemi olan borcu
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kullanarak saglanan avantaj, 6z sermaye maliyetinin yiikselmesiyle ortadan kalktig1 i¢in
ortalama sermaye maliyeti aym1 kalmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagima gore, sermaye
yapist degistirilerek ortalama sermaye maliyeti diisliriilemediginden, firma degeri de

arttirilamaz (Canbas ve Vural, 2010).

Net faaliyet geliri yaklasiminda sermaye maliyeti-finansal kaldirag iliskisi ve finansal
kaldirag-firma degeri iliskisi asagidaki gibidir (Akgiig, 1998):

Sermaye Maliyeti Firma Degeri
ke
ko
k;
Borg/6zsermaye Bor¢/ozsermaye
(Kaldirac) (Kaldirac)

Sekil 2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagiminda Sermaye Maliyeti-Finansal Kaldirag
[liskisi ve Finansal Kaldirag-Firma Degeri Iliskisi

2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, isletme agisindan O6zsermaye maliyetinin yabanci kaynak
maliyetinden daha yiiksek oldugunu savunan bir yaklasimdir. Isletme sermayesine
katilimin, bor¢ vermeye kiyasla daha riskli olmaktadir. Ortaklarin bu riski de karsilayacak
sekilde normal faiz oraninin tizerinde kar beklemeleri ve bor¢ faizlerinin gider yazilarak
vergi matrahindan distiriilmesi ve buradan vergi tasarrufu saglanmasina karsilik dagitilan
kar payr icin bdyle bir olanagin mevcut olmamasindan dolayi, 6z kaynak maliyetinin,

genellikle borg¢larin maliyetinden daha yiiksek olmasina neden olmaktadir (Akgiic, 1998).

Bu yaklasimda, isletmeler icin tek bir optimal sermaye yapis1 vardir. Bu optimal
sermaye yapisinda da isletmenin kullanacag1 yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ve
0z sermayenin reel marjinal maliyeti birbirlerine esit olmaktadir. Isletmeler optimal
sermaye yapisina ulasmadan 6nce, yabanci kaynaklarini kullanarak ortalama sermayelerini
diistirebilirler. Optimal sermaye yapisina ulasildiktan sonra bor¢lanmaya devam edilirse,

yabanci kaynak ve 6z sermaye maliyetleri artacak ve bu da isletmenin piyasa degerini
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disiirecektir. Dolayisiyla, geleneksel yaklagima gore, bir finans ydneticisinin igletmenin

piyasa degerini maksimum yapan sermaye bilesimini bulmasi gerekmektedir.

Geleneksel yaklasimda sermaye maliyeti-finansal kaldirag iligkisi ve finansal

kaldirag-firma degeri iligkisi asagidaki gibidir (Akgiig, 1998):

Sermaye Maliyeti (%) I !\Firma Degeri

TN
L_// In O%M

T
-

Borg¢ / Ozsermaye Borg / Ozsermaye

Sekil 2.3. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti-Finansal Kaldirag iliskisi ve
Finansal Kaldirag-Firma Degeri iliskisi

Geleneksel teoriye gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti once azalmakta ve daha
sonra artmaktadir. AOSM’nin en diisiik oldugu nokta geleneksel teoriye gore optimal

sermaye yapisidir (Karadeniz, 2008).

2.2.1.4. Modigliani Miller Yaklasim

Bu yaklagima gore, sermaye piyasalarinin etkin oldugu ortamlarda firmanin sermaye
yapistyla firma degeri arasinda bir iliski olmadig1 6ne siiriilmektedir. Ayrica firma degeri
sermaye yapisindan bagimsizdir ve firma degerini belirleyen unsurlarin risk ve getiri
oldugunu 6ne siirmektedir (Poyraz, 2008). MM yazdiklar1 makale ile vergi, islem maliyeti
ve diger piyasa aksakliklarinin olmadig1 bir tam rekabet piyasasinda sermaye yapisinin
ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri iizerinde higbir etkisi olmadigini1 gostermektedir

(Giirsoy, 2007).

Bu yaklasima gore bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun sermaye
yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riski

artt1g1 durumda 6z sermaye maliyeti de artmaktadir (Akgtig, 1998).
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MM, sermayenin maliyetinin tiim kaldirag dereceleri boyunca sabit kalmasi i¢in

davranigsal gerekceler sunaktadir. Varsayimlarindan bazilar1 sdyledir;

e Bilginin maliyeti daha azdir ve tiim yatirimcilara agiktir,

e Kurumlar vergisi yoktur,

e Firmalar es deger getirilerine gore kategorize edilebilir,

e Beklenen faaliyet kazanci gelecekte de aynidir (Van Horne, 1992),

e Tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Yani yatirimcilar sifir maliyetle piyasadan
bilgi elde edebilmektedir,

e Gelir iizerinden alinan vergiler baslangicta modele dahil edilmemis ancak bu

varsayim sonradan kaldirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Ozet olarak, tam rekabet kosullarinda ve aksaksiz olarak calisan mali piyasalar
sayesinde sirketlerin finansman ihtiyaclarinda kullanabilecekleri kaynaklarin maliyetleri
arasinda bir fark yoktur, i¢ fon gereksinimi olan bir girket rahatlikla mali piyasadan
borg¢lanabilmekte veya yeni sermaye bulabilmektedir. Bu sebeple, sermaye yapisinda

meydana gelecek degisikliklerin sirketin degerini etkileyici bir rolii olmamaktadir.

2.2.1.4.1. Modigliani Miller 6nermeleri

Modigliani- Miller’in 1958 yilinda yazmis olduklari makalede {i¢ temel onermeleri

vardir:

I. Onerme: Herhangi bir firmanin piyasa degeri onun sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu ve onun beklenen getirisinin, sinifina uygun olan iskonto orani pk ile iskonto
edilmesiyle elde edildigidir (Modigliani, Miller, 1958). Bu o6nerme asagidaki sekilde

formiile edilmistir:

Vj=(Sj+Dj)=Xj/pk

- Vj: firmanin piyasa degeri,
- X]: sirketin sahip oldugu varliklarin beklenen geliri,
- Dj: sirket borglarinin piyasa degeri,

- §]: sirket hisse senetlerinin piyasa degeri,
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- px: k sinifindaki herhangi bir hisse senedinin beklenen getiri orant

Bu durum, ortalama sermaye maliyeti ile de ifade edilebilir. Herhangi bir firmanin
ortalama sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan bagimsizdir ve de sinifinin tamamen
O0zsermaye finanse edilmis gelir akiminin iskonto oranina esittir. Bir diger ifade ile k

smifindaki tiim firmalar i¢in sabittir (Modigliani, Miller, 1958).

pk=Xj/ Vj=Xj/ Sj+ Dj

Modigliani-Miller’in I. onermesi, firma degerinin firmanin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Modigliani-Miller’in 1. dnermesine gore aymi risk
sinifinda bulunan firmalarin, varliklarin1 6zkaynak yada yabanci kaynak ile finanse
etmeleri firma degerinde bir degisiklige neden olmayacaktir. Eger ayni risk kategorisinde
bulunan iki firmadan biri tamamen o6zkaynak ile, digeri kismen 6zkaynak kismen de
yabanct kaynak ile finanslanmiglarsa, bu iki firmanin piyasa degerleri tam rekabet
piyasasinda ayni1 olacaktir. Bunun nedeni arbitraj islemidir. Modigliani-Miller’in
Oonermeleri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina dayanmaktadir (Yenice, 2001).
Modigliani- Miller’e gore bu Onermelerin gerceklesmemesi halinde arbitraj giindeme
gelecek ve de bu 6nermelerin ger¢eklesmesini saglayacaktir (Miller, 1988: 102). Arbitraj
islemi iki firmanin degeri esitlenene dek siirecektir (Brigham, 1995: 175). Modigliani-
Miller I. Onermesinde, Net Faaliyet Geliri Yaklasimini desteklemektedir (Yenice, 2001).

II. Onerme: Bir hisse senedinin beklenen getirisi orani olan i, sinifinin tamamen
Ozsermaye ile finanse edilmis gelir akiminin iskonto orani pk , art1 pk ve r farkinin, borg

Ozsermaye orani ile carpimina esit olan finansal risk priminden olusmaktadir (Modigliani,

Miller, 1958).

1j = pk+ (px—1) DifS]

Bu fonksiyonda da goriildiigii gibi hisse senetlerinin beklenen getirisi, kaldiragin
dogrusal bir fonksiyonudur. Borg/ 6zkaynak orani arttikga firmanin finansal riski artacak
ve de hissedarlar artan riske karsilik olarak beklenen getirilerini de arttiracaklardir
(Shapiro, Balbirer, 2000). MM’nin ikinci 6nermesi ayni zamanda borcun goriinmeyen

maliyetine isaret etmektedir. Kaldirag orani arttikca diisiik bor¢ maliyeti nedeniyle agirlikli
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ortalama sermaye maliyetinin de diismesi beklenir ancak borcun goériinmeyen maliyeti olan
hissedarlarin beklenen getirilerindeki artis agirlikli ortalama maliyetinin de sabit kalmasini
saglamaktadir (Brealey ve Myers 1997). Modigliani-Miller’in II. 6nermesi ise firmanin
0zkaynak maliyetinin, sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu
kabul etmektedir. Modigliani-Miller’in II. 6nermesinde firmanin kazanglar1 {lizerinden
odedikleri kurumlar vergisi modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak
maliyeti lizerindeki etkisi incelenmistir (Yenice, 2001). Faiz borcu muhasebe agisinda bir
gider kalemi oldugundan, vergiye konu olan kazangtan indirilebilmektedir. Modigliani-
Miller’in II. 6nermesindeki bu durumun, verginin oldugu bir piyasada yabanci kaynak
kullaniminin, 6zkaynaklarda dogabilecek olumsuz etkiyi vergi kalkami ile oOnledigi
savunulmaktadir . Modigliani-Miller’in II. onermesine gore borg diizeyi arttikga firma
degeri de artmaktadir. Ancak bu durum sonsuza kadar devam etmemekte ve firmalarin
kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktayr gectiginde firma degeri azalmaya
baslamaktadir (Yenice, 2001).

III. Onerme: Eger k sinifindaki bir firma, kararin verildigi anda hissedarlarin
menfaati en iyi olacak sekilde davraniyorsa, yatirrmin getirisi, p*; p«’ ya esit yada biiyiik
ya da daha biiyiik oldugu takdirde, bir yatirim firsatindan yararlanacaktir. Yani, firmadaki
yatirim i¢in kesme noktasi her durumda pk olacaktir ve yatirimi finanse etmek igin
kullanilan menkul kiymet tiirlinden tamamen etkilenmeyecektir. Esdeger olarak, kullanilan
finansmana bakilmaksizin sermayenin bir firmaya olan marjinal maliyetinin, sermayenin
ortalama maliyetine esit oldugunu ve firmanm ait oldugu smiftaki bir ani olmayan
dalgalanamanin kapitalizasyon oranma esittir (Modigliani, Miller, 1958). Modigliani-
Miller’in III. 6nermesi ise iflas maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin dikkate alinmasiyla,
kaldiracin bir diizeye kadar firmay1 olumlu etkiledigi, bu diizeyden sonra ise firma degerini

diisiirdiigiinii savunmaktadir.

Yenice, Modigliani-Miller’in III. 6nermesine goére bu durumun nedenleri finansal
sikint1 ve temsilci maliyetleri oldugunu belirtmistir. Finansal sikinti maliyetleri ise, kredi
acanlara verilen sozler yerine getirilemediginde veya 6demede tigliiklerle karsilasildiginda
ortaya ¢ikan maliyetlerin biitliniidiir. Temsilci maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile
hissedarlar1, hissedarlar ile kredi verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden

olusan maliyetlerdir (Yenice, 2001).
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Modigliani-Miller yaklasiminda verginin oldugu durumda sermaye maliyeti-finansal

kaldirag iliskisi asagidaki gibidir (Moyer, McGuigan, ve Kretlow, 2001):

Sermave
M aliyeti (%)
A

]

K=K, (1-T)

'

Finansal Kaldwrae

Sekil 2.4. Modigliani-Miller yaklasiminda verginin oldugu durumda sermaye
maliyeti-finansal kaldirag iligkisi

Modigliani-Miller yaklasiminda verginin olmadigt durumda sermaye maliyeti-

finansal kaldirag iliskisi asagidaki gibidir (Moyer, McGuigan, ve Kretlow, 2001):
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Sermave
Maliyeti (%)

A

Finansal
Kaldirae

Sekil 2.5. Modigliani-Miller yaklagsiminda verginin olmadigi durumda sermaye

maliyeti-finansal kaldirag iligkisi

2.2.1.4.2. Modigliani Miller yaklasimina getirilen elestiriler

MM yaklasiminda Sermaye yapisina yonelik onermeleri dayandigi varsayimlarin ger¢ekei

olmamas1 sebebiyle ¢esitli elestirilere konu olmustur. Elestirilerin bir kism1 su sekilde

siralanmustir; (Akgiic, 1998; Tiirko, 1999; Brigham, 1990);

Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 tamamiyla gegerli degildir. Hisse
senetleriyle ilgili her tiirli bilgiyi hi¢bir gidere katlanmaksizin aninda elde etmek
miimkiin olmamaktadir. Her alim-satim islemleminin bir maliyeti vardir. Boyle bir
durumda ise arbitraj sinirlanmaktadir. Arbitraj, yalnizca saglanacak faydanin

islemin gerektirecegi giderleri astig1 durumda yapilabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda arbitraji siirlayan ve engelleyen kurumlar ilgili etkenler de
bulunmaktadir. Sermaye piyasasina 6nemli miktarlarda kaynak saglayiciligi yapan
tasarruf kurumlart MM’ nin 6ngordiigii gibi derhal arbitraj islemine gidemezler,
ciinkii bu tir tasarruf kurumlarinin arbitraj islemlerine girismelerini

geciktirmelerine neden olan biirokratik engeller vardir.

Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi, firmalarin biiyiikliklerine gore kredi
maliyetlerinin farkli olmasina yol acacaktir. Bu durumda, finansal kaldiragtan
yararlanmakta olan bir firmanin, finansal kaldiragtan yararlanmayan ya da daha az

yararlanan firmalara kiyasla daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol agabilir.
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e MM’e gore, firmalarin iflasi halinde isletmelerin ¢alisma yontemleri dnem arz
etmektedir. Iflas durumunda, varliklar hicbir tasfiye masrafina katlanmaksizin
piyasadaki ekonomik degerleri iizerinden paraya ¢evrilebilmektedir. Bahsedilen bu
durum ancak, tam rekabet kosullar1 altinda c¢alisan sermaye piyasalarinda
gerceklesebilmektedir. Normal piyasa sartlart altinda varliklarin  ekonomik
degerleri ilizerinden paraya ¢evrilmeleri miimkiin olmadig1 gibi, gercek degerinin
altinda nakde c¢evrilen varliklar da, tasfiye masraflarina sebep olup, isletmeye ek
maliyet c¢ikartmaktadir. Ayrica iflas olasiligr dikkate alindigi zaman, sermaye
yapisinda borca yer veren firma, sermaye yapisinda borca yer vermeyen firmaya
oranla daha fazla iflas olasiligi ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle
bor¢/6zsermaye orani belirli bir diizeyi astiginda firma daha yiiksek sermaye

maliyetine ve daha diisiik piyasa digerine sahip olmasi beklenecektir.

2.2.2. Modern Teoriler

Modigliani-Miller tarafindan ileri siiriilen yaklasim ile birlikte sirketlerin sermaye
yapilarini ele alan yeni tartismalar baslamistir. Modigliani-Miller yaklasimi milat gibi

goriilmiis ve s6z konusu yeni tartismalar modern yaklagimlar altinda incelenmistir.

2.2.2.1. Odiinlesme Kuram (Trade-Off Theory)

Odiinlesme kuramina gore sermaye yapist kararlari borcun maliyeti ve borcun
faydalar1 arasindaki dengeyle belirlenmektedir (Murray ve Vidhan, 2009). Sermaye
yapisin1 dengeleme teorisi olarak da bilinen bu teoride, MM kuramindaki asir1 ongoriiler
olmaksizin, bor¢ oranlarnin ilimli olmasimi mantikli bulmakta ve hedef bor¢ oranlarmin
firmaya gore degisebilecegini kabul etmektedir. Varliklart maddi ve giivenilir olan
firmalarin daha ¢ok bor¢ kullanirken, yliksek teknoloji ve risk igeren varliklart maddi
olmayan firmalarin daha az bor¢ kullandiklarin1 sdyleyen teori, sanayi sektorlerinde ki

farklilig1 da aciklamaktadir (Canbas ve Vural, 2010).

Odiinlesme teorisi, firma degerini maksimize ederken; iflas maliyeti, hissedarlar ve
bor¢ verenler arasindaki vekalet maliyetini en aza indirgeyen bir bor¢/sermaye oraninin

oldugunu ve firmanin bu orana ulasmak icin ¢abaladigini 6ne slirmektedir (Myers, 1984).
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Dolayisi ile firmanin hedef kaldirag oran1 firmanin bor¢ vergi kalkanindan yararlandigi ve

mali sikintiya diismeyecegi noktada olmalidir.

Odiinlesme Teorisine gore isletmeler, optimal sermaye yapilarii belirlerken, borg
kullanip kullanmama kararinda borcun marjinal maliyeti ile marjinal faydasini dikkate
almaktadir. Borcun marjinal faydasinin marjinal maliyetine esit oldugu noktada borg
kullanmaktadirlar. Borcun maliyetinden kastedilen iflas ve temsilci maliyetidir. Borcun
faydast ile de bor¢clanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahindan
diisiiriilmesine imkan taniyan vergi kalkani etkisi ifade edilmektedir. Iflas ve temsilcilik
maliyetini artiran, bor¢clanma diizeyindeki artig, isletme degerinin de azalmasina neden

olmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012).

2.2.2.2. Asimetrik Bilgi Kuram (Information Asymmetry Theory)

Asimetrik bilgi kurami, ger¢ek hayatta MM kuraminda bahsedildigi gibi tam rekabet
dolayisiyla tiim yatirimcilarin, alict ve saticilarin tam bilgiye sahip olmamasi hatta sirket
yOneticilerinin sirket hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi dolayisiyla
ortaya ¢ikmustir. Isletme yoneticileri ile isletme disindaki cikar gruplarinin isletme
hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farkli olmasindan dolayi, asimetrik bilgi ile karsi
karsiya kalinmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Iyi ve kétii firmalar alicilar tarafindan ayirt edebilirlerse, iyi firmalar tarafindan
cikarilan hisse senedi, bono ve tahviller alicilar tarafindan tam degerinden satin alinacaktir.

Boylece finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatinm alanlarina tasiyabilecektir (Sen,
2006).

2.2.2.3. Finansman Hiyerarsisi Kurami (Pecking Order Theory)

Literatiirdeki finansman kararlarinda bilinen kuramlardan biri Myers tarafindan 1984
yilinda ayrintili olarak agiklanan Finansman Hiyerarsisi kuramidir. Bu teoriye gore,
sirketler yatirimlarini oncelikle i¢ kaynaklardan kullanmayi tercih ederler, ¢iinkii fonlar,
hisse senedi degerini diisiirebilecek bir etki yaratmazlar. Eger dis finansman(yabanci
kaynak) gerekliyse sirket once borclanir, hisse senedi ihraci son care olarak basvurur.
Finansman hiyerarsisine gore, fon ihtiyaglarini saglayacak diizeyde i¢ kaynaklar1 yoktur ve

bor¢lanma ilk sirada yer alan dis finansman kaynagidir. Finansman hiyerarsisi, ¢ok karl
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sirketlerin neden daha az borg¢ kullandigini agiklamaktadir. Bunun nedeni, hedef borg-6z
sermaye oranlarmin diisilk olmas1 degil, dis paraya ihtiyag duymamalaridir. Kar1 diistik
olan sirketler ise bor¢ ihrag¢ ederler, ¢iinkii sermaye artirimi i¢in yeterli miktarda i¢ fonlar
yoktur ve finansman hiyerarsisi teorisine gore de borg, hisse senedi ihracindan Onceki

sirada yer almaktadir (Yasar, 2006).

Finansman Hiyerarsisi Kuramina gore, firmalar kurumsal finanslama kararlarinda

asagidaki durumlari esas alirlar (Brealey, Myers ve Allen, 2011):

e Firmalar i¢ finansmanlarini tercih ederler,

e Kar pay1 6demeleri, yatirnm firsatlarina uygun olacak sekilde yapilir ve bu
dengeleme kademeli olarak gergeklestirilir,

e Kar payr d6demeleri, getirilerdeki ve yatirim firsatlarindaki dalgalanmalara
ragmen istikrarli olarak 6denmelidir,

e Eger firma i¢in dis finansman gereksinimi var ise sirastyla borglar, tahviller,
hisse senedine dontstiiriilebilir tahviller gibi menkul kiymetler, son olarak
hisse senedi ihraci, en risksiz olan en dnce olacak sekilde segilir (Yilmaz,

2014).

Alsu ve Yarimbag’in yaptiklar1 ¢aligmada elde ettikleri bulgulara gore kurulmus olan
tiim modellerde firma biiyiikliikleri, aktif karliliklar1 ve vergi oranlar ile finansal kaldirag
oranlar1 arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.
Dolayistyla, BIST-100 endeksinde bulunan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
acisindan finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir (Alsu ve

Yarimbas, 2017).

2.2.2.4. Sinyal Yaklasim (Signaling Theory)

Firmalarin sermaye yapist kararlar1 degistikce, yatirnmcilarin da isletmeyle ilgili
beklentileri degismektedir. Dolayisiyla firma yoneticileri sermaye yapisindaki
degisiklikleri firma disindan {iglincii sahislara isletme gelecegi ile ilgili mesajlar
gondermektedir. Bu durum literatiirde sinyal yaklasimi olarak adlandirilmaktadir. Firma
yoneticileri, Ucilincli sahislara gidisat hakkinda sinyaller gondererek, isletme degerini

yiikseltmeyi ve sermaye sahiplerine ¢ikar saglatmay1 hedeflemektedir. Isletme yéneticileri
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bor¢lanma yoluyla finansmanin piyasa tarafindan pozitif sinyal olarak algilandigini ve

hisse sentlerinin degerini yiikselttigini diisiinmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Bu yaklasimda, igletmenin hisse senedi ¢ikartmasi yatirimcilarda olumsuz bir sinyal
algilanirken, bor¢lanma yoluna gitmek olumlu bir sinyal olarak algilanmaktadir. Yatirimet
her iki durumda da firmanin sermaye yapisi kararlarindan haberdar olacak ve ona gore

hareket edecektir.

2.2.2.5. Vekalet Teorisi ve Temsil Maliyeti (Agency Theory and Agent Cost)

Vekalet teorisi, sermaye yapist igin yonetici, kredi verenler ve hissedar
beklentilerinin uyumsuzlugunu 6ne ¢ikarmaktave bu uyumsuzluklarin giderilmesi igin
katlanilan maliyetten hareket etmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Temsilcilik maliyeti
teorisine gore hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigmalar1 goriilebilmektedir. En
temel nedeni ise yoOneticilerin isletme kaynaklarini kendi menfaatleri i¢in kullanma amaci
giidebilmesidir. ~ Sirket degerinin maksimizasyonu yerine kendi pozisyonlarini
giiclendirmek isteyen yoneticiler kar dagitmayip sirket i¢inde tutarak bor¢ verenlerin
denetiminden korunabilmektedir. Bu tiir egilimlerin sirkete getirdigi maliyetler 6z
sermayenin temsilcilik maliyetini olusturmaktadir. Oz sermayenin temsilcilik maliyetini

azaltmanin yolu da bor¢glanma oranini arttirmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Vekalet teorisinin temelini vekalet maliyeti olusturmaktadir. Vekalet maliyeti ise,
bir vekilin is yapmasi durumunda bu vekilin siirekli kontrol edilmesi ve yonetilmesi igin
harcanan ilave maliyeti temsil etmektedir. Calisanlar, isveren yerine kendini diisiinerek,
calistiklar isletmeyi tam olarak temsil etmedikleri durumda veya iist diizey bir yonetici,
kazanilan parayr hissedarlara dagitmak yerine yatirnma doniistiirerek, farkli sirketler alip
kendi etki ve yetki alanini genisletmeyi tercih etmesi durumunda bu {ist diizey yoneticinin
kontrol edilmesi, denetlenmesi isletme icin ilave bir maliyet dogurmaktadir. Bu maliyet ise
vekalet maliyeti veya temsil maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2013).

Vekalet teorisinde gecen asil-vekil problemi ve islem maliyeti yaklagimi arasindaki
iligki; sirketlerin profesyonel yoneticileri ile sirket sahipleri arasinda ortaya g¢ikabilen bir

problemdir. Islem maliyetleri profesyonel yoneticilerin yonetim islemleri sirasinda ortaya
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cikabilecek maliyetler olup asil-vekil problemlerinin gerceklesebilecegi bir alani
olusturmaktadir. Islem maliyetleri, bir iktisadi faaliyet icerisinde yer alan taraflarin sayica
fazla olmasi, uzlasmaci olmamasi, bilginin tiim taraflara agik olmamasi ve degisime direng
gosterilmesi gibi islem yapmayi zorlastiran tiim maliyet unsurlarini igermektedir (Celik ve

Bediik, 2014).

2.2.2.6. Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Market Timing Theory)

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, hisse senetlerinin degerlerindeki dalgalanmalar
sirketlerin degerlerini etkilemektedir (Hassan, 2015). Ayrica teori, sirket yonetiminin
mevcut hissedarlarin kendi ¢ikarlarini, yeni yatirnmcilara kiyasla daha fazla kolladig: ve
yonetimin rasyonel beklentiler dengesi simirlandirilmadigi varsayimlarina dayanmaktadir
(Baker ve Wurgler, 2002).

Piyasa zamanlamas: teorisine gore sirketler igin optimal bir sermaye Yapisi
bulunmamaktadir. Ayrica piyasa zamanlamas: kararlarinin etkisi uzun vadelidir (Baker ve
Wourgler, 2002: 27).

Piyasa zamanlama teorisine gore, borg faizinin ge¢cmis ve gelecekteki beklenen faiz
oranina gore diisiik oldugu zaman borg¢ ihrag eder. Gelecek faiz oranma iliskin genel
tahmin, ekonomideki enflasyon egilimine baghdir. Bu nedenle, firma gelecekte
ekleyecegi iizere, enflasyon oraninin daha yiiksek olacagi veya mevcut enflasyon
oraninin diisiikk oldugunu fark ettiginde, firmalar bor¢ senetleri ihrag etmektedir. Bu da
piyasa zamanlamasi teorisine gore, enflasyonun daha fazla olacagi beklenirse, enflasyon
ile borg arasinda pozitif iliski oldugunu géstermektedir (Khannal, Srivastava ve Medury,
2015).
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3. IKTiISADi PARAMETRELERIN ONEMi VE TANIMLARI

Ulkelerin ekonomik durumunun gostergesi olan iktisadi parametreler isletmelerin
sermaye yapilar1 ile ilgili kararlarinda belirleyici olmaktadir. Para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler, gerek kaynak maliyeti gerekse cesitli kaynaklarin
saglanmasinda elverislilik yonlerinden onem tagimaktadir. Firmalarin finansman kararlar1
gelecekteki ekonomik durumdaki bekleyisler ¢cer¢evesinde alinmalidir. Beklenen ekonomik
daralma veya genislemeye karsi risk azaltabilme, borgtan kagiabilme gibi durumlara kars1

firmalar finansmanda esneklik saglayacak stratejiler izleyebilmelidir (Akgiic, 1998).

Ekonomide yasanmakta olan gelismeler ve karar alicilarin izledigi ekonomik
politikalar, dogrudan isletmelerin yatirim kararlarin1 dolayli olarak da bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimini etkileyerek, isletmelerin piyasa

degerleri lizerinde degisiklik yapabilmektedir.

Ulkede ekonomik bir gelisme bekleniyorsa isletme faaliyetleri bundan olumlu
etkilenecektir. Is hacminin genislemesi, fon kaynaklarinin kolay ulasim gibi avantajlar
saglayacaktir. Boylece isletmeler ekonomide gelisme beklediklerinde finansman kararlarini
esneterek daha fazla yabanci kaynak kullanabilmektedirler. Tam tersi bir durumda ise risk

olmamasi i¢in 6z sermayeye yogunlasabilmektedirler.

Ulkede GSYH’min artmasi, iilkenin ekonomik performansi i¢in olumlu ydnde
gelismenin gostergesi olarak algilanmaktadir. Ciinkii, boyle bir artis isletme faaliyetlerini,
yatirimlarin1 ve bunlarin sayilarint da olumlu yonde etkileyecektir. Bu durum, iilkenin
ithracatin1 arttirabilmesini ve ithalatin1 kisabilmesini saglayacaktir, boylelikle paritelerde
giiclii bir duruma gelinecektir. Faaliyetleri ve yatirimlar1 artan isletmeci, vergi 6demelerini

diizenli yapabilecek ve iilkenin ekonomisine olumlu katki saglayacaktir.

Piyasalar agisindan istenilen durum {ilkedeki enflasyon oraninin diisiik ve istikrarli
seyretmesidir. Enflasyonun yiiksek olmasi demek iilkedeki paranin deger kaybetmesi ve
tiketicilerin alim giicliniin diismesi, isletmeler acisindan da uzun vadeli kaynak saglama

imkanlarinin azalmasi demektir.

Enflasyonu kontrol araglarindan birisi de faiz oranlaridir. Enflasyon oraniyla ilgili

beklentiler arttik¢a, yatirimcilarin riski de artar. Ciinkii kredi verenler agisindan fonlarin
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riski artar. Bu nedenle, enflasyonist ortamda ozellikle yabanci kaynaklardan saglanan
fonlarin maliyetinde artis olmaktadir. Dolayisiyla enflasyon beklentisi isletmelerin

sermaye bilesimleriyle alakali politikalarini etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2013).

Yatirnmcilar, girket sahibi ekonomide yiiksek enflasyon yani paranin satin alma
giiciinde azalma beklerlerse, yapacaklar1 yatinmdan daha yiiksek oranli bir getiri isterler.
Benzer sekilde, ekonomide cari faiz orani lizerinden yatirimlar i¢in talep edilen fonlar, arz
edilen fonlardan daha biiylikse, yatirnmcilar daha yiiksek bir getiri orani talep edecek ve

ekonomi daha yiiksek bir faiz orani seviyesinde dengeye gelecektir (Okka, 2009).

Kisaca faiz oranlar1 arttiginda, isletmelerin bor¢ maliyetleri yiikselmektedir. Yiiksek
enflasyon isletme igin belirsiz demektir. Isletme igin belirsizlikse, finansal riskinin artmasi
anlamina gelir. Sonug olarak yiiksek enflasyon durumunda da, yiiksek faiz durumunda da

firmanin sermaye maliyeti yiikselerek, sermaye yapisin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Bir iilkede sermaye piyasasinin gelismis olmasi riski dngoérebilme, bilgi saglama
firsatlarinin  artmasin1  saglamaktadir. BoOylece hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin bor¢lanma olanaklarim1 da genisletmektedir. Sermaye piyasasinin gelismesi,
kiiclik isletmelerin 6z sermaye ile finansman olanagini artirmakta, ayrica daha cok

bor¢lanabilme sans1 saglamaktadir.

Para ve sermaye piyasasindaki gelismeler, gerek kaynak maliyeti gerek cesitli
kaynaklarin saglanmasinda elverislilik yonlerinden 6nem tasimaktadir. Gelecekte borg
alinabilir fonlarda bir daralma ve faizlerde yiikselme bekleniyorsa sabit faizle uzun siireli
bor¢lanma yoluna gidilmesinde yarar vardir. Gelecekte daha elverisli kosullarla fon bulma
olanaginda artis ve faizlerde diislis bekleniyor ise kisa siireli degisken faizle bor¢lanma

uygun olmaktadir (Akgii¢, 1998).

Vergi oranlarindaki degisimler de isletmelerin sermaye yapisinmi etkileyen bir diger
ekonomik unsur olmaktadir. Isletmelerin borg ihraci sonucunda ddedikleri faizlerin gider
olarak yazilabilmesi ve vergi avantaji saglamasi isletmeleri bor¢lanmaya itmektedir

(Basaran, 2008).
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Bir tesvik araci olarak, yatirnm indirimi uygulamasi, yatirim indiriminin yalniz 6z
sermaye ile karsilanan kisma veya yatirimin borgla finanse edilen kismina da uygulanmasi
ya da tesviklerden yararlanmak i¢in yatirimlarin finansmaninda belirli bir 6z sermaye pay1
aranmasi, yatirim indirimi oran1 hakkindaki bekleyisler, isletmelerin finansman kararlarini

etkileyebilmektedir (Akgiig, 1998).

3.1. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Bir iilkede ki enflasyon
seviyesinin artmasi tiiketiciler agisindan ayni para ile daha az mal ve hizmet alimi
demektir. Yatirimci agisindan ise fiyat artisina iliskin belirsizlik olmasindan dolay1 uzun

vadeli planlarin yapilamamasi1 demektir.

Yatinm kararlarinda yorumlar tahminlere dayali olarak yapilir, c¢iinkii ortam
belirsizliklerle doludur. Bununla birlikte, enflasyonist ortamlar isletmelerin islerini
karmasiklastirmaktadir. Yani, gorece fiyat oynakliklar1 projelerin uygulanabilirlik analizini
ve yatirim kararlarmi zora sokmaktadir. Enflasyonun oldugu ortamda yatirim projeleri
degerlendirilirken, enflasyonun olmadigi durumla aradaki farkin giderilmesi gereklidir.
Bunun i¢inde, yeni iskonto orani belirlenmesi ve nakit giriglerinin sabit fiyatla mi, cari
fiyatla m1 olacagi onemlidir. Eger, reel degerlere gore diizenlenecekse iskonto oraninin
degistirilmesi gerekmez, fakat nominal degerler kullanildiginda iskonto oraninin
yenilenmesi gerekmektedir. Yeni iskonto orani ise, enflasyon etkisini igerisinde barindiran
bir oran olmalidir. Gelecek donem igin piyasa fiyati tahmininde piyasa gii¢lerinin fiyat
oynamalarina karsi olan tepkileri, yurt i¢i ve dist girdi fiyatlar1, doviz kuru, faiz oranlari ve

ticret 6nem kazanir. Kisa donemde, fiyat hareketinin tahmini 6nemlidir (TSPAKB, 2012).

Deflasyon ise enflasyonun tam tersidir. Yani fiyatlar genel diizeyindeki diisiistiir.
Deflasyonda enflasyon gibi ekonomik bir sorundur. Deflasyon doneminde mal ve
hizmetlerde fiyatlarda goriilen diistisler, girisimciler i¢in iiretim yapma isteginin kirilmasi
demektir. Bu durum, iiretim miktarinin azalmasina dolayisiyla iiretimin daralmasina ve

igsizligin artmasina neden olur (Orhan ve Erdogan, 2006).

Yukarida da bahsedildigi gibi, piyasa zamanlama teorisi, bor¢ faizinin ge¢mis ve
gelecekteki beklenen faiz oranina gore diisiik olmast durumunda borg ihrag edilmektedir.

Gelecek faiz oranna iligkin genel tahmin, ekonomideki enflasyon egilimine bagl olarak
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degigsmektedir. Bu nedenle, firma gelecekte bekledigi iizere, enflasyon oraninin daha
yiiksek olacagi veya mevcut enflasyon oraninin diisiik oldugunu fark ettiklerinde borg
senetleri ihra¢ edeceklerdir. Bu da piyasa zamanlamasi teorisine gore, beklenen enflasyon
pozitif olursa, enflasyon ile bor¢ arasinda pozitif iliski olacagini gostermektedir
(Khannal, Srivastava ve Medury, 2015).

3.1.1. Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketimde yer alan mal ve hizmet fiyatlarinin zaman igerisindeki degisimini dlgen
endekse tiiketici fiyat endeksi denilmektedir. TUFE'nin temel amaci; piyasada tiiketime
konu olan mallarin ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi olcerek enflasyon oranini
hesaplamaktir, bunu yaparken 2003 yilin1 temel almaktadir. Bu amagla hanehalklarinin,
turistlerin ve kurumsal niifusun yurticinde yaptigi biitiin parasal tiiketim harcamalari

dikkate alinmaktadir.

Fiyatlar genel diizeyi olgiisii genel olarak TUFE big¢iminde ifade edilir. TUFE, tipik
bir kent insaninin satin aldig1 bir mal ve hizmet sepetinin fiyatlanmas ile &lgiiliir. Ornegin,
yil boyunca bu mal ve hizmet sepetlerinin maliyeti 500$’dan 600$’a yiikselmesi
durumunda, TUFE %20 arttmistir. TUFE, bazyili 100’e esit bir fiyat endeksi olarak da
ifade edilmektedir. Fiyat diizeylerinin 6lgiilerinden olan TUFE deflatdrii, ayn1 zamanda
nominal bir biiylikliigiin reel bir biiyiikliige ¢evirilmesi iginde kullanilmaktadir (Mishkin,
2006).

3.1.2. Uretici Fiyat Endeksi

1994 yilindaki adiyla Devlet Istatistik Enstitiisii yeni adiyla Tiirkiye Istatistik
Kurumu, sektorel olarak fiyat hareketleri ve iiretim bilesimlerinin degisiminden dolay1

TEFE endeksini UFE olarak giincellemistir. (Orhan ve Erdogan, 2006)

Uretici Fiyat Endeksi tanim olarak, belirli bir temel donemde iilke ekonomisinde
liretimi yapilan ve yurt i¢inde satisa konu olan iirlinlerin {iretici fiyatlarini temel aldig

donem bazinda karsilastirarak fiyat degisimlerini 6lgen fiyat endeksini ifade etmektedir.
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3.2. Doviz Kuru

Déviz kuru, yabanci bir iilke parasinin ulusal para karsiligindaki fiyatidir. Bir tilkenin
makroekonomik dengesini ve ardindan da dis ticaret dengesini etkileyen bir kavramdir. Disg
ticaretin en onemli belirleyicilerinden biri ve yabanci mallarin yerli mallar tiiriinden fiyati
olarak tanimlanan kur, reel doviz kurudur. Doviz kuru rejimi, doviz kurunu belirlemekte
kullanilan yontemdir. Doviz kurlari kimi zaman piyasanin isleyisine birakilirken kimi

zaman da resmi kararlarla belirlenir.

Doviz kuru nasil belirlenirse belirlensin 6demeler bilangcosunun belirli siire dengede
durabilmesini saglayacak denge doviz kuru, biitiin doviz kuru sistemlerinde temel amactir
(Karluk, 2002). Reel doviz kurunda gergeklesen bir artig, ulusal mal ve hizmetin bizim igin
pahalilagsmasi ve yabancilar i¢in ucuzlamasi sebebiyle ihracati olumlu etkiler. Tam tersi bir
durumda ise ulusal mal ve hizmet bizim i¢in ucuzlayacak, yabancilar i¢cin pahalilasacaktir.

Dolayistyla bu durum da ithalat1 olumlu etkileyecektir (Orhan ve Erdogan, 2006)

Doviz kurlarina iliskin siiflandirmalarda mal ve hizmet ticaretini konu edinen ve
para, sermaye hareketlerini konu edinen farkli teoriler bulunur (Eroglu, Aydin ve Kesbic,

2016).

Doviz kurunun gelecekte ne olacagi tiim ekonomik birimleri ilgilendiren bir
durumdur. Uretim giderlerini, tasarruflarim déviz cinsinden saglayanlar, ihracatg1 ve
ithracatcilar, doviz alim, satimi yapan isletmeler i¢in doviz kuru Onemlidir. Ciinki,
ekonomik islemlerde hesaplanan getiri oran1 doviz kuru hareketleriyle negatife doniisebilir.
Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminden sonra, dalgali doviz kuru uygulamalar
yayginlagmig ve artan oranda dalgalanmalar olmustur. Bu nedenle giliniimiizde c¢ogu
isletme kararlarini alirken, doviz kurunun gelecekte tam ve apacik tahmin edilmesine bagh

olarak hareket etmektedir (Yalginer, 2012).

Doviz kurunun anlik durumu kadar, gelecekte ki durumunun tahmini de isletmeler
icin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle de fonlarin bir iilkeden digerine transfer edilebilmesi
icin, kaynak tlkenin ulusal parasindan gittikleri {ilkenin ulusal parasina doniistiiriilmesi
isleminin yapildig1 yer olan déviz piyasalarida énemlidir. Ulke paralarinin ve gesitli iilke

paralar1 cinsinden banka mevduatlarinin alim satimi bu piyasalarda gerceklesmektedir.
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Doviz piyasalarinda yapilan islemler, paralarin degisiminin yapildigi oranlar1 ifade ederken

bu oranlarda yabanci mal ve finansal varlik aliminin maliyetini belirlemektedir.

Kambiyo piyasalarinda ve doviz kurlarindaki gelismeler ulusal para veya yabanci
para ile bor¢lanma konusunda firmalarin se¢imini etkilemektedir (Akgiig, 1998).
Kazanglarmin biiylik bir ¢ogunlugunu uluslararasi firmalarla yaptiklari ticaretten saglayan
firmalarda, doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerden dolayr kazanglar
diisebilmektedir. Bu durum firmanin isletme riskini de etkiledigi i¢in firmanin sermaye
yapist kararlarimida etkilemekte ve kaldirag kullanimini azaltmaktadir (Brigham ve
Houston, 2004).

3.2.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru rejiminde kur, piyasanin isleyisine birakilarak degil resmi kararlarla
belirlenmektedir. Bu rejimde kurlar belli oranda sabitlendigi igin ulusal paranin asiri
degerlenmesi sorunu giindeme gelebilmektedir. Ulusal paranin asir1 deger kazanmasi ise
ithalat i¢in olumlu, ihracat i¢in olumsuz bir sonu¢ dogurur. Boyle bir durumda dis ticaret

aciginin genislemesi anlamina gelmektedir (Orhan ve Erdogan, 2006).

Uygulanan kur sistemi, para bagimsizlig1 yoniinden de 6nem arz etmektedir. Clinkii,
sabit kur rejimlerinde merkez bankasi sabit kurun devamliligi i¢in miidahalede
bulunmaktadir. Bu sebeple merkez bankasinin piyasada yaptig1r doviz alim ve déviz satimi
ulusal para arzini degistirmektedir. Bu da sabit kur sistemi uygulamalarinin, para

politikasinin bagimsizligini ortadan kaldirmaktadir (Seyidoglu, 2003).

Bu rejimi uygulayan {ilkelerde merkez bankalariin para politikast iizerinde
inisiyatifi az olmaktadir. Ciinkii, kur sabittir ve merkez bankasinin kur hedefine gore
iktisadi  kosullara uygun olarak para arzin1 arttirmast yada azaltmasi durumu
olugsmamaktadir. Sabit doviz kurunun en 6nemli sakincasi, sistemi uygulayan iilkelerde
olusan odemeler dengesi sorunlaridir. Bu iilkeler 6demeler dengesinde siirekli agik
verdikleri i¢in doviz kurunu yiikselterek ulusal paranin degerini diisiirme yoluna giderler.
Alinan kararlarla kurun yiikseltilip ulusal paraya deger kaybettirilmesine devaliiasyon
denilmektedir. Devaliiasyon esnek doviz kurlari i¢in s6z konusu olmamaktadir (Orhan ve

Erdogan, 2006).
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1973 yilinda yasanan petrol sokunun da etkisiyle, sabit kurunda para sistemi ¢okmiis
ve fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan mali riski ortaya ¢ikartmistir. Belirsizligi ortadan

kaldirmak igin, girisimler de bu ¢okiisle birlikte giindeme gelmistir (Uzunoglu, 2003).

3.2.2. Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru rejiminde kur, piyasanin kosullarina birakilmaktadir. Ulusal
paranin degisim degeri doviz piyasasi arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Piyasa gligleri herhangi bir miidahaleye ihtiyag¢ duymaksizin 6demeler dengesinin
kendiliginden olusmasina olanak saglar. Odemeler dengesi degisiklikleri para ve maliye
politikasi ara¢lart kullanimini gerektirmemektedir. Doviz kurunu belirli bir diizeyde tutma
zorunlulugu olmamasindan, parasal otoriteler para arzimi istedikleri diizeyde tutabilme
olanagini sahip olmaktadirlar. Sonug olarak, esnek doviz kuru rejiminde sabit doviz kuru
rejimine gore para politikas1 gorece daha esnektir. Esnek doviz kuru rejiminde 6demeler
dengesinde olusan sorunlar kurlardaki dalgalanmalarla kendiliginden rayma oturtulur

(Orhan ve Erdogan, 2006).

Sabit kur rejiminde belirlenen kurlar ulusal parayi asir1 degerlendirmektedir. Ancak
esnek kur rejiminde kurlar denge degeri bulmaktadir. Bu durum uluslararast ekonomide
optimum kaynak dagilimini saglamaktadir. Dig denge de hiikiimet kararina gerek
olmaksizin denklesme mekanizmasiyla dengesizlik otomatik giderilmektedir. Digssal
faktorlere kars1 da piyasa mekanizmasi ¢alisacagindan sabit kur rejimine kiyasla dis soklar

iilkeyi daha az etkilenecektir (Seyidoglu, 2003).

3.3. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

Bir “lilke vatandaglar1” tarafindan bir yi1lda gerek o iilkede gerekse diger tilkelerde
tiretilen nihai mallarin piyasa degerine Gayri Safi Milli Hasila denir. GSMH hesaplanirken
onemli olan {iiretimin “lilke vatandaslar1” tarafindan yapilmis olmasidir, oysaki GSYH
hesaplanirken 6nemli olan tiretimin “iilke sinirlar iginde” yapilmis olmasidir. Tanimlar
dogrultusunda sektdrlerde yabanci yatirimcilarin da yer almasi sebebiyle analizde GSMH

degerleri degil GSYH degerleri dikkate alinmistir.

GSYH’nin yillar boyunca istikrarli bir sekilde artis gostermesi iilkenin ekonomik

yonden refahini, tilkedeki isletmelerin faaliyetlerini ve sayilarini artirmaktadir. Bu durum,
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menkul kiymet piyasalar1 {izerinde de olumlu bir etki yapacaktir (Korkmaz ve Ceylan,
2007). Bu da isletmelerin uzun vadede risk durumunu belirleyebilmesi ve yatirim

yapabilmesi agisindan 6nemli olacaktir.

GSYH, toplam {iretimi anlatmak i¢in en yaygin kullanilan 6lgiidiir. Bu 6l¢limiin
icerisinde bulunulan y1l igerisinde o yil boyunca iiretilen mal ve hizmetler yer almaktadir.
Gecmiste liretilmis bir evin satin alinmasi veya hisse senedi, tahvil alimi bunlarin igerisine
dahil edilmemektedir. Nihai mallarin iiretimi i¢in kullanilan ara mallar, GSYH degeri
icerisinde yer almaz, ¢iinkii bu mallar nihai mallarin degeri igerisindeyer aldigindan tekrar

hesaplamaya dahil edilirlerse, iki kere sayilmis olacaklardir.

Biiyiime orani ile sermaye yapisi arasindaki iligki finans literatiiriinde temsilcilik
maliyeti teorisi ve hiyearsi teorileri ile aciklanmaktadir. Teorik farkli yaklagimlarin farkl
iligkiler ortaya koydugu biiyiime orani ile sermaye yapist arasindaki iligski temsilcilik
maliyeti teorisi agisindan irdelendiginde, borcun vadesi belirleyici bir unsur olmaktadir

(Aksoy, Tanrioven ve Ece, 2010).

3.4. Faiz

Isletmelerin faaliyette bulunmak ve varolus amaglarina ulasabilmek igin fona ihtiyac
duyarlar. Fonlar genellikle yabanci kaynaklardan saglanir. Fon fazlasina sahip ekonomik
birimler belirli bir siire ve bedel karsiliginda fonlarini1 kullandirirlar. Isletmeler agisindan
kullanilan fonun maliyeti 6denilen faizdir. Faiz tutari, bor¢ alinan miktara, borcun siiresine

ve faiz oranina gore degismektedir (Aksdyek ve Yalgimer, 2011).

Ekonomik istikrar i¢in faiz oranlarinda dalgalanmalarin 6nlenmesi 6nemlidir. Faiz
oranlarinda ki dalgalanmalar belirsizliklere yol agar ve gelecekle ilgili planlarin
yapilmasini giiclestirir. Faiz degiskeni hem bireyler hem de firmalar agisindan bir maliyet
unsuru oldugundan iktisadi faaliyetlerde istikrarin saglanabilmesi i¢in faiz oranlarindaki
dalgalanmalarda parasal otoriteler uzun siire tepkisiz kalmamalidir (Orhan ve Erdogan,
2006). Faiz orani, yatirnm kararlarini etkileyen ekonominin en 6nemli degiskenlerden
birisidir. Yatirimlarin karlilik diizeylerine gore siralanmasi faiz oranlarina bakilarak
gerceklestirilebilir. Hangi yatirimin 6ncelikle yapilacagina, kar vermek i¢in once faiz
oranlarma bakilir. Yatirimin beklenen karliligi faiz oranlarindan yiiksek oldugu siirece

yatirim yapma karar1 verilir. Bu baglamda faiz oranlar tiikketim ve yatirim kararlarim
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etkileyen onemli bir degisken olmaktadir. Faiz oranlari ekonomide ¢ok yakindan izlenen
degiskenler arasinda yer almaktadir. Bireyler faiz oranlarina bakarak bir taraftan yatirim
yapip yapmama karar1 verirken diger taraftan hangi enstriimanlara yatirim yapacaklarinin

da kararini verirler (Parasiz, 2009).

Faiz oranlarinin yiiksek olmasi demek, isletmelerin bor¢ maliyetlerinin yiiksek
olmasi demektir. Buda sermaye yapilart i¢inde bor¢ kullanma oranlarinin azalmasina

neden olmaktadir.

3.4.1. Basit Faiz

Ana paranin Onceki donemlerde kazandigi faiz tutar1 sonrasinda dikkate
alinmaksizin, her donem icin faiz hesaplamalarinin baslangictaki ana para iizerinden
yapilmasidir. Basit faiz iglemi kisa vadeli kredi islemlerinde kullanilan bir yontemdir.
Ayrica basit faiz metodunda her dénem i¢in anapara sabit kalmakta olup, o donem elde

edilen faiz tutar1 bir sonraki donemde anaparaya eklenmemektedir.

3.4.2. Bilesik Faiz

Doneme iligkin faiz tutarinin hesaplanmasinda basit faizde oldugunun aksine, gegmis
donemlerde kazanilan faiz de dikkate alinmaktadir. Vade tarithine kadar her donem

hesaplanan faiz tutar1 anaparaya ilave edilmektedir.(Aksoyek ve Yalginer, 2011)

Bilesik faiz uygulamasiyla, yapilan yatirim her tiirlii olusabilecek riske karsi basit

faize gore daha ¢ok garanti altina alinmis olur.
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4, iKTiSADi BABAMETRELERiN SERMAYE YAPISINA
ETKISINE ILISKIN ANALIZ

4.1. Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasi konuyla ilgili ¢alismalarin fazlaligi nedeniyle Tiirkiye’de ve

diinyada yapilan ¢alismalar olarak iki baslik altinda toplanmistir.

4.1.1. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Frratoglu, IMKB’de islem géren 196 mali olmayan sirket iizerinde panel veri
yontemiyle analiz ederek, sermaye yapisinin sirket degerini etkilemedigini savunan
Modigliani Miller hipotezinin kabul edildigi bir ortamda yani piyasa aksakliklarinin oldugu
bir ortamda Tiirk sirketlerinin mali yapilarini belirleyen faktorleri arastirmis, s6z konusu
faktorlerin etkilerinde belli kriz donemleri itibariyle meydana gelen degisiklikleri
belirlemeye ¢alismistir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin finansmanda belirgin sekilde i¢
kaynaklar1 tercih ettigi grup sirketlerinin ise finansman tercihlerinde farklilik gosterdigi ve
bu sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmana daha az agirlik verdigi belirlenmistir. Ek olarak,
bliylime potansiyelinin bor¢lanmaya olan pozitif etkisi grup sirketleri agisindan daha

kuvvetli durumda oldugunu gézlemlemistir (Firatoglu, 2005).

Aghapour yaptig1 ¢alismada, BIST te islem goren 40 adet sirkete ait 2008-2014
yillar1 arasinda ki verileri kullanarak mali ve ekonomik degiskenlerin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle agiklamistir. Arastirma sonuglarina gore,
bir mali degisken olan net kar sermaye yapisi tizerinde etkili bulunamamistir, Borg-Aktif
oraninin etkisi pozitif olarak elde etmistir. iktisadi degiskenlerin sermaye yapis1 iizerinde
etkisi ise, enflasyon oran1 ve faiz orani etkisi negatif, doviz kuru ve GSYH nin etkisi ise

pozitif olarak bulmustur (Aghapour, 2016).

Bagaran, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren 16
adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye yapilarina etki eden faktorleri
inceleyerek, isletmeye Ozgli faktorleri tespit etmistir. Calismada isletmelerin sermaye
yapisi kararlarinin isletmeye 6zgii likidite, nakit akisi, isletme riski, karlilik, borg¢ dis1 vergi
kalkani, varlik yapisi, vergi diizeyi ve biiyiime orani gibi degiskenlerden nasil etkilendigi

arastirmistir. Uygulama 1994-2006 donemlerine ait yatay kesit verileri kullanilarak panel
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veri analizi ile yapmistir. Analize gore, otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin
sermaye yapisi kararlarinin en fazla etkilendigi degiskenler 6z sermaye karliligi ve borg
dis1 vergi kalkani olmustur. Bu sonug ise, literatiirdeki karliliklar1 artan isletmelerin i¢
finansmana yodneleceklerini ve bundan dolayr bor¢ oranlarmin azalacagini savunan

finansman hiyerarsisi kuramini destekledigi belirlemistir (Bagaran, 2008).

Mak’in c¢aligmasinda, firmalarin kurumsal sermaye yapisi kararlart iizerindeki
firmaya 6zgii faktorlerin etkisini analiz etmistir. Analizi, 2005-2011 déneminde ISO 1000
isletmeleri arasinda yer alan BiST’de islem géren 100 iiretim isletmesinin yil sonu
gozlemlerine dayandirmistir. Sermaye yapisi kararlarmin firmaya 06zgii belirleyicileri
olarak; maddi varlik yapisi, karhilik, firma biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime
firsatlar kullanilmis ve panel veri yontemi ile degerlendirmistir. Kaldirag orani, firmalarin
sermaye yapisini temsili i¢in analizin bagimli degiskeni olarak kullanmistir. Calismanin
onemli bulgularindan biri, firmalarin finansman kararlar ile ilgili olarak, sabit varliklarin
uzun vadeli borglar pozitif, toplam borg¢lar1 ise negatif yonde etkiledigidir. Ayrica karlh
firmalarin daha diisiik, biiyiik firmalarin onlardan daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olma
egiliminde oldugu bulmustur. Biiyiime firsat1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile firmalarin borg
diizeylerinin aralarinda negatif iliski oldugu ortaya ¢ikarmistir. Sadece piyasa degerine
bagl kaldira¢ oranlariyla arasinda anlamli iligki bulunan biiyiime firsatlar1 degiskeni
disinda, diger tim degiskenlerin etkisinin farkli kaldira¢ tanimlar1 {izerinde ayni oldugu

kanitlamistir (Mak, 2013).

Karadeniz, Kaplan ve Giinay’in yaptig1 ¢aligmanin temel amaci halka agik turizm
sirketlerinde sermaye yapist kararlarmin karliliga etkisini analiz edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerinden 2009-2015 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik verilerine wulasilabilen 8 sgirket {izerinde analiz
gerceklestirmislerdir. Yapilan analiz sonucunda turizm sirketlerinde kisa vadeli kaldirag ile
toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang giicii ve aktif karlilig1 lizerinde negatif etkisi
oldugunu saptamislardir. Ayrica, calismada turizm sirketlerinde uzun vadeli kaldiracin
biitiin karlilik gostergeleri lizerinde anlamli bir etkisini saptayamamislardir (Karadeniz,

Kaplan ve Giinay, 2016).

Giilsen ve Ulkiitas ¢alismalarinda, finansman hiyerarsisi ve ddiinlesme teorilerini test

edilmesini amaclamislardir. Analizlerinde, IMKB sanayi endeksindeki firmalardan 143
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tanesinin 1990-2005 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak dengeli olmayan panel
veri regresyon analizi yapmiglardir. Hausman test sonuglarindan elde edilen bulgulara
gore, tek modelin tahmini i¢in sabit etki (fixed effect), digerleri icin ise rassal etki (random
effect) modelleri kullanmiglardir. Firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesinde, kaldirag
diizeyi ile firmanmn biyilikligi ve karlilik diizeyi arasinda negatif anlamli iligki
bulunmugken, kaldira¢ diizeyi ile bir onceki yil karlilik diizeyi ve dagitilan temettiiler
arasinda anlamli bir iliski bulamamaislardir. Bu ise, sirketlerin bliyiimeleriyle ortaya ¢ikan
bilgi asimetrisi probleminin yam1 sira kredi kosullarindaki sikintilardan da
kaynaklanabilecek oldugunu diistindiikleri, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin karlilik
diizeyleri ve biiyiikliikkleri arttifinda bor¢lanma yerine 6z sermaye finansmanini tercih

ettikleri sonucunu ortaya ¢cikmislardir (Giilsen ve Ulkiitas, 2002 ).

Yapilan calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) hisse
senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-tekstil sektoriinden tesadiifi secilmis
sirketlerin sermaye yapisi, varlik ve karlilik degiskenleri arasindaki neden sonug iligkisinin
tespit edilmesidir. Calismada Tobin Q ve kaldira¢ oranlari isletme performans degiskeni
olarak kabul edilmis ve belirlenmis diger bagimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni agiklama
giicii lizerinde durulmustur. Yapilan analiz sonucunda Tobin Q orani ile beta, mdv ve 6lgek
degiskenleri arasinda pozitif, biiyiime degiskeniyle negatif anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Isletmenin sistematik risk diizeyinin (betasinin) artmasi isletmenin karliliginm
artmasin1 saglamakta dolayisiyla ytiksek karlilik yiiksek piyasa degerini desteklemektedir.
Piyasa degerinin yiikselmesi Tobin Q oranmin yiikselmesini saglamakta ve dolayisiyla
hisse senetlerinin fiyatlar1 pahalilasmaktadir. Biiyiime degiskeni aktiflerdeki artis1 ifade
etmektedir. Bu degerde Tobin Q oraninin paydasini olusturmaktadir. Bu degerde meydana
gelen artis Tobin Q oranmin azalmasina neden olmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi gibi
maddi duran varlik yatirimlart igletmenlerin 6l¢eklerinin biiyiitiilmesinden ziyade mevcut
kapasite korunarak eskiyen makinelerin yenilenmesi seklinde gergeklestirilmistir.
Isletmelerin yeni teknolojileri biinyelerine katmasi piyasa degerini olumlu yonde etkileyen
bir unsur olarak degerlendirilebilir.Kaldira¢ oraniyla 6lgek degiskeni arasinda pozitif,
biiyiime degiskeniyle negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kaldirag ayn1 zamanda
isletme riskini artiran bir faktordiir. Olgegin artmasi bor¢lanma ihtiyacim da artirmaktadar.
Isletmelerin artan rekabet nedeniyle satislarini artirabilmek igin uyguladiklari faaliyetler,
kaldirag oranina artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte 6zellik 2001 yil1 ekonomik

krizinin etkisiyle isletmelerin biiyiime politikalarmin 6zkaynak agirlikli bir nitelik
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gostermesi nedeniyle biiyiime degiskeni ile kaldira¢ arasinda ters yonlii bir iligki tespit

edilmistir ( Akkaya, 2008).

Karsilikli giiven tlizerine olusmus olan bankacilik sistemi icin kredi riski giincel ve
onemli bir oldugunu ve kredi riskinin pek ¢ok faktorden etkilendigini, bunlarin basinda ise
makroekonomik faktorlerin ve sermaye yapisi kararlarmin geldigini belirten Aslan, bu
durumun finansal piyasalarda son yillarda yasanan gelismelerin bir sonucu olarak
gormektedir. Bankalarin sermaye yapilar1 lizerinde onemli etkileri olan kredi riskinin
ciddiye alinmamasindan dolay1 ge¢miste pek ¢ok bankacilik krizleri ve ekonomik krizler
yasadigin1 belirtmektedir. Finansal piyasalarda ise yasanan bu olumsuzluklar1 6nlemek
amaciyla gesitli gelismeler kaydedilmektedir; fakat bunlar i¢inde en Onemlisi Basel 1l
Uzlagisidir. Basel II Uzlasis1 bankalarin sermaye yapilar ile ilgili bir diizenlemedir ve
kredi riskinden kaynaklanan kayiplar1 onlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, bankalarin
isletmelere kredi vermeden once detayli analizler yapmalar1 ve isletmelerin kredi riskleri
ile ilgili bir derecelendirme yapmalari gerekmektedir. Bankalarin kredi riskinden zarar
gormemeleri 1yi bir risk yonetimi politikasi ile miimkiin olmaktadir. Bu sebepten dolayi
kredi riski modelleri 6ne ¢ikmaktadir. Ciinkii bu modeller hem isletme bazinda hem de
portfoy bazinda riski sayisal olarak 6l¢gme imkan1 tanimaktadir. Ayni sebeplerden dolay1 bu
caligmada makroekonomik faktorlerin degisimi ile olusan kosullarin isletmelerin sermaye
yapist kararlari, dolayisiyla kredi riskine olan etkisini gosteren bir ekonometrik model
tiiretmistir. IMKB 100 iizerinde gerceklestirilen calismada ii¢ farkli siire¢ icin analiz
yapilmustir. Bu siiregler 2001, 2003 ve 2005 yillaridir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular, isletmelerin yillara gére sermaye yapilarinda ve kredi risklerinde meydana gelen
degismeleri gostermekte ve bu degisimlerde makroekonomik faktorlerin etkisini ortaya

cikarmistir (Aslan, 2007).

Ozaltin’in yaptig1 tez calismasinda; sermaye yapilari ile firmalarm degerleri arasinda
bir iliski olup olmadigi arastirmistir. Bu amagla, IMKB-100 endeksine dahil olan
firmalarin 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda sermaye yapilar1 verilerini kullanarak
korelasyon analizi yapmistir. Analizde bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz
degiskenler olarak ise, kisa vadeli borglar/pasif toplami, uzun vadeli borglar/pasif toplami
ve 0z kaynaklar/pasif toplamini kullanmistir. Korelasyon analizinden elde edilen sonuglara
gore, firmalarin sermaye yapilarindaki degisimi ile firmalarin piyasa degerleri arasinda

anlamli korelasyonlar olusmadigini gozlemlemistir. Bu sonucun ise literatiirdeki MM
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yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri yaklasimindaki “firmalarin, piyasa degerlerinin sermaye
yapilarindaki degisimlerden bagimsiz” oldugu goriisiinii destekledigini belirtmistir

(Ozaltin, 2006).

Yilgor ve Yicel yaptiklar calismada, firmalarda sermaye yapist kararlarinin nasil
alindig1 ve bu kararlarda etkili olan faktorleri incelemislerdir. Alinan kararlarda, yeni
yaklagimlardan finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi ile uyumlar1 arastirmislardir.
Bunun i¢in, Mersin ve Adana illerinde faaliyette olan imalat sanayi firmalarina anket
caligmasi yaparak, elde edilen veriler ile degerlendirme yapmislardir. Yapilan aragtirmaya
gore, bu illerde faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarinin biiyiik oranda finansal hiyerarsi
teorisine uyum gosterdikleri anlagilmistir. Sermaye yapisi olusturulurken oncelikle i¢
kaynaklarin tercihi, hedef bor¢lanma oranlarinin olmayisi, finansal esneklige O6nem
verilmesi ve borgla finansman konusunda onlemlerin 6nceden alinmasi gibi davranislar
orneklemi olusturan firmalarin finansal hiyerarsi teorisine yaklastirdigini belirlemislerdir.
Denge teorisi iginse, piyasa faiz oranlarmin diisiik olmast durumunda borg¢lanma
politikalarinda 6nemli bir faktor olarak degerlendirildigi disinda destek bulamamislardir

(Y1lgor ve Yiicel, 2007).

Yener ve Karakus calismalarinda, IMKB-100 endeksinde bulunan 63 sirketin 2004-
2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanilarak panel veri analizi uygulamislardir. Bagimsiz
degisken olan sermaye yapisi oranlarinin, bagimli degiskenler olan aylik getirilere etkisi
farkl aktif biiytikliiklerle arastirmislardir. Sonugta ise, ortalama aktif biiyiikliikleri 500
milyon TL’nin altinda yer alan veri setine sahip firmalarin verileri ile analiz yapilip,
toplam borcun pasifteki payi ile aylik getirilerin arasinda istatistiksel olarak anlamli ancak,
negatif yonli bir iligki tespit etmislerdir. Ortalama aktif biiyiikliikler:1 500 milyon TL ile 2
milyar TL arasinda olan firmalarin ile ortalama aktif biiyiikliikleri 2 milyar TL’nin
tizerindeki firmalarin verileri ile yapilan analiz sonucunda ise, sermaye yapisi oranlarinin,
aylik getirilerdeki etkisini istatistiksel olarak aciklayamamislardir. Sermaye yapisinin firma
degerine etkisi olmadigini savunan teoriler ile sonuglar uyusmadigi gibi, bor¢ kullaniminin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirecegi dolayisiyla borcun pasif i¢indeki paymnin
artmasi durumda firma degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini savunan teorilerin de

caligma sonugclariyla uyusmamakta oldugunu belirtmislerdir (Yener ve Karakus, 2012)
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Bu c¢alisgmanin amaci, Tirkiye’deki sanayi isletmelerinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini ve isletmelerin borglanma davraniglarinin agiklanmasinda dengeleme
kuram1 veya finansal hiyerarsi kuramlarindan hangisinin daha basarili oldugunu ortaya
koyabilmektir. Bu amacla istanbul Sanayi Odas1 tarafindan her yil belirlenen 500 biiyiik ve
ikinci 500 biiylik sanayi igletmesi veri seti olarak secilmistir. 1000 isletmeye ait 1993 —
2007 arasindaki yillik panel veriler analize tabi tutulmustur. Sonug olarak borg¢ kullanan
isletmelerin daha fazla katma deger yaratmasina ragmen isletmelerin kaynak ihtiyaglarini
oncelikle i¢ fonlardan karsiladiklar1 ancak bu fonlar yetmedigi zaman borg¢lanma yoluna
gittikleri ortaya konulmustur. Bu bulgu, Tiirkiye’de sanayi isletmelerinin bor¢lanma
davraniglarinin  agiklanmasinda finansal hiyerarsi kurammin daha basarili oldugu

goriilmistiir ( Okuyan ve Tasci, 2010).

Kara ve Geyik¢i’nin yaptig1 bu ¢aligmada, Manisa’da faaliyet gosteren halka kapali
148 kiiciikk ve orta Olgekli firmalarin, 2013-2014 yillart itibariyle sermaye yapisi
incelenmekte, etkileyen faktorler dlgeklere gore belirlenmektedir. Elde edilen bulgulara
gore, firmalar yogun olarak ticari bor¢ finansmani kullanmaktadir, otofinansman
kullanimlar1 firma Olcegine paralel olarak degismemektedir. Ayrica, firmalarin sermaye
yapilari, firmalarin biliylikligi, varlik yapilari, karliliklar1 ve borglanma maliyetlerinden
etkilenmektedir (Kara ve Geyikg¢i, 2017).

Yaptiklar1 bu ¢alismayla, 2003-2014 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren 169 adet reel sektor isletmesinin sermaye yapisi kararlarinin, diger bir deyisle
bor¢lanma davraniglarinin sermaye yapisi teorileri ile uyumlu olup olmadigini analiz eden
Cansiz ve Sayilgan, isletmelerin yillik verileri Sabit Etkiler Tahmin Yontemi ile analiz
edmislerdir. Isletmelerin sermaye yapisi kararlarini alirken, Finansal Hiyerarsi Teorisi ile
uyumlu davraniglar sergiledikleri ve Tiirk firmalarin sermaye yapilarini en iyi agiklayan

teorinin Finansal Hiyerarsi Teorisi oldugu belirlemislerdir (Cansiz ve Sayilgan, 2017).

Bu calismada, literatiirde sermaye yapisi teorileri olarak yer almakta olan finansal
hiyerarsi ve Odiinlesme teorilerinin gegerliligini test etmek i¢in, BIST-100 endeksinde
imalat sektoriinde faaliyet gostermekte olan 132 igletmeye ait veriler ekonometrik
yontemlerle analiz etmislerdir. Bu amagla, gegerlilikleri test edilmek istenen sermaye
yapilari i¢in panel veri analizini kullanmislardir. Bu ¢alisma 2006-2016 yillarinin verilerini

kapsamaktadir. Calismada yer alan bagimli degiskenler, toplam borcun toplam aktife orani,
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uzun vadeli bor¢larin toplam aktife oran1 ve kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani
iken, bagimsiz degiskenler, karlilik oranlari, likidite oranlari, firmalarin varlik yapilari,
firmalarin biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergileri, vergi diizeyi oranilari olarak belirlemislerdir.
Calismadan elde edilen bulgulara gére kurulmus olan tiim modellerde firma biiyiikliikleri,
aktif karliliklar1 ve vergi oranlar ile finansal kaldira¢ oranlar1 arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligki olmadigim tespit etmislerdir. BIST-100 endeksinde bulunan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler agisindan finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu

sonucuna ulagmiglardir (Alsu ve Yarimbasg, 2017).

Taskin ve Coskun bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve faaliyet konulari
enerji olan firmalarin, 2008-2012 yillarinda ki verilerini kullanarak sermaye yapisina etki
eden faktdrleri incelemislerdir. Bu amacla finansal kaldira¢ icin aciklayicit degiskenler
olarak karllik, bliylime, teminat degerleri, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, firmalarin farkliliklar:
ve bunlarin yaninda ortaklik yapilarindaki 6zelliklerin etkisini panel regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, en yiiksek hissedar pay1 ve halka agiklik orani
ile Olciilen ortaklik yapilarinin finansal kaldirag {istiinde 6nemli derecede bir etkisi oldugu,
bununla birlikte teminat degerleri, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve firma biiyiikliiklerinin
bor¢lar1 pozitif yonde etkilerken, firma farkliliklar1 ve karlilik oraminlarimin borglarin

kullaniminda azalmaya neden oldugunu tespit etmislerdir (Taskin ve Coskun, 2015).

Yenice tarafindan, 1999-2000 yillar1 arasinda IMKB Imalat Sanayi’nin alt
sanayilerinden olan Metal Ana Sanayi ile Metal, Esya Makine ve Gere¢ Yapimi
Sanayi’sinde, faaliyet gosteren 37 sirketin verileri kullanilarak yapilan aragtirmaya gore
sermaye yapisi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamakla birlikte
sermaye yapist ile firma verimliligi arasinda ters yonli bir iligski saptanmistir. Buna gore
firmalar bor¢ kullanimlarini arttirdikga verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullanimlarini
azalttiklarinda ise verimlilikleri artmaktadir. Bor¢ kullanimiyla firma verimliligi arasindaki

ters yonli iliski, agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklanmaktadir

(Yenice, 2001).

Karadeniz yapmis oldugu tez calismasinda, Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye
yapilarint belirleyen degiskenleri ve buna ek olarak konaklama igletmelerinin sermaye
yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye yapisi teorisinin gecerli oldugu belirlemeye

calismistir. Bu amagla ilk olarak TCMB tarafindan yayinlanan sektor bilangolarindan
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yararlanilarak otel ve lokantalar sektorlerinin sermaye yapilarini 1990-2006 yillar
itibariyle incelemistir. Ikinci olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
hisseleri islem goren Tiirk konaklama isletmelerinin, sermaye yapilarim1 etkileyen
degiskenleri 1994-2006 ve 2000-2006 dénemlerini kapsayacak sekilde dinamik panel veri
analizi ve sabit etki tahmin modellerini kullanarak saptamaya c¢alismistir. Analiz
sonuclarina gore, IMKB’de hisseleri islem goren Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye
yapilarin1 finansal hiyerarsi ve dengeleme teorisinin degisken bazinda agikladigini
belirlemistir. Calismanin {igiincli uygulamasi olan anket calismasimnin sonuglarina gore
IMKB’de islem gdrmeyen konaklama isletmelerinde sermaye yapisi davranislarmin
dengeleme teorisinden ¢ok, finansal hiyerarsi teorisiyle uyum gosterdigini Saptamistir

(Karadeniz, 2008).

Bu caligmada, makroekonomik ve firmaya ozgii faktdrlerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren Tiirk imalat sanayindeki firmalarmin TCMB ve
IMKB’den elde edilen verilerle sermaye yapilarina etkileri analiz edilmistir. Calismada
incelenen donem 1996 — 2004 yillarin1 kapsamakta ve ele alinan firma sayis1 da 136’dur.
Calismada; karlilik, maddi duran varliklarin toplam varliklara ve piyasa kapitalizasyonun
GSYH’ya oranlariin toplam bor¢ ve kisa vadeli borg oranlari ile negatif iliskili oldugu
sonucuna varillmistir. Ayrica ,maddi duran varliklarin toplam varliklara ve piyasa
kapitalizasyonun GSYH’ya oranlar1 uzun vadeli bor¢ oraniyla pozitif iliski gostermektedir.
Firma biiyiikliigii, para arzinin GSYH’ya orani ve faiz orani ile bor¢ oranlari arasinda

pozitif iligki elde edilmistir (Javadov, 2009).

Onatga’nin tez ¢aligmasinin amaci, isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini tespit
etmek ve gercek hayatta isletmelerin hangi teoriye uygun davranis sergilediklerini ortaya
koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, BIST’ te islem goren 186 imalat sanayi isletmesinin
2009-2016 yillar1 arasindaki bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak panel veri
analizi yapilmistir. Analiz sonuglar isletmelerin fon kaynagi ihtiyacinda 6ncelikli olarak i¢
fon kaynaklarim tercih ettiklerini, i¢ fon kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda dis fon
kaynaklarim1 kullanma yoluna gittiklerini gostermistir. Bu durum isletmelerin hedef
sermaye yapilarmin olmadigini gosterebilir. Elde edilen sonuglar BIST’ te islem goren
imalat sanayi isletmelerinin finansman hiyerarsisi teorisine uygun davrandiklarini

gostermistir (Onatga, 2017).
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Yilmaz’in yaptig1 tez calismaisnda amaci, sermaye yapisini etkileyen faktorleri
Tiirkiye’de bulunan iiretim isletmeleri iizerinden incelemektir. Firma biiytikligu, karlilik,
maddi duran varliklardaki biiyiime, toplam aktiflerdeki bliytime ve somutluk degiskenleri
sermaye yapisini etkileyen firma 6zellikleri olarak panel metodolojisine gore incelemistir.
Orneklem seti, Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan 139 Tiirk iiretim isletmesinin, 2005-2012
yillart arasindaki dorder aylik donemlerini icermektedir. Yapilan analiz sonucunda, maddi
duran varliklardaki biiylime orani disinda incelenen tiim bagimsiz degiskenlerin, Tiirk
iiretim igletmelerinin sermaye yapisi kararlarini olugturan anlamli faktorler oldugunu tespit
etmigtir. Elde edilen sonuglar, firma biiytikligi, toplam aktiflerdeki biiyiime orani, karlilik
ve somutluk ile kaldirag seviyesinin negatif iligkili oldugunu gostermistir. Bu sonug toplam
aktiflerdeki biiyiime oraninin Dengeleme Kuramini destekledigini; diger degiskenlerin ise
Finansman Hiyerarsisi Kuramimin, Tiirk imalat sanayisinde gegerli oldugunu ortaya

cikarmaktadir (Yilmaz, 2014).
4.1.2. Diinyada Yapilan Cahsmalar

Khannal, Srivastava ve Medury, 1992 ile 2013 yillar1 arasindaki dénemi ele alan
makalelerinde, Hindistan firmalari i¢in makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasasi
zamanlama teorisi baglaminda sermaye yapisi kararlarini nasil etkiledigini incelemislerdir.
Analiz, vektor hata diizeltme modeli ve vektor otoregresif model kullanilarak analitik ve
nedensel arastirma modeli yapmislardir. Ayrica, firmalar1 ekonominin ¢esitli sektorlerine
(birincil, ikincil ve Tigiinciil) gore kategorilere ayirarak analiz etmislerdir. Sonuglar,
makroekonomik ortamdaki degisikliklerin, hem uzun vadede hem de kisa vadede firmanin
finans se¢iminde degisikliklere neden oldugunu gostermistir. Analizde, birincil sektor
firmalarinda kaldiracin dongiisel oldugunu yani makroekonomik degiskenlerin biiylime
gosterdigi donemlerde kaldira¢ oraninin arttigini, ikincil sektor firmalari i¢in karsit
dongiisel bir kaldirag durumu oldugunu yani, makroekonomik degiskenlerin biiyiime
gosterdigi donemlerde kaldira¢ oranmin azaldigimi ve {igiinciil sektér firmalari iginse
0zkaynaklarin dongiisel oldugunu belirlemislerdir. Bu nedenle, yoneticiler firmalarin ait
oldugu sektore bagli olarak firsat pencerelerini tanimlamalar1 gerektigini tespit etmiglerdir

(Khannal, Srivastava ve Medury, 2015).

Mobellaghi ve Maghaddam, iran’da bulunan Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda
2003-2007 yillar1 arasinda, 6 farkli sektorde islem goren 101 firmanin bu yillar arasindaki
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finansal verileri degerlendirilerek regresyon analizi uygulamslardir. Arastirma sonuglarina
gore, firma biuyiikliikleri arttiginda dengeleyici bir unsur olarak karliligin da arttigi
gbozlemlenmis, fakat bu iliskideki oranin sektdrler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna
ulasilmiglardir. Kaldirag orani ile bulunulan sektor ve karlilik arasinda anlamli bir iligki

bulunamamistir (Mobellaghi ve Maghaddam, 2013).

Loof yaptigr calismada, farkli ekonomik sistem ve biiyiikliklerde yer alan
isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen etmenler arasindaki farkliliklar1 incelemistir.
Farkli ekonomik sistemlerde olsalar da, isletmelerin sermaye yapilariin belirlenmesinde
etkili olan faktdrlerin ayn1 olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu amagla Isve¢, ABD ve Ingiltere
isletmelerini ele almistir. Sonugta isletmeler farkli ekonomilerde bile olsa, sermaye
yapilarinin belirlenmesinde rol oynayan temel ortak degiskenlerin oldugu ortaya
konulmustur. Bu degiskenlerin finansal sektoriin  biiyiikligli, sermaye arzi ve

vergilendirme kosullar1 oldugu ortaya ¢ikmistir (L66f, 2003).

Isletmenin finansman kaynaklar1 karmasini olusturan finansal yapi, yine isletmenin
borglari ile 6z kaynaklar1 arasindaki iliskiyi ifade eden sermaye yapist agisindan 6nemlidir.
Arestis ve Luintel, finansal yapinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi konusunu
arastirmislardir. Farkli asamay1 temsil eden diisiik ve orta gelirli iilkelerden kalkinma ve
ekonomik yapilarindan olusan veri setinde yaptiklar1 heterojen panel veri analizi ile
finansal yapinin ekonomik biiyiimeye reel bazda etkisinin oldugunu bulmuslardir (Arestis,

Luintel ve Luintel, 2004).

Bu yazida, gézlemlenemez nitelikteki 6zelliklerin kurumsal bor¢ oranlarinin se¢imi
iizerindeki etkisinin tahmin edilmesi icin bir faktor-analitik teknik kullanilmastir.
Sonuglarimiz kesin olmasa da, mevcut teoriye uygun ampirik diizenlilikleri belgelemeye
hizmet etmektedir. Ozellikle, borg seviyelerinin bir firmanin is kolunun “tekligi” ile negatif
iligkili oldugu goriilmiistiir. Bu kanit, Titman'in , miisterileri, ¢alisanlar1 ve tedarikgileri
icin tasfiye halinde yliksek maliyetler yaratabilecek firmalarin daha diisiik bor¢ oranlarina
sahip olmalar ile ilgili yaptig1 calismayla tutarlidir. Sonuglar ayrica, islem maliyetlerinin
sermaye yapist se¢iminin onemli bir belirleyicisi olabilecegini de gostermektedir. Kisa
vadeli bor¢ oranlarinin, firma biiytlikliigli ile negatif iligkili oldugu ve muhtemelen kiigiik
firmalarin uzun vadeli finansal araclar ihra¢ ederken karsilastiklar1 nispeten yiiksek islem

maliyetlerini yansittigi goriilmiistiir. Islem maliyetlerinin genel olarak sermaye yapisinin



43

diger belirleyicilerine gore kiigiik oldugu varsayildigindan, bu ¢alismadaki 6nemleri, ¢esitli
kaldiracla iligkili maliyet ve faydalarin 6zellikle 6nemli olmayabilecegini gostermektedir.
Bu anlamda, sonuglar sermaye yapilarinin sistematik olarak se¢ildigini One siirse de,
Miller'in bu kararla iliskili maliyet ve faydalarin kiigiik oldugu argiimani ile uyumlu oldugu
goriilmiistiir. Islem maliyetlerinin énemine iliskin ek kamitlar, gecmis karlilik lgiileri ile
hisse senedi piyasa degerinin dlgeklendirdigi mevcut borg seviyeleri arasindaki negatif
iliski ile gosterilmektedir. Bu kanitin ayn1 zamanda Myers'in bazi etkilerini de desteklemis

oldugu belirtilmistir (Titman ve Wessels, 1988).

Korajczyk ve Levy, arastirmalarinda 1984—1998 yillar1 arasinda 565 finansal sikinti
icerisindeki firmalarin ve 5059 adet finansal sikinti igerisinde olmayan firmalarin
gozlemlerini gerceklestirmis ve en kiiglik kareler yontemi ile regresyon analizini
uygulamiglardir. Arastirmada amag, Amerika’daki firmalarin sermaye yapisi tercihlerinde
makroekonomik kosullarin ve firmaya 6zgii degiskenlerin etkilerini incelemektir. Bununla
birlikte finansal sikinti iginde olan firmalar ile finansal sikinti iginde olmayan firmalar
arasinda Ki sermaye yapist kararlari farklarinida incelemislerdir. Analiz sonuglarinda ise,
finansal sikint1 igerisindeki firmalarda finansal hiyerarsi teorisinin daha gecerli oldugunu
saptamiglardir. Finansal kaldirag orani ile makro ekonomik degiskenler arasinda negatif
yonlii iligski belirlenirken, yine makro ekonomik faktorlerin finansal sikinti igerisindeki
firmalarin sermaye yapilarinin olusumunda daha diisiik etkiye sahip oldugu belirlenmistir

(Korajczyk ve Levy, 2003).

Beattie, Goodacre ve Thomson ,2000 yili Mart ay1 itibariyle Hisseleri borsada iglem
goren Ingiltere’deki 831 isletmelerin sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorleri
belirlemek, sermaye yapisi davraniglarini agiklamada finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorilerini test etmek amaciyla finans yoneticilerine anketler gondermislerdir. Ankete yanit
veren 198 igletmenin biiytik bir kismi1 bor¢ kullanma diizeyinin sinirlandirilmas: gerektigini
belirtmislerdir. Isletmelerde uygun bor¢ diizeyinin tespit edilmesindeki en etkili iic
faktoriin; isletmelerin uzun vadede siirdiiriilebilirligini saglamak, finanse edilen
varliklardan saglanabilecek tahmini nakit akimi ve kazanglarin miktari, ve bu miktardaki

dalgalanmalar oldugunu tespit etmislerdir (Beattie, Goodacre ve Thomson, 2006).

Grundstromer ve Gustafsson yaptiklar1 ¢alismada, borsaya kote olan 83 Isveg

firmasinin iist diizey yoneticilerine anket gondererek bu firmalarda yoneticilerin sermaye
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yapist kararlarini etkileyen durumlari saptamaya ¢alismislardir. 32 yoneticinin geri doniis
yaptigi anket sonuglarina goére, firma yoneticilerinin sermaye yapisi kararlarini en ¢ok
etkileyen faktorlerin finansal esneklik, uzun vadeli kapasite ve hedefledikleri kredi

puanlamasi oldugunu tespit etmislerdir (Grundstromer ve Gustafsson, 2001).

Mazur Polonya ig¢in yapmis oldugu calismada, borsaya kote olan isletmelerin
sermaye yapisi kararlarinin isletme degerine etkisini arastirmak amaciyla hisseleri Varsova
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 238 finansal olmayan isletmenin 2000-2004
yillar1 arasindaki mali verilerinden yararlanarak korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi
gerceklestirmistir. Analiz sonuglarma gore likidite orani, karlilik, firma buiyikligi ve
varlik yapisi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir (Mazur,
2007).

Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi kararlari
iizerine makroekonomik faktorlerin etkisini incelemektir. 34 gelismekte olan piyasa
iilkeleri i¢in 1990-2006 donemini kapsayan bir panel veri coklu baglanti etkilerini
hafifletmek icin ve {llkeler arasinda parametre tahminlerinin istikrar igin test etmek
goriiniiste ilgisiz regresyon yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar biiytik 6lciide
sermaye yapisi iizerindeki makroekonomik faktorlerin etkisi ¢ogu durumda sermaye yapisi
Olctim degiskeni degisir diislindiirmektedir. Banka kredili firmalarin sermaye yapisi
secimler agiklamada anlamlidir. Arastirmanin bulgular1 da sermaye yapisi secimleri ile kisi
basina diisen GSYH arasinda anlamli negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte, borsa gelistirme, firmalarin sermaye yapisi kararlarini tahmin etmede 6nemsizdir
ve artan faiz oranma iliskin beklentiler, firmalarin, uzun vadeli borglar1 6zkaynaklar
tizerinden kisa vadeli borglar igin ikame etmelerine olumlu yonde etkilemektedir. Kontrol
degiskenlerinin biiyiik bir kismi, varliklarin somutlastirilmasi, 6zkaynak getirisi, varliklarin
iadesi ve Tobin'in Q'su, kurumsal finansmanin 6nemli belirleyicileriydi. Arastirmanin
sonuglari, yatirim firsatlar1 belirleme, karlilik ve borsa gelistirme, enflasyon, faiz orani
GSYH ve banka kredilerinin firmalarin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisi hakkinda

mevcut literatiirii desteklemektedir ( Bokpin, 2009).

Makroekonomik faktorlerin finansman kararlar1 iizerindeki etkisini arastiran
Chekanskiy, bu yazida, 1998'den 2008'e kadar olan 8000'den fazla firmanin ii¢ aylik veri

ornegini kullanarak borg-6zkaynak se¢imini, yani sermaye yapisini arastirmistir. Finansal
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hiyerarsi teorisini, ddiinlesme ve piyasa zamanlama teorisini test etmis ve sermaye yapisi
kararlar1 i¢in makroekonomik faktorlerin 6nemine odaklanmistir. Bahsedilen teorilerin
higbirinin sermaye yapisi segimlerini tam olarak tanimlamadigini belirtmistir. Ote yandan,
makroekonomik faktorlerin sermaye yapisinin se¢iminde belirleyici faktorler arasinda
giiclii bir destek bulmustur. Bu etki en iyi karigik sorun / geri alim regresyonlari ile
gosterilmektedir. Ornegin, daha fazla borg ihrag etmek ve repo hakkaniyetini geri almaktan
ziyade, bir miktar bor¢tan kurtulmak igin bor¢ stokunun daha biiyiik olasilikla bir
bor¢lanmaya yol actig1 agikga goriilmektedir. Firmaya 6zgii sorun belirleyicilerinin ¢ogu
onceki arastirmalarla tutarli olmustur. Piyasa zamanlamasi teorisine daha fazla destek
bulmustur ve hissedarlarin sirket kararlarimi etkiledigini belirtmistir. Son olarak, borcun
vadesini etkileyen faktorleri bulmak igin bor¢ se¢im regresyonunun vadesi tahmin
edilmistir. Bulgular, kisa ve uzun vadeli borg¢lar arasindaki dengenin Onemini ve
makroekonomik zamanlamanin boyle bir se¢im i¢in ¢ok Onemli oldugu fikrini
desteklemistir. Sirketlerin bu dengeyi korumaya galistiklarin1 ve kesintiler sirasinda kisa
vadeli borglardan kaginmaya calistiklarimi diisiinmiistiir. Ayrica, GSYH biiyiimesi,
herhangi bir ekonomik faaliyet tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan ve pasif taktikler de
dahil olmak iizere regresyonlarda yanlilik yaratan cok giicli bir makro faktordiir
(Chekanskiy, 2009).

Zein yapti§1 ¢alismada, 2005 - 2014 dénemi igin makroekonomik faktdrlerin Isveg'te
sirketlerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini dengesiz veriler tizerinden panel veri analizi
kullanilarak aragtirmistir. Daha 6nce yapilan arastirmalar, firmanin i¢inde yer alan énemli
faktorlerin, karlilik, maddi varlik ve firma biiyiikligii gibi kaldiraglarla yiiksek oranda
iliskili oldugunu gosteren degiskenler kullanilirken Zein, ayrica dis faktérlerden ekonomik
biiyiime, enflasyon, faiz oranlari, kurumlar vergisi oranlar1 ve doviz kurlarinida testlere
eklemistir. Sermaye yapisinin temsili i¢in bir miktar 6neme sahip olan makroekonomik
faktorlerde, GSYH biiylimesi, dolar iizerinden elde edilen doviz kuru ve kaldirag orani
arasinda negatif bir iligski ve kurumlar vergisi orani ile kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski
gostermistir. Ayrica, faiz oraminin kaldira¢ oramiyla pozitif bir iligki gosterdigi ve
enflasyonun kaldirag oraniyla negatif iligkisi oldugu, ancak bu g¢aligmanin hipotezine
uygun olmadigimi gormiisdiir. Ek olarak, modellerin makroekonomik ortam ve farkl
kaldirag oranlar1 arasindaki iligki i¢in herhangi bir agiklayici giig sunmadigini belirtmistir.

Arastirmadaki bazi1 gostergeler, onceki ¢aligmalarla ve para politikasiyla ilgili genel
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makroekonomik teori ile uyumluyken, yapilan bu ¢alismanin sonuglari, 6diinlesme kurami

ile daha uyumlu goriilmiistiir (Zein, 2016).

Ain, Jan ve Rafiq tarafindan yapilan bu arastirma ¢alismasinin odak noktasi,
makroekonomik parametrelerin Pakistan firmalarinin sermaye yapisi lizerindeki etkisini
arastirmaktir. Bilindigi kadartyla bu, Pakistan'da tiiriiniin ilk ¢alismasidir. Pakistan’da bu
baglaminda yapilan 6nceki arastirmalar, sadece belirli degiskenleri ele alirken, bu ¢alisma,
sirkete 6zgli degiskenlerin yani sira makroekonomik faktorleri de dikkate almaktadir. KSE-
100 (finansal olmayan firmalar) i¢in (2009, 2003 siireyle) bir panel veri SUR (Goriiniiste
Iliskisiz Regresyon) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢aligmanin ana bulgulari,
makroekonomik degiskenlerin, sermaye yapisinin 6l¢iimii ile ilgili olarak degisen etkilere
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Pazar biiyilikliigiiniin (borsa gelistirme) Pakistanli
firmalarin bor¢ se¢imi {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu, banka biiyiikligiiniin ise
dogrudan bu firmalarin uzun vadeli borglarinin 6zkaynaklarina orani ile ilgilidir. Enflasyon
orani ile finansal kaldirag arasindaki korelasyon (uzun vadeli borglar, ayni zamanda
Ozkaynaklar) negatifken, dis finansman orani ile pozitif bir iligki vardir. Kisi basina diisen
GSYH, tiim borg oranlariyla ters orantilidir. SBP(Pakistan Devlet Bankasi) iskonto orani
negatif olsa da, tiim bor¢ oranlariyla istatistiksel olarak 6nemsiz bir sekilde iliskilidir. ROE
(6zkaynak karliligi), ROA (aktif karlilik), Q orani, maddi varliklarin durumu, Kar payi
O0deme politikas1 ve risk gibi tlim firma seviyesi degiskenleri, tiim bor¢ oranlarinda 6nemli
oldugunu kanitlamistir. Bu nedenle, bu arastirma calismasi, oOzellikle sirkete 06zgii
degiskenler s6z konusu oldugunda, sermaye yapisina iligkin mevcut literatiirii

desteklemistir (Ain, Jan ve Rafiq, 2011).

2002-2012 donemi igin dengesiz panel verileri kullanilarak yapilan bu g¢alisma
makroekonomik faktdrler ile 233 Isvecli sirketin sermaye yapisi arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Rastgele etkiler modelinin kullamldig1 ¢alisma, isvegli firmalarin sermaye
yapisini etkileyen makroekonomik belirleyicileri tanimlamaktadir. Kaldirag tedbirlerinin
GSYH biiyiime orani, faiz orani, bankacilik kredisi ile GSYH oran1 ve hisse senedi fiyat
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu, enflasyon oraninin kaldirag iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu gdstermistir. Bu ¢alisma ayrica bankacilik sektoriiniin Isvecli

firmalar i¢in 6nemli olduguna dair kanitlar sunmustur (Taoulaou ve Burchuladze, 2014).
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Calismada amag, makroekonomik faktorlerin farklt Avrupa iilkelerinde kurumsal
sermaye yapisi lizerindeki etkisini ortaya koyabilmektir. Son kiiresel mali kriz ve Avrupa
bor¢ krizinin yasandigi donem {ilkenin finansal istikrarinin, dolayisiyla mali ve parasal
politikalarin verimliliginin ve bunlarin 6zel sektér {izerindeki -etkilerinin Onemini
gostermektedir. Bir lilkenin makroekonomik politikalari, sirketlerin  finansal
performanslarin1 ve gelecekteki siirdiiriilebilir kalkinmasin1 ve biiylimesini etkilemektedir.
Dissal belirleyicilerin, Avrupa gelismis iilkelerinin kanitlarina dayanarak finansal olmayan
iiretim sirketlerinin kurumsal sermaye yapist iizerindeki etkisinin diizeyini iilkelerin
ozelliklerine gore karsilagtirabilmek i¢in yiikselen piyasalarin oldugu 2006-2010 dénemi
analiz edilmektedir. Yoneticiler mali kararlarini sirketin avantaj ve dezavantajlarina, yani
icsel ozelliklerine, makroekonomik kosullara ve iilke ozelliklerine, yani dis faktorlere
dayandirarak finansman ve sermaye yapisina gore yapmaktadirlar. Bu ¢alismanin amaci
dogrultusunda, makroekonomik faktorler, bir tilkenin mali ve parasal politikalarini temsil
eden iki gruba ayrilmistir. Korelasyon ve regresyon teknikleri, bu dis belirleyiciler ve
sermaye yapisi arasindaki iliskileri tanimlamak i¢in kullanilmistir. Elde edilen bulgular,
sermaye yapisina ve finansman kaynagina iliskin karar verme siirecinde makroekonomik

faktorlerin 6nemini géstermektedir ( Mokhova ve Zinecker, 2014).

Huong c¢alismasinda, makro belirleyicilerin Vietnam'daki finansal olmayan anonim
sirketlerin sermaye yapisini nasil etkiledigini incelemek amaciyla yapilmistir. Iki asamali
sistem GMM(Genellestirilmis Momentler Yontemi), iki kaynagin birlesiminden olusan
verileri analiz etmek i¢in kullanilir: 2008-2015 yillarinda 3 ana borsada (HOSE, HNX ve
UPCOM) islem goéren 464 anonim sirkete ait mali tablolar Diinya Bankasi veri tabanindan
almarak analiz edilmistir. Bulgular, firmalarin sermaye yapist kararlarinin,
makroekonomik kosullar1 yansitan unsurlardan etkilendigini gostermektedir. Ayrintili
olarak, enflasyon orani pozitif etki gosterirken, kurumlar vergisi orani tam tersine negatif
bir etki gostermistir. Ayrica, finansal girisimin ve kurumsal kalitenin bu girisimlerin
sermaye yapist lizerindeki etkisi acik¢a goriilmiistiir. Sadece makro faktorler degil, bu
arastirma, ayn1 zamanda boyut, karlilik ve 6ddeme kapasitesi gibi 6zellikli sirketler olan
diger belirleyiciler de arastirmistir. Son olarak, sermaye yapisi kararlarinin bir 6nceki yilin

sermaye yapisina bagli oldugu goze ¢arpmistir (Huong, 2018).
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4.2. Metodoloji

Uygulama dogrusal regresyon analizi kullanilarak yapilmistir. Gida, igecek ve tiitiin,
deri ve deri iiriinleri, kagit ve kagit iiriinleri, motor-kara tasit1 , bilgisayar, elektronik ve
optik triinleri, tekstil iirtinleri, kauguk ve plastik iiriinleri, metal ana sanayi imalati olarak
belirlenen 8 sektoriin finansal verilerinden elde edilmis olan sermaye yapisi bagiml
degisken, iktisadi parametreler (GSYH, enflasyon, faiz, doviz kuru) bagimsiz degiskenler

olarak analizde yer almustir.

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki sebep sonug iliskisini
dogrusal bir modelle matematiksel olarak ortaya koyan yonteme dogrusal regresyon
modeli denir. Birden fazla bagimsiz degiskenin, bir bagimli degiskenle iligkisinin
arastirlldigr regresyon modellerine, ¢coklu dogrusal regresyon analizi denir. Regresyon
analizi, degiskenler arasindaki iliski dogrusal oldugunda dogrusal regresyon, dogrusal
olmadiginda dogrusal olmayan regresyon olarak adlandirilir. Bir kitlede gézlenen X ve Y

degiskenleri arasindaki dogrusal iliski asagidaki dogrusal regresyon modeli ile verilebilir;
Y=bo+ b1 X+e

Burada;

Y : Bagiml degisken, analizde sermaye yapisi,

X: Bagimsiz degisken, analizde iktisadi parametreler,

bo: bagimsiz degisken sifir oldugunda bagimli degiskenin alacagi deger yani kesim
noktasi,

b1: Regresyon katsayisi, analizde beta,

e: Hata terimi (Ortalamasi=0 ve Varyansi=s’dir)
Analizin Varsayimlart:

e Regresyon analizinde bagimsiz degisken degerleri hatasiz olarak O6l¢iilmektedir.
Ancak, oOl¢timler hi¢bir zaman miikkemmel olamadigindan bu ifade; bagimsiz
degiskende olusan Ol¢lim  hatalarinin  gozardi  edilebilecegi  seklinde
yorumlanmaktadir.

e Her bir X degerine karsi, birden ¢cok Y degeri s6z konusudur ve bu degerlere

karsilik kiime, normal dagilim gostermektedir.
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e Her bir X degiskenine karsilik, Y degerlerinin kiimelerine iligskin varyanslar
homojendir.
e Ayrica, Y alt kiimelerinden olusan dagilimlara iliskin ortalamalar bir dogru

tizerindedir (Erdem, Kagan ve Tanhan, 2006).

Bu analiz ile bagimli degigkenin, bagimsiz degiskenlerden ne sekilde etkilendigini ve
bagimli degiskende ki degisimin, ne kadarlik kisminin bagimsiz degiskenlerden dolayi

ortaya ¢iktigini belirlemek miimkiindiir.

Regresyon modellerinin performansmi determinasyon katsayis1 (tablolarda R?)
gostermektedir. Regresyon analizinde arastirmaci i¢in temel ilgi odagi, yapilan tahminin ne
derece de giicli oldugu noktasindadir. Yani, ulasilan regresyon modelinin bagimli
degiskende ki degismelerin ne kadarmi agikladigi noktasidir. Dogrusal regresyon
analizinde, regresyon tahmininin ne kadar giiglii oldugunu anlatan istatistik determinasyon
katsayisi olarak adlandirilir. Regresyon analizinde determinasyon katsayisi (R?), bagimsiz

degiskenin bagimli degisken de acgikladigi degisme oranini gosterir.

4.3. Veri Seti

Analiz i¢in, ekonomik yapinin en 6énemli elemani oldugu ve genel ekonomik durumu
en dogru yansittigi diisiincesiyle imalat sanayi sektorii ele alinmistir. Veriler, TCMB imalat
sanayi sektorlerinin finansal verilerinden elde edilmistir. Bu imalat sanayi sektorlerinin
bilangolar1 kullanilarak sermaye yapilart bulunmustur. Ayrica, sektorelerin sermaye
yapilar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. 2002-2016 yillarin1 kapsayan veri setinde
yer alan sektor sayilari ve icerikleri yillara gore farklilik gosterdigi ve veri kaybina neden
oldugundan dolay1 veri kayb1 olan sektorler analizden ¢ikarilmis ve benzerlik gosterenler

birlestirilerek 8 sektor belirlenmis ve analiz kapsamina alinmistir.

Iktisadi parametrelerde faiz; bankalarca 1 yila kadar vadeli TRY iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin basit ortalamasiyla bulunmustur.
Déviz kuru; dolar-TL paritesi iizerinden degerlendirilmis, GSYH ise TUIK verileri
kullanilarak bulunmustur. Enflasyon degerlendirilirken, ele alinan sektoriin imalat sektorii
olmasindan dolayr TUFE degil, UFE oranlar1 ile analize katilmistir ve bu iktisadi

degiskenler bagimsiz degiskenler olarak kullanilmiglardir.
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4.4. Degiskenler

Analizde sekiz imalat sektoriinden ayr1 ayr1 alinmis olan tek bagimli degisken ve dort
bagimsiz degisken kullanilmistir. Kullanilan bu degiskenler ¢alismanin literatiir incelemesi
sonrasi, daha Onceki c¢alismalarda kullanilan degiskenler goz onilinde bulundurularak

belirlenmistir.

Inceleme de iktisadi etki ortaya cikarilmak istenildigi igin, ekonomide dnemi biiyiik
olan dort parametre belirlenmis ve belirlenen dort parametre lizerinden analiz yapilmustir.
Firmalarin yatirim kararlarini alirken dikkate almak zorunda oldugu, gelecek beklentilerini
arastirdigi parametreler kullanmilmistir. Bagimli degisken, sermaye yapist ve bagimsiz

degisken, GSYH, faiz, enflasyon, doviz kuru olarak belirlenen iktisadi parametrelerdir.
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Cizelge 4.1.  Analiz degiskenleri ve hesap yontemleri
Analiz Degiskenlerinin Hesaplanmasi
Degisken Tanim Veri Kaynagi
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/co
Sermaye yabanci kaynaklar toplami / aktif|nnect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main
Yapisi(sektorel) toplam +Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+Ista
tistikleri/Sektor+Bilancol ari/Arsiv
http://paracevirici.com/doviz-

Doviz Kuru TL/ABD $ arsiv/imerkez-bankasi/gecmis-tarihli-
doviz
www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.d

GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila ] ]
o?istab_id=2218
. ' http://www.muhasebedersleri.com/bl
Enflasyon Uretici Fiyat Endeksi - ]
oglyillik-enflasyon-oranlari/
Bankalarca Acilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama
Eai Faiz Oranlar1 1 Yila Kadar  |https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/
aiz

Vadeli TRY Uzerinden Acilan
Mevduatlarin Basit Yillik

Ortalamasi

evds/portlet/%2FPe8sixwZ0s%3D/tr

4.4.1. Bagimh Degisken

Sermaye yapisi, toplam varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse

edildigini gostermektedir. Caligmada literatlir incelemesi sonrasi, Onceki g¢aligmalarda

kullanilan degiskenler géz Oniinde bulundurularak sermaye yapisini agiklamak icin, firma

varliklarim1 ne kadarinin borgla veya yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren

yabanc1 kaynaklar / aktif toplam orani bagimli degisken olarak kullanilmistir.
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Cizelge 4.2. 2002-2016 Yillar sektorlerin sermaye yapilari, bagimli degiskenler

sermaye yapisi (yabanci kaynaklar toplami/ aktif toplam)

kagit ve
gida icecek | tekstil | deri ve deri kagit kauguk ve| metal ana | bilg. elekt. ve | motorlu

sektor tiitiin trtinleri | {riinleri iirtinleri plastik sanayi | optik driinlerin | kara tagiti
-yil imalati imalati imalati imalati imalat1 imalati imalat1 imalati
2002 63,4 62,3 58,6 55,1 50,3 63,4 77,9 67,5
2003 56,2 58 57,6 47,6 46 58,4 71,3 66,5
2004 47,3 42 53 36,3 44,3 45,6 66 37,2
2005 453 52,8 48,9 32,2 48,2 53,9 67,7 40,5
2006 453 49,8 51,9 35,9 51,7 54,4 68,1 42
2007 45,2 46,1 52 351 50,5 58,8 65 46,5
2008 57,5 55,7 53,1 49,6 54,3 38,5 69,3 67
2009 59,3 53 49,1 44,6 49,5 41 69,6 62
2010 59 55,5 49,9 47,3 52,9 40,5 69,3 65
2011 56,9 49,5 53,7 50,8 60,9 61,6 66,6 69,6
2012 60,1 50,5 55,4 50,9 58,5 60,2 64,5 69
2013 63,2 57,7 60,8 58,1 62,5 58,4 69,3 71,7
2014 66,1 63,7 60,2 66,2 65,5 57,1 69,5 66,8
2015 69,3 65,6 62,5 68,1 66,8 63,9 73,2 71
2016 69,4 67 59,2 73,1 67,8 63,3 74,1 75,3

4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler modelde iktisadi parametreler olarak ele alinmistir. iktisadi
parametreler enflasyon, GSYH, faiz oranlar1 ve doviz kurudur. Enflasyon oranlar ele
almirken imalat sanayi sektdrel bilancolart kullamldigi icin UFE dikkate almmustir.
Sektorlerde yabanct yatirimcilarin da yer almasi sebebiyle analizde GSMH degerleri degil
GSYH degerleri dikkate almmustir. Faiz oranlari, yillar1 baz alan bir veri seti
olusturulmasindan dolay1 bankalarca 1 yila kadar wvadeli TRY iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin basit ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Analizde doviz kuru ise ihracat, ithalat, yatirnm vb. ekonomik faaliyetlerde
lilkemizde diger kurlara gore daha sik kullanilmasi sebebiyle dolar paritesi iizerinden

alimmastir.
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Cizelge 4.3.  2002-2016 Yillari iktisadi parametreler, bagimsiz degiskenler

GSYH faiz
enflasyon(UFE) % dovizkuru (tl) degeri (TRY)
2002 30,84 1,51 5445 54,22
2003 13,94 15 7007 42,46
2004 13,84 1,49 8536 24,38
2005 2,66 1,34 9844 18,46
2006 11,58 1,43 11389 16,38
2007 5,94 1,3 12550 17,99
2008 8,81 1,29 14001 17,84
2009 5,93 1,55 13870 14,37
2010 8,87 15 15860 9,26
2011 13,33 1,67 18788 9,21
2012 2,45 1,8 20 880 10,06
2013 6,97 1,9 23766 8,1
2014 6,36 2,19 26489 9,85
2015 571 2,72 29899 9,85
2016 9,94 3,02 32904 11,01

4.5. Uygulama

Uygulamada iktisadi parametrelerin sermaye verilerine olan etkilerini incelemek igin
dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Calismada kullanilan parametrelere iliskin
tanimlayici istatistikler ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler olarak

verilmistir. Istatistiksel anlamlilik icin p<0.05 degeri kullanilmustir.
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Cizelge 4.4. Parametrelere ait tanimlayici 6zellikler

Degiskenler n | Minimum | Maksimum | Ortalama Std.

Sapma

Enflasyon (UFE) % 15 | 2,450 30,840 9,811 6,892
Doviz Kuru (TL) 15 11,290 3,020 1,747 0,518
GSYH Degeri 15 [ 5445,000 |[32904,000 |[16748,533 (8451,737
Faiz (TRY) 15 (8,100 54,220 18,229 13,263
Gida, i¢ecek ve Tiitiin Imalati 15 | 45,200 69,400 57,567 8,406
Tekstil Uriinleri imalat1 15 142,000 67,000 55,280 7,250
Deri ve Deri Uriinleri Imalati 15 | 48,900 62,500 55,060 4,475
Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati 15 | 32,200 73,100 50,060 12,491
Kauguk ve Plastik imalati 15 | 44,300 67,800 55,313 7,770
Metal Ana Sanayi imalati 15 | 38,500 63,900 54,600 8,853
IIBIIillagli;terar, Elektronik ve Optik Uriinleri 15 | 64,500 77.900 60.427 3584
Motor Kara Tasit1 Imalat: 15 | 37,200 75,300 61,173 12,744

Cizelge 4.4’te iktisadi faktorler ve sermaye yapisi parametrelerine iligkin tanimlayict

ozellikler verilmistir.

45.1. Ampirik Bulgular

Model anlamlilik tablolari, regresyon modelinin gézlemlenen veriye uyup uymadigi
hakkinda bilgi vermektedir. Tablolardaki R* degeri bagimli degiskendeki (sermaye yapisi)
degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler (iktisadi oranlar) tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Diizeltilmis R? degerleri ise, bagimli degiskendeki varyansin ne kadarinin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini géstermektedir. Ayrica tablolarda, regresyon
modelinin anlamlilik sonucunu gosteren tek yonlii varyans analizi (ANOVA; F) sonuglari
yer almaktadir. Modelin anlamlilig1 bagimli degiskendeki varyansin model tarafindan ne

kadar iyi agiklandiginmi belirtmektedir. Tablolardaki anlamlilik degeri (p) istenen anlam




55

seviyesinden (0.05 olarak belirlenmistir) ne kadar kiiciikse regresyon modelinin bagimli

degiskendeki varyansi o kadar iyi aciklandig1 anlagilmaktadir.

Analiz  sonuglarin1  goOsteren tablolarda, regresyon modelinin katsayilari
goriilmektedir. Standardize katsayilar, regresyon modelinde bagimli degiskeni aciklamada
anlamli katkilart olan bagimsiz degiskenleri gostermektedir. Tablolardaki son iki siitun ise

katsayilarin anlamliliklar1 hakkinda bilgi vermektedir (t ve p).

Ihtiyaclarin siralamasinda gida ve igecek ihtiyaci, temel ve vazgegilmez ihtiyaclarn
basinda gelmektedir. Yasamin devami igin hayati 6nem tasiyan beslenmenin kaynagi, gida
ve icecek sektoriiyle kendisini gostermektedir. Biitiin diinyada ekonomik kalkinmaya gida,
icecek sektorii kaynaklik etmistir. Gida ve igecek sanayi, geriye ve ileriye baglantisiyla
ekonomik gelismenin dinamizmini saglamasindan dolayr énemli bir sektdrdiir. Uretim
stirecinde hem tarim hem de sanayi sektorlerine yonelik yarattigi hammadde ve ara mali ve
makine ve techizat talebiyle, gida ve icecek sanayi yiiksek bir geri baglant1 etkisi ortaya
¢ikarmaktadir. Uretim siireci sonrasi pazarlama ve dagitim gibi ihtiyaglarin dogmasi ise,
hizmetler sektoriine ve ulastirma sektoriine yonelik talep yaratilmaktadir. Bu yoniiyle
bakildiginda, gida ve igecek sanayi lriinlerinin tamamina yakiinin hizmetler sektoriinde
ara girdi olarak kullanilmaktadir. Bu durum ise, bu sektoriin yiiksek bir ileri baglantietkisi

oldugunu gostermektedir (Akin, 2012).

Cizelge 4.5. (Gida, icecek ve tiitiin imalat1 bagimli degiskenine karsi iktisadi oranlarin
etkileri igin model anlamliliklar1

Kaynak | DF | Kareler Toplami | Kareler Ortalamasi F p R? Diizeltilmis R?
Model | 4 787,741 196,935 9,768 | 0,002 [ 0.796 0.715
Hata | 10 201,613 20,161
Genel | 14 989,353

Cizelge 4.5’e gore, gida, igecek ve tiitlin imalatindaki %79.6’lik degisimin bagimsiz

degiskenlere bagh oldugu ve gida, icecek ve titliin imalatindaki %71.5’lik varyansin
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bagimsiz degiskenlere bagl oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur (p=0.002<0.05).

Cizelge 4.6. (Gida, icecek ve tiitiin imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

Degigkenler B SH Beta t p
Intercept 30,972 5,435 - 5,699 0,000
Enflasyon (UFE) % 0,232 0,298 0,190 0,779 0,454
Doviz Kuru (TL) -9,558 8,236 -0,589 -1,160 0,273
GSYH Degeri 0,002 0,001 1,892 2,853 0,017
Faiz (TRY) 0,521 0,253 0,822 2,058 0,067

Cizelge 4.6’daki standartlastirllmis regresyon katsayilarmma goére, bagimsiz
degiskenlerin gida, icecek ve tiitiin imalatindaki bagimli degisken iizerinde goreli 6nem
sirasi, GSYH (Beta=1.892), faiz (Beta=0.892), UFE (beta=0.190) ve doviz kuru (Beta=-
0.592)’dur. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri goz oniine alindiginda, bagimsiz
degiskenlerden sadece GSYH (p<0.05) degiskeni, gida, icecek ve tiitiin imalat1 iizerinde
anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin

olmadig goriilmistiir (p>0.05).

Tekstil sektorii, pamuk, yiin, ipek, pamuklu, yiinlii ve sentetik iplik, pamuklu, yiinli,
sentetik ve ipekli dokuma, kord bezi, keten, kenevir ve bunlardan tiiretilen iirlinlerin
kullanildig; yeni teknolojilerin {irlinii olan teknik tekstil iiriinlerinde son yillarda tiretim
yelpazesine dahil oldugu, dokumacilik, hazir giyim ve halicilik sektorlerinden
olusmaktadir (Aruoba, 1999). Bu sektor, imalat sanayi i¢inde istihdamda, iiretimde ve
ihracatta birinci siradadir ve dis ticaret acisindan da 6nem arz etmektedir. Ayrica tekstil
sektoriiniin diger sektorlere kiyasla avantajlart bulunmaktadir. Tekstil sektdriin sahip
oldugu bu avantajlar baslica; hizli teslimat, hedef pazarlara olan yakinlik, teknik, sosyal ve

idari bilgi birikimi, tecriibe, genis lirlin yelpazesi ve tasarim kapasitesi olarak siralanabilir.
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Cizelge 4.7.  Tekstil iiriinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri
icin model anlamliliklar1

Kaynak | DF | Kareler Toplami | Kareler Ortalamasi F p R? Diizeltilmis R?
Model 4 541,117 135,279 6,949 | 0,006 | 0.735 0.630
Hata 10 194,667 19,467

Genel 14 735,784

Cizelge 4.7°ye gore, tekstil Uriinleri imalatindaki %73.5°lik degisimin bagimsiz
degiskenlere bagli oldugu ve tekstil tiriinleri imalatindaki %63’liik varyansin bagimsiz
degiskenlere bagl oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur (p=0.006<0.05).

Cizelge 4.8.  Tekstil iiriinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri
icin regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p

Intercept 29,626 5,340 - 5,547 0,000
Enflasyon (UFE) % -0,112 0,293 -0,106 -0,382 0,711
Doviz Kuru (TL) -4,003 8,093 -0,286 -0,495 0,632
GSYH Degeri 0,001 0,001 1,563 2,069 0,065
Faiz (TRY) 0,619 0,249 1,133 2,488 0,032

Cizelge 4.8’deki standartlagtirilmis regresyon Kkatsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin tekstil {iriinleri imalatindaki bagimli degisken {izerinde goéreli dnem sirasi,
GSYH (Beta=1.563), faiz (Beta=1.133), doéviz kuru (Beta=-0.286) ve UFE (beta=-
0.106)’dir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri g6z Oniine alindiginda, bagimsiz

degiskenlerden sadece faiz (p<0.05) degiskeni, tekstil iirlinleri imalati {izerinde anlaml
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oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadigi

gorilmistir (p>0.05).

Deri ve deri iirlinleri imalat1 sanayi; tabaklama ve deri isleme, saraciye iirlinleri, deri
giyim esyasli, kiirkten esya ve ayakkabi sektoriine kadar genis bir iiretim alaninda faaliyet
gostermektedir. Deri ve deri iriinleri imalat1 sanayi daha ¢ok el emegine dayanan ancak
yiksek uzmanlik gerektiren bir sanayi koludur. Sanayide kaliteli hammadde temini

acisindan ayr1 bir 6nem tasimaktadir (ISO, 2015).

Cizelge 4.9. Deri ve deri iiriinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri icin model anlamliliklari

Kaynak | DF | Kareler Toplami | Kareler Ortalamasi F p R? Diizeltilmis R?
Model 4 228,727 57,182 11,080 | 0,001 | 0.816 0.742
Hata 10 51,609 5,161

Genel 14 280,336

Cizelge 4.9’ya gore, deri ve deri iirlinleri imalatindaki %81.6’lik degisimin bagimsiz
degiskenlere bagli oldugu, deri ve deri iirlinleri imalatindaki %74.2’lik varyansin bagimsiz
degiskenlere bagli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur (p=0.001<0.05).
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Cizelge 4.10. Deri ve deri iiriinleri imalat1 bagimli degiskenine karsi iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 38,874 2,750 - 14,137 <0,0001
Enflasyon (UFE) % 0,005 0,151 0,008 0,036 0,972
Déviz Kuru (TL) -5,020 4,167 -0,581 -1,205 0,256
GSYH Degeri 0,001 0,000 1,955 3,102 0,011
Faiz (TRY) 0,415 0,128 1,230 3,240 0,009

Cizelge 4.10°daki standartlastirilmis regresyon katsayilarina goére, bagimsiz
degiskenlerin deri ve deri Uriinleri imalatindaki bagimli degisken iizerinde goreli 6nem
sirast, GSYH (Beta=1.955), faiz (Beta=1.230), UFE (beta=-0.008) ve doviz kuru (Beta=-
0.581)’dur. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri goz Oniine alindiginda, bagimsiz
degiskenlerden GSYH ve faiz (p<0.05) degiskenleri, deri ve deri liriinleri imalat1 tizerinde
anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin

olmadig1 goriilmistiir (p>0.05).

Kagit ve kagit tiriinleri imalat sektorii, glindelik hayatin hemen her alaninda yer alan
tiriinlerin birgogunda kullanilan basim ve ambalaj sektoriine ara mali temin etmektedir.
Kagit ve karton {irlinleri, gerek maliyet yonlii avantaja sahip olmasi gerekse kolay

islenmesi bakimimdan ambalaj sektoriinde yogun bir sekilde kullanilmaktadir.
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Cizelge 4.11. Kagit ve kagit tirinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri igin model anlamliliklar1

Kareler Kareler
Kaynak | DF F p R? Diizeltilmis R2
Toplam Ortalamas1
Model 4 2074,977 518,744 47,409 | 0,0001 0.950 0.930
Hata 10 109,419 10,942
Genel 14 2184,396

Cizelge 4.11°¢ gore, kagit ve kagit tirlinleri imalatindaki %95°1ik degisimin bagimsiz
degiskenlere bagli oldugu, kagit ve kagit {liriinleri imalatindaki %93’liik varyansin
bagimsiz degiskenlere bagli oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur (p=0.0001<0.05).

Cizelge 4.12. Kagit ve kagit tiriinleri imalat1 bagimli degiskenine kars iktisadi oranlarin
etkileri igin regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 7,031 4,004 - 1,756 0,110
Enflasyon (UFE) % 0,384 0,219 0,212 1,751 0,110
Doviz Kuru (TL) -10,724 6,067 -0,445 -1,767 0,108
GSYH Degeri 0,003 0,000 1,821 5,539 0,000
Faiz (TRY) 0,709 0,187 0,753 3,800 0,003

Cizelge 4.12°deki standartlagtirillmis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin kagit ve kagit iirlinleri imalatindaki bagimli degisken iizerinde goéreli 6nem
sirasi, GSYH (Beta=1.821), faiz (Beta=0.753), UFE (Beta=-0.212) ve doviz kuru (Beta=-
0.445)’dur. Regresyon katsayilariin anlamlilik testleri géz oniine alindiginda, bagimsiz

degiskenlerden sadece GSYH (p<0.05) degiskeni, kagit ve kagit iiriinleri imalati lizerinde
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anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin

olmadig1 goriilmiistiir (p>0.05).

Plastik ve kauguk ftriinleri imalat1 sanayi genel olarak ara mali iireten bir sektor
niteligindedir. Sektor basta ingaat, tarim, dayanikli tuketim mallari, otomotiv ve elektronik
olmak iizere imalat sanayi yaninda ambalaj malzemeleri vb. {irlinlerle hizmet sektoriiniin
de c¢ok onemli tedarik¢isi konumundadir. Plastik ve kaucuk iiriinleri imalati sanayinin
iiretim agisindan imalat sanayi ve iilke ekonomisindeki 6nemi giderek artmakta olan bir

sektor olmasi yoniiyle analiz agisindanda 6nem arz etmektedir (ISO, 2012).

Cizelge 4.13. Kauguk ve plastik imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri i¢in model anlamliliklari

Kareler Kareler Diizeltilmis
Kaynak | DF F p R?
Toplami Ortalamasi R?
Model 4 818,859 204,715 77,488 | 0,0001 | 0.969 0.956
Hata 10 26,419 2,642
Genel 14 845,277

Cizelge 4.13’e gore, kauguk ve plastik iirlinleri imalatindaki 9%96.9’luk degisimin
bagimsiz degiskenlere bagli oldugu, kauguk ve plastik tirlinleri imalatindaki %95.6’11ik
varyansin bagimsiz degiskenlere bagl oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=0.0001<0.05).
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Cizelge 4.14. Kauguk ve plastik imalat1 bagimli degiskenine karsi iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 38,888 1,967 - 19,767 < 0,0001
Enflasyon (UFE) % 0,271 0,108 0,241 2,519 0,030
Déviz Kuru (TL) -9,236 2,981 -0,615 -3,098 0,011
GSYH Degeri 0,002 0,000 1,775 6,835 < 0,0001
Faiz (TRY) 0,141 0,092 0,240 1,535 0,156

Cizelge 4.14’teki standartlagtirilmis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin kauguk ve plastik iirlinleri imalatindaki bagimli degisken {izerinde goreli
onem sirasi, GSYH (Beta=1.775), UFE (beta=-0.241), faiz (Beta=0.240) ve doviz kuru
(Beta=-0.615)’dur. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri goz Oniine alindiginda,
bagimsiz degiskenlerden enflasyon, doviz kuru ve GSYH (p<0.05) degiskenleri, kauguk ve
plastik {tirtinleri imalati lizerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz degisken olan faizin

istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmistiir (p>0.05).

Ana metal sanayi sektorii, Tiirkiye’nin kalkinmasina katki saglayan en Onemli
sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Basta insaat, kimya, enerji ve otomotiv olmak
iizere pek cok sektorde kullanim alani bulan sektorde ozellikle demir c¢elik alanindaki
gelismelerin sektorel yatirmalarda on plana ¢iktigi goriilmektedir. Ana metal sanayi
sektorii TUIK’in siniflandirmasina gére demir-celik ana sanayi ve demir-celik disindaki
ana metal sanayi alt

sektorlerinden olusmaktadir.
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Cizelge 4.15. Metal ana sanayi imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri
icin model anlamliliklar1

Kaynak | DF | Kareler Toplam1 | Kareler Ortalamasi F p R? Diizeltilmis R?
Model 4 461,449 115,362 1,814 1 0,203 | 0.421 0.189
Hata 10 635,811 63,581

Genel 14 1097,260

Cizelge 4.15’ye gore, metal ana sanayi {rilinleri imalatindaki %42.1°lik degisimin

bagimsiz degiskenlere bagli oldugu, metal ana sanayi {irlinleri imalatindaki %18.9’luk

varyansin bagimsiz degiskenlere bagli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, metal ana sanayi

iiriinleri imalati i¢in kurulan regresyon modeli istatistiksel olarak anlamli bulunamamaistir

(p=0.203<0.05).

Cizelge 4.16. Metal ana sanayi imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri

icin regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 29,806 9,651 - 3,088 0,011
Enflasyon (UFE) % -0,053 0,529 -0,041 -0,100 0,922
Doviz Kuru (TL) -0,162 14,626 -0,009 -0,011 0,991
GSYH Degeri 0,001 0,001 0,904 0,809 0,438
Faiz (TRY) 0,534 0,450 0,800 1,188 0,262

Cizelge 4.16°deki

standartlagtirllmis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz

degiskenlerin metal ana sanayi iiriinleri imalatindaki bagimli degisken {izerinde goreli

onem sirast, GSYH (Beta=1.775), UFE (beta=-0.241), faiz (Beta=0.240) ve ddviz kuru

(Beta=-0.615)’dur. Regresyon katsayilarmin anlamlilik testleri géz oniine alindiginda,

bagimsiz degiskenlerin ana metal sanayi sektdriiniin sermaye yapisi ilizerinde istatistiksel

olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmiistiir (p>0.05).
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Diinyada bilgisayar, elektronik ve optik tiriinleri imalat sektorii, hizla biiyiiyen ve
gelisen bir yapiya sahiptir. Bilgisayar, elektronik ve optik {irlinleri sanayisinde oncelik
veren bir politika izleyen tlkelerin, kisa siirede gelismislik diizeyinde 6nemli bir ilerleme
kaydettigi goriilmektedir. Bu acgilardan sermaye yogun bir sektor olup, iktisadi

parametrelerden anlamli sekilde etkilenmesi beklenmektedir.

Cizelge 4.17. Bilgisayar, elektronik ve optik tirlinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1
iktisadi oranlarin etkileri i¢in model anlamliliklar

Kaynak | DF | Kareler Toplami | Kareler Ortalamasi F p R? Diizeltilmis R?

Model 4 130,976 32,744 6,705 | 0,007 | 0.728 0.620
Hata 10 48,834 4,883
Genel 14 179,809

Cizelge 4.17°ye gore, bilgisayar, elektronik ve optik {iriinleri imalatindaki
%72.8’lik degisimin bagimsiz degiskenlere bagl oldugu, bilgisayar, elektronik ve optik
driinleri imalatindaki  %62’lik  varyansin bagimsiz  degiskenlere bagli oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli istatistiksel olarak anlamli bulunmustur

(p=0.007<0.05).

Cizelge 4.18. Bilgisayar, elektronik ve optik iirlinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1
iktisadi oranlarin etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 57,348 2,675 - 21,440 < 0,0001
Enflasyon (UFE) % 0,171 0,147 0,329 1,167 0,270
Doviz Kuru (TL) 2,442 4,053 0,353 0,603 0,560
GSYH Degeri 0,000 0,000 0,410 0,536 0,604
Faiz (TRY) 0,177 0,125 0,653 1,417 0,047
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Cizelge 4.18’deki standartlagtirilmis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin bilgisayar, elektronik ve optik drlinleri imalatindaki bagimli degisken
iizerinde goreli Onem sirasi, faiz (Beta=0.653), GSYH (Beta=0.410), doviz
kuru(Beta=0.353) ve UFE (beta=0.329)’dir. Regresyon katsayilarinm anlamlilik testleri
géz Oniine alindiginda, bagimsiz degiskenlerden sadece faiz (p<0.05) degiskeninin,
bilgisayar, elektronik ve optik iirlinleri imalati {izerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz

degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmiistiir (p>0.05).

Motorlu kara tasitlar sektorii, ekonomiye katkis1 ve diger sektorlere dnciiliik etmesi
acisindan en 6nemli sektorlerden birisidir. Otomotiv sektorii, sahip oldugu yapi nedeni ile
birgok sektdrle baglantist olan sektdrdiir ve diinyanin en biiylik yatirimlarinin gerceklestigi
sektorlerden birisidir. Tiirkiye’de motorlu kara tasitlart sektorii 1960’11 yillardan itibaren
onemli gelismeler kaydetmistir. Sektor, 1990’1 yillarda ihracata yonelik rekabet¢i bir
nitelik kazanmis ve 1990’l1 yillarin sonlarina dogru Tiirkiye’de diinyanin 6nde gelen
otomotiv firmalarinin Tiirk ortaklarla kurduklari tesislerle birlikte 6nemli bir konum elde
ederek bunlardan bazilar1 ortak olduklar1 yabanci otomotiv firmalarinin ihracat tissii haline

gelmis durumdadir.

Cizelge 4.19. Motor kara tasiti imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri
icin model anlamliliklar1

Kaynak | DF | Kareler Toplami | Kareler Ortalamast F p R? Diizeltilmis R?
Model | 4 1602,040 400,510 5,964 | 0,010 [ 0.705 0.586
Hata | 10 671,530 67,153
Genel | 14 2273,569

Cizelge 4.19°a gore, motor kara tasit1 iirlinleri imalatindaki %70.5’lik degisimin
bagimsiz degiskenlere bagli oldugu, motor kara tasiti iirlinleri imalatindaki %58.6’lik
varyansin bagimsiz degiskenlere bagli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, regresyon modeli

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=0.01<0.05).
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Cizelge 4.20. Motor kara tasit1 imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin etkileri
icin regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 30,443 9,919 - 3,069 0,012
Enflasyon (UFE) % 0,364 0,543 0,197 0,670 0,518
Doviz Kuru (TL) -35,539 15,031 -1,444 -2,364 0,040
GSYH Degeri 0,004 0,001 2,752 3,447 0,006
Faiz (TRY) 1,083 0,462 1,128 2,345 0,041

Cizelge 4.20°deki standartlastirilmis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin motor kara tasiti iirlinleri imalatindaki bagimli degisken iizerinde goreli
onem sirasi, GSYH (Beta=2.752), faiz (Beta=1.128), UFE (beta=0.197) ve doviz
kuru(Beta=-1.444)’dur. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri géz oniine alindiginda,
bagimsiz degiskenlerden doviz kuru (TL), GSYH degeri ve faiz (p<0.05) degiskenleri,
motor kara tagiti iirlinleri imalat1 tizerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin

istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmiistiir (p>0.05).
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5. SONUC VE ONERILER

Bir igletmenin sermaye yapisi, iligkili oldugu sektorden etkilenir. Belirli bir sanayi ile
ilgili tiim sirketler neredeyse benzer bir iiriin iiretirler, iiretim maliyetleri benzerdir, ayni
teknolojiye baglidirlar, benzer karlilifa sahiptirler ve dolayisiyla sermaye yapilarinin
diizeni neredeyse aynidir. Ancak bu durum farkli sektorler i¢in degisiklik gostermekte ve
buda iktisadi parametrelerden etkilenme derecelerini degistirmektedir. TCMB imalat
sanayi sektorel bilangolar1 kullanilarak, 2002-2016 yillarini kapsayan donem i¢in iktisadi
parametrelerin sektorlerin sermaye yapisina etkisinin incelendigi bu tez calismasinda,
dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Analize gére, amaclarina gore segilen sektorlerin
yabanci kaynak- aktif toplam oranlarinda 6nemli farkliliklar gézlemlenmistir. Bu oraninin
bir sektorden digerine ve hatta bir sektordeki sirketler arasinda 6nemli 6l¢lide degismesinin
nedenlerinden bazilari, endiistriler arasindaki farkli sermaye yogunlugu seviyelerini ve isin
niteliginin yiiksek bir bor¢ seviyesini idare etmeyi goreceli olarak daha kolay idare edip

etmedigi olarak degerlendirilmektedir.

Analiz sonuglarina gore; TCMB imalat sanayi sektorlerinin biiyiik kisminin sermaye
yapilarinin GSYH ve faizden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilenirken, doviz
kuru 2 sektorii ve enflasyon ise tek sektorii istatistiksel olarak anlamli sekilde
etkilenmedigi belirlenmistir. Sektorlerin biiyiikk ¢ogunlugunu etkileyen GSYH artisiyla
dogru orantili olarak bor¢ kullaniminin arttigi gézlenmektedir (Bu gézlem, GSYH’dan
anlamli sekilde etkilenen sektorlerin sermaye yapisina bakilarak yapilmaktadir). Bunun
nedeni olarak ise, GSYH biiyiimesi ile yatirim firsatlarinin artmasi ve boylece isletmelerin
i¢ kaynaklardan sonra dis kaynaklara da ihtiya¢ duydugu disiiniilmektedir. Tiim bu
bulgular ise, Orneklemi olusturan sektorleri finansman hiyerarsisi  teorisine
yaklastirmaktadir. EK olarak, sermaye yapisi segimleri ile GSYH arasindaki iliskinin
analize gore anlamli ¢ikmasi, sonuglarin Bokpin’in yukarida ki caligmasiyla uyumlu
oldugunu gostermektedir. Bokpin, makroekonomik faktorlerin firmalarin sermaye yapisi
iizerindeki etkisini incelemis ve GSYH ile sermaye yapis1 arasinda anlamli bir iligki
oldugunu belirtmistir. GSYH biiylimesinin, herhangi bir ekonomik faaliyet iizerinde
onemli bir etkiye sahip olan ve regresyonlarda yanlilik yaratan ¢ok giiclii bir makro faktor
oldugunu belirten Chekanskiy’ nin sonuglariyla da uyumlu goézlemlenmektedir.
Aghapour’un tez ¢alismasinda, firmalar i¢in yapmis oldugu panel veri analizinde GSYH

i¢cin buldugu sonucu, bu tez ¢alismasida sektorler agisindan destekler niteliktedir.
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Analiz sonucunda, enflasyon tek bir sektor i¢in anlamli bulunurken, faiz degiskeni
pek cok sektor i¢in anlamli bulunmustur. Yapilan bu tez ¢alismasi, Zein’in 2016°da yapmis
oldugu calismada makroekonomik faktdrlerin sirketlerin sermaye yapisina faiz igin pozitif
anlamli etkisini ve enflasyon icin anlamli ancak negatif etkisini bulmasi yoniinden

literatiri destekler niteliktedir.

Sektorlere detayli bakildiginda, ana metal sanayi ekonominin genel durumuna paralel
hareket eden, Ozellikle insaat, otomotiv sektorii ve alt yapi yatirimlarina onemli girdi
saglayan bir sektordiir. Tiirkiye’nin ekonomik biliylimesine paralel bir gelisim gdsteren
ozellikle insaat ve altyapi sektorlerindeki gelismelerin talep acisindan Onem arz ettigi
sektorde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerinde anlamli katkisi
bulunamamustir. Bunun sebebi, incelenen donem iginde hiikiimetin yatirim ve ekonomiyi
korumak i¢in Ozellikle bu sektdr kapsaminda attigi adimlar ve tesviklerin yine sektoriin
sermaye  yapisina  iktisadi  parametrelerin  etkisini  anlamsizlagtirmasi  olarak
gozlemlenmektedir. Ana metal sanayindeki bu yatirnm politikalar1 sektordeki sirketler
acisindan avantaj olarak kullanilabilir. Makro-iktisadi parametrelerin sirketlerin sermaye
yapisini belirlemesinde anlamli etkisi yoktur. Bu durum, sektor sirketlerindeki yoneticiler
tarafindan 1yi bir sermaye yapisi bilesimi belirlenmesiyle, sirketlerin biiyiimelerini,

gelismelerini, kolay bor¢ bulabilecek seviyede olmalarini saglayacaktir.

Piyasa ve sektor kosullarinda korunma 6nlemleri bulunduran, deri ve deri {riinleri
imalat sektoriindeki isletmelerin, sermaye yapilarinda enflasyon ve doviz kurunun anlaml
etkisinin goriilmemesi bu Onlemler olarak goriilmektedir. Ancak, bu sektéor GSYH ve
faizden anlamli sekilde etkilenmektedir. Devletin bu sektor igin diisiik faizin
saglanabilecegi bir politika izlemesi, yatirrmi dolayisiyla da iiretimi arttiracaktir. Buda
diger baglantili sektdrler agisindan hammaddede disa bagimlili§1 azaltarak, iktisadi etkiyi

azaltacaktir.

Tekstil sektoriiniin sermaye yapisina déviz kurunun da anlamli etkisi beklenmis,
ancak sadece faizin anlamli etkisi bulunmustur. Bunun sebebi ise, sektordeki isletmelerin
kur artiglar1 ve diislislerinden etkilenmemek i¢in maliyetlerini malin satis déviz cinsinden
ayarlayarak, finansman gerektigi durumlarda o kur cinsinden finansman kullanip,
maliyetlerinin dengesini kurabilmeleri olarak gozlemlenmistir. Sektorler bu sekilde

sagladiklar1 kur avantajin1 devam ettirmelidir. Faiz isletmelerin finansman maliyetlerini
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etkilemekte ve yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Bu sebeple tekstil sektoriinde ki
sitket yoneticileri sermaye yapisi bilesimlerini olustururken, faizin etkisini gézoniinde
bulundurmalidir. Devlet politikalarinda ise deri ve deri {iriinleri sanayinde Onerildigi gibi
sektore Ozel faiz orami uygulanabilir. Béylece yoneticilerin iktisadi etkilerden tamamen
bagimsiz bir sermaye yapist bileseni olusturmasi saglanabilir. Ancak bilesenin dengeli
olmasi ¢ok Onemlidir. Cilinkii, yiksek olmast firmanin sabit ylkiimliiliiklerini
karsilayamamasi anlamina gelirken; bu bilesenin ¢ok diisiik olmasi da firmanin vergi

tasarrufundan yararlanma firsatin1 kagirdigi anlamina gelmektedir.

Kauguk ve plastik triinleri imalat sektorii kapsaminda, Tirkiye’de dogal ve petrol
bazli sentetik kauguk iiretimi gerceklestirilemediginden ve hammaddede disa
bagimliliginda olmasindan dolay1r sektoriin doéviz kurundan anlamli sekilde etkilenmesi
beklenen bir durumdur. Ozellikle, otomotiv sanayinde uygulanan iiretim ydntem ve
teknolojileri, uluslararasi diizeyde ve ana firmalarin kullandiklar1 yontem ve teknolojilerle
esdegerdir. Tiirkiye’ de bu sektoriin disa bagimli olmasma karsin yabanci sirketlerin
iilkemizde sektore yaptig1 yatirimlarla ilerleme kaydeden bir sektdor olmasindan dolayi,
doviz kurundan etkilenmemekte ancak faizden anlamli sekilde etkilenmektedir. Yabanci
yatirrmcinin etkinligini azaltmak igin, 6zellikle son yillarda gelisen Ar-Ge olanak ve
kapasitesi ile Tirkiye’deki otomotiv sanayi de, iiretim yontemleri ve triin teknolojisini
gelistirme c¢abalarini arttirmaktadir. Ayrica devletinde otomotiv sanayindeki kapasite
fazlasinin mali yiikiinii karsilayabilmek, sektordeki rekabet¢i ortam, pazardaki biiylimenin
siirlt kalmasi, miisterilerin daha secici hale gelmeleri ve talep ettikleri ilave donanimlarin
maliyetlerinin kargilanabilmesi i¢in ¢0ziim tiretmek {izere sektordeki artan Ar-Ge
harcamalar1  i¢in tesvik ve muafiyetler uygulanmaktadir. Bu da diger iktisadi

parametrelerden etkilenmemesinin sebebi olarak degerlendirilmektedir.

Sanayi sektorlerinin yapilart zaman ic¢inde uluslararasi rekabet sartlari, teknolojik
gelisim, tiiketim yapisi ve devlet politikas1 etkisinde degisim gostermektedir. Firmalar
rekabet stratejilerini ve sermaye yapilarini belirlerken bu degisime ve sektorlerine uygun
olarak hareket etmek zorundadir. Bu tez calismasi, iktisadi parametrelerin sermaye
yapisina olan etkilerini sektorel bazda agiklamistir. Calismanin devaminda, sektorler
acisindan olusan farkliliklarin sebebinin daha detayli arastirilabilir. Ayrica, sektorler
bazinda firmaya 6zgii faktorlerin de etkilerinin arastirilmasi daha once sirketler bazinda

yapilmis ¢alismalarin sektorler bazindada tamamlanmasini saglayacaktir.
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