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Makroekonomik Gostergelerin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisi:
Imalat Dis1 Sektorler Uzerinde Bir Arastirmax
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OZET

Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen cok farkli etkenler bulunmaktadir. Bu ¢alismada TCMB sektorel
bilangolar: kullanmilarak imalat disi sektorlerde temel makroekonomik gostergelerin sermaye yapusi iizerindeki
etkisi arastirilmistir. Bu amagla 2005-2016 yularim kapsayan 12 yillik dénemde tam verilerine ulasilan imalat
disi 9 sektoriin kaldirag oranlart ile aym doneme ait temel makroekonomik gostergeler kullanilarak regresyon
analizi yapumigtir. Kaldirag oranlart bagimly degisken, temel makroekonomik gostergeler ise bagimsiz degisken
olarak kullamlmistir. Yapilan analiz sonucunda; analiz kapsamindaki bir¢ok sektorde GSYH daki degisimler ile
doviz kurundaki degigimlerin sektorlerin sermaye yapilart iizerinde pozitif yonde anlamly etkiye sahip oldugu,
bazi sektorlerde faiz oramndaki degigimlerin ise sermaye yapilar iizerinde negatif yonde anlaml etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Analize konu olan hi¢hir sektorde TUFE 'nin sermaye yapist iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

There are many different factors affecting the capital structure in businesses. In this study,the effect of
basic macroeconomic indicators on capital structure in non-manufacturing sectors using the Central Bank of the
Republic of Turkey sectoral balance sheets is investigated.For this purpose, regression analysis for the 12 - year
period of 2005-2016 for businesses with complete data is performed using the leverage ratios of 9 non -
manufacturing sectors and the basic macroeconomic indicators.Leverage ratios variableis used as dependent
variables, while basic macroeconomic indicators variableis used as an independent variable.As a result of the
analysis; it is concluded that the changes in the gross domestic product and the changes in the exchange rate
have a significant positive effect on the capital structures of the sectors, while the change in the interest rates in
some sectors has a negative effect on the leverage ratios. The results suggest that consumer price index has no
significant effect on capital structure in any sector subject to analysis.
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1.GIRIS

Isletmelerin temel amacmm piyasa degerini en iist diizeye ¢ikarmak oldugu
giiniimiizde yaygin kabul edilen bir goriistiir. isletme degerinin maksimizayonu i¢in sermaye
maliyetinin de minimum diizeyde tutulmasi ve bunu saglayacak optimum sermaye yapisinin
belirlenmesi igin ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bu konuda farkli goriislerin olmasmnin
nedenlerinden biri de optimum sermaye yapisinin sektorden sektore, isletmeden isletmeye
farklilik gdsterebilmesinden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktorlerden bir tanesi de temel makrokekonomik gdstergelerdir. Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYH), déviz kuru, faiz oram ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi temel makro
ekonomik gostergelerdeki degisiklere bagli olarak isletmelerin sermaye maliyetlerinde
degisimler olmakta, bu degisimler de isletmelerin sermaye yapisini etkilemektedir.

Isletmeler finansman ihtiyaglarmiozsermaye kullanarak ya daborglanarak temin
etmektedir. Buna gére sermaye yapisi isletmelerin 6zsermayeleriile borglar1 arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Sermaye maliyeti yatirimcilara ait uzun vadeli borglar1 ile 6z sermaye getiri
oranini temsil etmektedir (Ata ve Ag, 2010:46).

Isletmelerin kurulus fikri ile ortaya ¢ikan ve yasami boyunca devam eden toplam
sermaye ihtiyact ve sermaye yapisinin olusturulmasinda bor¢ ve 6z kaynak bilesenlerinin
dagilimi finans literatiiriinde daima tartisma konusu olmustur. Optimal sermaye yapisinin
nasil olmasi1 gerektigine dair 1958 yilinda Modigliani-Miller’le baslayan net gelir yaklasima,
net faaliyet gelir yaklasimlar1 gibi klasik yaklagimlarla birlikte modern yaklasimlar olarak
nitelendirilen dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi gibi giincel yaklasimlar olusturulmustur
(Kisakiirek ve Aydin, 2013:102).

Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar isletmeler igin hayati dneme sahiptir.
Sermaye yapisinin olusumu ile ilgili alinan yanlis finansal kararlar isletmeyi ekonomik
sikintiya sokabilmektedir. Bu nedenle isletme yonetimi isletmenin sermaye yapisini isletme
degerini maksimize edecek sekilde olusturmalidir. Literatiirde yapilan ampirik c¢alismalar
optimum sermaye yapisindan bahsetmis olsa da su ana kadar finans yoneticilerinin optimum
bor¢ seviyesine ulagsmada kullanabileceg§i somut yontem bulunmamaktadir. Bu baglamda
finans bilimi tercih edilen finansman karmasmin isletme degeri tizerinde etkisini anlamaya
calismaktadir (Ata ve Ag, 2010:46).

Isletmeler igin biiyilk dneme sahip olan sermaye yapismin belirleyicileri birgok
calismanin konusu olmustur. Ancak makroekonomik gostergelerin sermaye yapist lizerindeki
etkileri konusundaki ¢alismalar oldukca smirlidir. Bu ¢alismada, imalat dis1 sektorlerde temel
makroekonimik gostergelerdeki degisikliklerin sermaye yapisindaki degisiklikler tizerindeki
etkisi arastirilmaktadir. Bu amagla Tirkiye Cumluriyeti Merkez Bankasi (TCMB) sektorel
bilangolar1 kullanilarak, 2005-2016 donemini kapsayan 12 yillik kaldirag oranlar1 ile ayni
doneme ait temel makroekonomik gostergelerle regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Regresyon analizinde temel makroekonomik gostergeler bagimsiz degisken, sermaye
yapisinin  gostergesi olarak sektorlerin kaldirag oranlar1 da bagimli degisken olarak
kullanilmaistir.
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2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Literatlirde sermaye kavramina iliskin degisik tanimlamalara rastlamak miimkiin
olmakla beraber en basit ifade ile sermaye, isletmelerin ekonomik fayda saglamak amaciyla
kullandiklar1 ve bilangonun aktif kismini olusturan varliklar ile bu varliklarin edinilmesi i¢in
disaridan saglanan kisa ve uzun vadeli kaynaklar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Isletme yoneticilerinin varliklar1 edinimlerindeki uygulamis olduklar1 politikalar isletmenin
degerini  etkilemekte olup isletme performansmin artmasinda pozitif  katkis
bulunmaktadir(Halag ve Durak, 2013:497).

Isletmelerin varliklarmi finanse etmek i¢in kullanmis oldugu imtiyazli hisse senetleri,
borglar, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri gibi enstriimanlarin maliyeti sermaye maliyeti
olarak ifade edilmektedir. Sermaye maliyeti hesaplanirken uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
6z sermayenin kendi igerisindeki agirliklar dikkate alnir. Isletmelerin iki finansman kaynag1
olan borglar ve 6z sermayenin gostermis oldugu degisim sermaye maliyetini etkilemekte olup
bu da sermaye maliyetini 6nemli hale getirmektedir. Belirlenen sermaye yapisi sermaye
maliyetini ve isletme degerini etkiliyor ise isletmelerin sermaye maliyetini minimum yapacak
optimal sermaye yapismi bulmasi gerekmektedir (Ocal, 2018:22; Ay, 2018:18; Sahin,
2012:15).

Isletmelerin varhklarimi finans etmede hangi kaynaklari kullanacag: énem arz etmekte
olup isletmeler sahip olduklar1 varliklarin1 borglanma veya 6z kaynaklar ile finanse
etmektedir. Kullanilan kaynaklarin kendi igerisinde karigimi sermaye yapisi olarak ifade
edilmektedir. Bir diger ifade ile isletmeler tarafindan kullanilan her tiirli finansal kaynagin
goreceli tutarina sermaye yapisi denmektedir (Halag ve Durak, 2013:500).

Isletmelerin sermaye yapisi olusturulurken optimal sermaye yapisinda kalmmasi
amagclanmaktadir. Isletmelerin varliklar1 6z sermaye ve borglanma yolu ile tedarik edilen
kaynaklardan olusmakta olup genel olarak bor¢lanma yoluyla tedarik edilen kaynagin
maliyeti 6z kaynaklara gore daha diisiiktiir. Bu nedenle bor¢larin arttirilmasi yolu ile 6z
kaynaklardan saglanan fonlarin karlilig1 yiikseltecegi belirtilmis olsa da bir noktadan sonra
yiiksek bor¢luluk oranlar1 igletmenin riskinin artmasina sebep olacaktir (Takbas,2018:76).

Isletme yoneticilerinin amaci isletmenini ihtiyact olan fonlarin ne kadarlik kismmin
bor¢ alarak ne kadarlik kismmin ise 6z kaynaklar ile karsilanacagina ait optimal seviyeyi
ayarlamaktir. Sermaye yapisini olusturmada optimum noktanin saglanlanmasi1 amaglanmakta
olup bu noktada kullanilan kaynaklarin ortalama sermaye maliyeti minimum olmasi
gerekmektedir (Yener ve Karakus, 2012:102).

Optimum sermaye yapisiyla ilgili teoriler isletmelerde bor¢/6z kaynak
kombinasyonunu nasil olmasi gerektigini ve ne gibi degiskenlerden etkilendigini ortaya
koymayr amaglamaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri daha ¢ok bor¢ 6z kaynak
kombinasyonunu degistirmek suretiyle isletme degerini degistirmenin miimkiin oldugunu
aciklamaya calisan teorilerdir. Modern sermaye teorileri ise isletmelerde sermaye yapisini
belirleyen degiskenlerin belirlenmesini ortaya koymaya yonelik olarak gelistirilmistir. Buna
gore isletmelerde sermaye davraniglarini agiklayan teorileri klasik ve modern sermaye yapisi
teorileri olarak iki grupta incelemek miimkiindiir (Karadeniz, 2008:16).
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Tablo 1. Sermaye Yapist Teorileri

Klasik Sermaye Yapisi Teorileri Modern Sermaye Yapisi Teorileri
Net Gelir Yaklagimi Dengeleme Kurami
Net Faaliyet Geliri Yaklagimi Finansman Hiyerarsisi Kurami
Geleneksel Yaklagim Temsil maliyet kurami
Modigliani ve Miller Yaklagimi Asimetrik Bilgi Kurami

Isaret Etkisi Kurami

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Finans diinyasinda 1950’1i yillardan bu yana ¢esitli varsayimlara dayanarak gelistirilen
klasik sermaye yaklasimlari islemenin sermaye yapisini, sermaye maliyetini ve piyasa
degerini etkileyip etkilemedigini anlamaya yoneliktir. Ornegin finansal kaldiracin etkisini
dikkate alan “Net Gelir Yaklasimi’na gore isletmeler sermaye yapisini degistirerek sermaye
maliyetini diisiirlip piyasa degerini yiikseltebilir. “Net Faaliyet Geliri Yaklagimi1” ise aksine
bir igletmenin sermaye yapismin ortalama sermaye maliyetini ve piyasa degerini
etkilemeyecegini savunmaktadir (Demirhan, 2009:678).

“Geleneksek Yaklasim” olarak kabul edilen goriise gore; sermaye yapisi isletmenin
sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemekte olup isletmeler igin tek bir optimal sermaye
yapist bulundugunu savunmaktadir. “Modigliani ve Miller Yaklasimi™na gore; vergi
unsurunun bulunmadig1 sermaye piyasalarinda isletmenin piyasa degeri isletmenin sermaye
yapisindan bagimsiz olup optimal sermaye yapisina ulagilmayacagmi savunmaktadirlar
(Demirhan, 2009:678).

Modigliani ve Miller sermaye yapisi lizerine modern teoriler gelistirmislerdir. Bunlar;
dengeleme, finansman hiyerarsisi, temsil maliyeti, asimetrik bilgi ve isaret etkisi kavramlari
olup s6z konusu teorilerde igletmelerin sermaye yapisi kararlar1 ve finansman yap1 tercihlerini
belirleyen degiskenler ele almmustir. Dengeleme teorisi, yabanci kaynak kullanmanin
saglamis oldugu vergi avantaji ile finansal sikint1 arasinda dengeleme olmasi gerektigini
savunmaktadir (Akkaya, 2008:4). Isletmelerin yabanci kaynak ile 6z sermaye arasinda
optimal oranmi yakalamasi gerektigi Onerilmektedir. Bu teoriye gore hedef bor¢ oranin
isletmeden isletmeye gore farklilik arz etti§ini savunmaktadir. Isletme giivenli, maddi duran
varliklar1 yliksek, vergilendirilebilir kar1 yliksek ise bor¢ orani yiiksek olmalidir. Riskli, maddi
duran varliklar1 az ve karsiz isletmeler ise 6z kaynaklari ile finanse olmalidir (Brealeyvd,
1999:862).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; yeni yatirimlarini finanse etmek isteyen
yatirimcilarsermaye yapisini olustururken oncelikle otofinansmana daha sonra borglara son
olarak ise tahvil ihracmna bagvurmalidir. Isletmelerin nceden belirleyecekleri optimal borg/dz
sermaye orani bulunmamaktadir. Bor¢lanma orani isletmede yaratilan kaynaklarin diizeyine
ve yatirim harcamalarma gore isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir (Okuyan ve
Tas¢1, 2013:61).

Temsil maliyeti kurami yaklagimina gére hissedarlar ile yoneticiler ve hissedarlar ile

alacaklilar arasinda c¢ikar catigmasmin oldugu belirtilmektedir. Bu kurama gore ¢ikar
gruplarinin igletmeye yiikledigi maliyetlerinisletmelerin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu
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ifade edilmektedir (Myers, 1977:147;, Fama, 1980:289). Bir diger yaklasim olan asimetrik
bilgi kuramina gore ise isletme yoneticileri ile isletme disinda yer alan ¢ikar guruplarinin
isletme ile ilgili sahip olduklar1 bilginin farkliligina dayanir. Buna gore isletmenini sermaye
yapisi isletme yoneticilerinin alacaklar1 karara gore olusacaktir. Isletme disindaki cikar
guruplar1 igletme yoOneticileri ile aralarindaki bu bilgi farkliligini gidermeye g¢alisacaklarini
ileri siiren yaklasimdir (Topal, 2006:51). Isaret etkisi kuramma gore isletmenin borg
kullanimindaki artigin piyasaya isletmenin mali durumunun iyi oldugunu rapor olarak
bildirdigi durumdur. Cok karli ve biiylime egilimi gosteren isletmeler daha az karli ve biiyliime
egilimi gostermeyen isletmelere gore daha ¢ok bor¢lanmaktadir (Ata ve Ag, 2010:49).

3. LITERATUR TARAMASI

Finansdiinyasinda sermaye yapismi etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik
ampirik ¢aligmalar incelendiginde yapilanakedemik c¢aligmalarin agirlikli olarak ABD’de
yapildig1 goriilmekte olup son zamanlarda gelismekte olan iilkelerde de bu tiir ¢calismalara
rastlanilmistir. Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorlerin arastirildig:
temel caligmalara 6zet olarak yer verilecektir.

Titman ve Wessels (1988), arastirmalarinda isletmelerin varlik biiyiikligii ile uzun
vadeli borglarin kaynaklara oran1 arasinda pozotif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Gorg ve Strobl (2001), isletmelerin is giicti talebi ile sermaye yapisi arasinda iligki
olup olmadigini arastirmuslardir. Calismada irlanda’da elektronik sektdriinde faaliyet gdsteren
37 isletmenin mali verileri kullanilmistir. Sonug olarak is giicii talebi kararlarinin igletmelerin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu sonucuna varmiglaridir.

Bevan ve Danbolt (2002), yaptiklar1 ¢alismalarda ise isletme biiyiikligii ile kisa vadeli
bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif yonlii, uzun vadeli bor¢lanma oranlar1 arasinda ise
pozotif yonlii iliski oldugunu saptamislardir.

Loof (2003), ise yaptigr calismada farkli iilkelerde ve biiyiikliklerde yer alan
isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenleri arastirmustir. Sonugta isletmelerin farkli
ekonomik sistem ve biiyiikliikte olsalar bile sermaye yapilarin1 belirleyen etkenlerin ayni
olacag1 sonucuna varmustir. Arastirmada ABD, Isveg, Ingiltere isletmeleri incelenmis ve
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin finansal sektoriin biiyiikligi, vergilendirme ve sermaye
arzi kosullarma bagl oldugu sonucuna varmastir.

Ismail ve Eldomiaty (2004), yaptiklar1 calismada gecmis yillarda sermaye yapisina
etki eden tiim oranlar1 bir araya getirerek isletmelerin finansal yapilarina etki eden en uygun
degiskenleri bulmaya caligmiglardir. Arastirma sonucunda finansal hiyerarsi kuraminin
Misir’da etkili oldugu ve sermaye yapismin belirlenmesinde piyasa riski, vergi istisnalari,
iflas riski ve isletmenin biiylime oranlarmin etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Medeiros ve Daher (2004), Brezilya menkul kiymetler borsasinda iglem goren 132
isletme tlizerinde yaptiklar1 ¢aligmada, isletmelerin sermaye yapismin belirlenmesinde finansal
hiyarasi kurumanin belirleyici olup olmadigini arastirmislardir. Sonug olarak aragtirmaya
konu olan igletmelerin sermaye yapismnin belirlenmesinde finansal hiyarasi kuramu belirleyici
oldugu sonucuna varilmistir.
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Adjunct, Eidet, Frydenberg ve Grosas (2008), ise Ingiltere’de faaliyet gdsteren 308
gayrimenkiilsirketinin sermaye bilesenin belirleyicileri iizerine arastirma yapmiglardir.
Yapilan analiz sonucunda karlilik ile bor¢lanma oranlar1 arasinda pozotif iligki saptamislardir.

Basaran (2008), yaptig1 calismada, hisseleri IMKB’de islem goren 16 adet otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmesinin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri inceleyerek,
isletmeye Ozgii faktorleri belirlemistir. Calisma sonucunda, literatiirdeki karliliklar1 artan
isletmelerin i¢ finansmana yoneleceklerini ve bundan dolay1r bor¢ oranlarmin azalacagni
savunan finansman hiyerarsisi kuramini destekledigi belirlemistir.

Akkaya (2008), ¢alismasinda IMKB’de islem goren deri-tekstil isletmelerin sermaye
yapist, varlik ve karhilik degiskenleri arasinda neden sonug iliskisi arastirilmis olup
uygulamada deri- tekstil isletmelerinin 1997-2006 yillar1 arasindaki finansal verileri
incelenmistir. Calismada TobinQ ve kaldirag oranlar1 isletmenin sermaye yapisinin
degiskenleri olarak kullanilmis diger bagimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni etkileme giicii
arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerin isletmenin sermaye yapisimin
olusumunda pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmastir.

Vasiliou ve Daskalakis (2009), isletmelerin sermaye yapist ile hisse senetleri
arasindaki iligkinin tespitine yonelik ¢alisma yapmislardir. Uygulama i¢in Yunan borsasinda
faaliyet gosteren 89 isletmenin verilerinden faydalanilmistir. Sonug olarak igletmelerin uzun
donem borg¢ kullanimina istekli olmadig1 ve temel olarak isletmelerin sermaye yapilarinin 6z
kaynaklardan olustugu sonucuna varmiglardir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2009), yaptiklar1 ¢alismada, halka agik turizm
isletmelerinde sermaye yapisi kararlarmin karliliga etkisini aragtirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda, turizm isletmelerinde kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji,
aktif kazang giicli ve aktif karlilig1 tizerinde negatif etkisi oldugunu saptamislardir.

Demirhan (2009), yaptig1 calismada IMKB’de islem goren hizmet sektdrii
isletmelerinin sermaye yapisini belirleyen faktorleri panel veri yontemi ile incelemistir. Sonug
olarak hizmet isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorlerin karlilik, isletme
biiytikligt, isletmenin varlik ve likidite yapis1 olduguna varilmistir.

Terim ve Kayali (2009), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’de imalat sanayisinde faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapilarma iliskin kararlar1 almalarindaki faktorleri
incelemiglerdir. Arastirmaya konu olan isletmelerin karlilik, net sabit varliklar, biiyiime
firsatlar1 ile sermaye yapilar1 arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Clark, Francis ve Hasan (2009), yaptiklar1 ¢aligmada sermaye yapilarinin olusumunda
dengeleme kurumanm hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 40 {ilke i¢in ortaya
koymustur. De Mederios ve Daher (2005), tarafindan yapilan bagka bir ¢aligmada Brezilya’da
isletmelerde sermaye yapilarnin olusumunda finansal hiyerarsi teoreminin gecerli oldugu
sonucuna varmiglardir.

Sheikh ve Wang (2011), yaptiklar1 ¢aligmalardinda Pakistan borsasinda islem goren

imalat ve sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 160 isletmenin sermaye yapisim etkileyen
degiskenleri isletmelerin 2003-2007 yillar1 verilerini esas alarak incelemislerdir. Kisa vadeli
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bor¢larm toplam yilikiimliiliikler i¢indeki paymin yiiksek olmasindan dolay1 bagimli degisken
olarak kaldirag oranmi kullanmistir. Yapilan arastirma sonucunda karhilik ve likitide ile
kaldira¢ oran1 arasinda negatif yonlii iliski bulmuslardir.

Cortez ve Sunato (2012), calismalarinda Japonya’da imalat ve sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 21 adet isletmenin sermaye yapisini belirleyen degiskenleri incelemislerdir.
Yapilan ¢alisma sonunda borg/6z sermaye bagimli degiskeni ile biiyiime arasinda anlamli bir
iligki bulamamuglardir.

Anwar (2012), Pakistan Borsasinda islem goére toplam 199 isletmenin sermaye
yapisini incelemis arastirmaya konu olan isletmelerin sermaye yapilarini olustururken finansal
hiyerarsi kuramini takip ettigi sonucuna varmistir.

Barbosa, Costa, ve Funchal (2012), Brezilyada yaptiklar1 ¢alismada ozellestirme
programinin igletmelerin sermaye yapilarina etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Yapilan
arastirma sonucuna gore isletmelerin 6zellestirme dncesine gore kaldira¢ oranlarinin %10-15
oraninda arttig1 sonucuna varmiglaridir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapisi ile karliliklar1 arasinda bir iliskinin olup olmadig: kriz yillar
dikkate alinarak incelenmistir. Uygulamada Borsa Istanbul’da 1992-2010 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 104 isletmenin bilangosu ve gelir tablosu incelenmistir. Sonug¢ olarak
isletmelerin kriz donemlerinde sermaye yapilarinda 6z kaynakla finanse edildigi sonucuna
varilmistir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), calismalarinda IMKB’de islem goren ve
¢imento, otomotiv ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen degiskenleri incelemistir. Uygulama verileri 2007-2011 donemlerine ait
isletmelerin bilangolardan elde edilen finansal oranlar panel veri yontemi ile incelenmistir.
Arastirma sonucunda isletmelerin sermaye yapisinin olusumunda dengeleme kuramini tercih
ettigi saptanmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), yaptiklar1 ¢calismada IMKB’ de islem géren isletmelerin
sermaye yapilarmin olusmasindaki faktorlerin neler oldugunu arastirmislardir. Uygulama
2008 krizi sonrasi imalat sanayi isletmelerine ait 5 yillik 188 isletme {izerinde
gerceklestirilmistir. Sonug¢ olarak arastirmaya konu olan isletmelerin sermaye yapisinin
olusturulmasinda finansal hiyerarsi teoremini benimsedikleri sonucuna varilmastir.

Ocal (2018), yaptig1 tez calismasinda, TCMB sektorel bilangolarmi kullanarak
imalat sanayi sektorlerinde iktisadi parametrelerin sermaye yapisi tiizerindeki etkisini
arastrmigtir. Arastirma sonucunda, imalat sanayi sektorlede biiyiilk kisminin sermaye
yapilarinin GSYH ve faizden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilenirken, déviz kuru
iki sektorii ve enflasyon ise tek sektorii istatistiksel olarak anlamli sekilde etkiledigini
belirlemistir.
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4. METODOLOJI

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) sektorel bilangolarindan
faydalanilarak, imalat dis1 sektorlerde bazi temel makroekonomik degiskenlerin sermaye
yapist lizerindeki etkisi arastirilmistir. Uygulamada dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.
Dogrusal regresyon modelinde bagimsiz degisken ile bagimli degisken(ler) arasindaki neden
sonu¢ iligkisini ortaya koyar. Regresyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri ne sekilde etkiledigini ve bagimli degiskendeki degisimin ne kadarlik kisminin
bagimsiz degiskenlerden kaynaklandig1 ortaya konulmaktadir.

Bir kiitledeki X ve Y degiskenleri arasindaki dogrusal iliski asagidaki regresyon
modeli ile gosterilebilir:

Y=bot b1 X+e

Y: Bagimli degisken (bu ¢alismada kaldirag orani),

X: Bagimsiz degisken (bu calismada temel makroekonomik parametreler),

bo: bagimsiz degiskenin sifir olmasi durumunda bagimli degiskenin alacagi deger,
b1: Regresyon katsayist,

e: Hata terimi

Regresyon analizinde enflasyon oram (TUFE), doviz kuru, GSYH ve faiz oranlar1
bagimsiz degisken olarak yer almistir. Egitim, saglik, gayrimenkul, insaat, tarim ormancilik
ve hayvancilik, madencilik ve tas ocakg¢iligi, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek
hizmetleri, toptan ve perakende ticaret (motorlu kara tasitlarmin ve motosikletlerin onarimi)
sektorlerinin kaldirag oranlar1 ise bagimli degisken olarak kullanilmustir.

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Tirkiye’de makroekonomik gostergelerin imalat dis1 sektorlerin sermaye yapisi
iizerindeki etkisini gosteren bir calismaya rastlanmadigindan analiz i¢in imalat dis1 sektorler
secilmistir. Analiz i¢cin 2005-2016 yillarin1 kapsayan donemde tam verilerine ulasilan imalat
dis1 9 sektdr secilmistir.  Yillar itibar1 ile degisiklik gostermekle birlikte, 2016 yilinda
sektdrler bazinda inceleme konusu isletmelerin sayis1 4698 adet olmustur. Incelenen isletme
sayisinin sektorel dagilimi asagida belirtilmistir.
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Tablo 2. 2016 Y1l itibari ile Arastiramya Konu Edilen isletme Sayist

Sektorler Firma Sayis1
Tarim Orman Balikgilik 166
Madencilik Ve Tasocagi 106
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi 319
Insaat 497
Toptan Perakende Ticaret 2.387
Konaklama Ve Yiyecek Hizmetleri 551
Ulastirma ve Depolama 343
Gayrimenkul Faaliyetleri 111
Egitim 67
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 151
Toplam 4698

4.1.1. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenlerden enflansyon orami (TUFE) ve Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYIH) Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi web sitesindeki verilerden derlenmistir.
Faiz orani; bankalar tarafindan bir yila kadar vadeli Tirk Liras1 cinsinden agilan mevduat
hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin ortalamasiyla bulunmustur. Doéviz kuru, TCMB
tarafindan ilan edilen Dolar-Tiirk Liras1 paritesi iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler

BAGIMSIZ | Enflasyon | DOVIZ KURU | KiSIBASI MILLI | FAIiZ ORANI (%)
DEGISKENLER | (TUFE) ($/TL) GELIR
(%)
YILLAR

2005 7,72 1,34 9844 18,46
2006 9,65 1,43 11389 16,38
2007 8,39 1,3 12550 17,99
2008 10,01 1,29 14001 17,84
2009 6,50 1,55 13870 14,37
2010 6,40 1,5 15860 9,26
2011 10,50 1,67 18788 9,21
2012 6,20 1,80 20880 10,06
2013 7,40 1,90 23766 8,1
2014 8,20 2,19 26489 9,85
2015 8,80 2,72 29899 9,85
2016 8,50 3,02 32904 11,01

Kaynak: TUIK (http://tuik.gov.tr/Start.do, Erisim tarihi : 01.03.2019).
4.1.2. Bagimh Degiskenler

Caliymada bagimli degisken olarak sektdrlerin sermaye yapisimi gosteren kaldirag
orani (Toplam Borglar/Toplam Varliklar) kullanilmistir. Kaldirag oranlari, TCMB sektorel
bilangolarindaki verilerden derlenmistir. Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Genel
Smiflandirilmast (NACE) kriterleri kapsaminda smiflandirilan ve TCBM tarafindan
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bilangolar1 yayimlanan 9 alt sektoriin bilangolar1 kullanilmistir. Goniilliillik esasina dayali
olarak verilerini TCMB’ye gonderen imalat dis1 sektor isletmelerinin verileri TCMB
tarafindan birlestirilmekte ve tek bir bilanco olarak yayimlanmaktadir. Dolayisiyla elde edilen
kaldira¢ orani, Tablo 2’de toplam sayilar1 verilen isletmelere ait verilerin birlestirilmesinden
ortaya ¢ikan sektordeki tiim isletmelerin toplam bor¢larinin toplam varliklara bdliinmesi
yoluyla bulunmustur ki bu oran sektor ortalamasi olarak kabul edilebilir.

Tablo 4. Bagimli Degiskenler (TCMB Imalat Dis1 Sektorler Kaldirag Oranlari (%))

Tarim Madencilik | Elektrik, | insaat | Toptan Konaklama | Ulastirma Gayrimen- | Egitim Saghk
Orman | Ve Gaz, Perakende Ve Yiyecek | Depolama | kul,
Balik- Tasocagi Buhar Ticaret Hizmetleri Haberles. Kiralama
¢ihk ve Sicak is Faaliyet
Su
Uretimi
2005 53,29 38,82 44,98 75,16 66,67 36,08 39,11 18,55 32,50 49,15
2006 50,58 33,67 48,01 75,21 66,31 41,02 45,60 19,24 30,98 55,31
2007 51,29 34,03 41,84 74,58 61,38 43,54 48,01 17,38 30,01 55,01
2008 63,82 32,02 72,04 78,42 64,53 59,51 61,44 63,08 40,26 66,43
2009 59,92 29,51 69,69 75,24 62,47 58,70 56,24 68,37 38,54 64,93
2010 53,91 31,05 63,85 74,16 64,39 58,94 55,10 69,93 37,27 66,09
2011 60,73 30,02 72,04 71,79 65,56 61,23 61,30 58,03 30,45 70,21
2012 61,96 27,95 69,69 71,61 66,22 58,86 59,31 59,01 33,66 68,49
2013 64,06 33,54 63,85 74,63 69,65 67,49 55,06 62,96 37,73 74,13
2014 | 58,62 32,78 63,11 73,79 69,79 66,25 53,31 64,74 79,22 65,00
2015 62,65 39,19 66,45 77,11 72,24 71,32 54,96 70,47 83,65 70,05
2016 60,36 43,61 69,53 79,74 73,49 77,83 60,39 71,64 83,67 75,65

Kaynak: TCMB Sektorel bilancolari, (www.tcmb.gov.tr , Erisim Tarihi: 01.02.2019).
4.2. Uygulama ve Tamimlayic1 Istatistikler

Temel makroekonomik parametrelerin sektorlerin sermaye yapilarmi ne 0Slgiide
etkiledigini tespit etmek icin dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Analiz icin SPSS 25
istatisik paket programi kullanilmistrr. Istatistiksel anlamlilk igin p<0.05 degeri
kullanilmstir.

Analize konu olan parametrelere iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda
gosterilmistir. Tabloda, 12 yil boyunca alt sektorler bazinda elde edilen en diisiik, en yiiksek
ve ortalama kaldirag oranlar1 yer almaktadir. Regresyon analizinde her yilin kaldirag orani ile
ilgili yilin makroekonomik gdstergeleri veri olarak kullanildigindan, bu tablodaki veriler
sadece istatistiki bilgi verme amacni tagimaktadir.
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Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Min. Max. Ortalama | Std. Sapma
Bagimh Degiskenler
Tarim, Ormancilik Balik¢ilik 12 50,58 64,06 58,4334 4,87
Madencilik Ve Tasocagi 12 27,95 43,61 33,8492 4,56
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uret. 12 41,84 72,04 62,0900 10,85
Insaat 12 71,61 79,74 75,1200 2,39
Toptan Perakende Ticaret 12 61,38 73,49 66,8917 3,72
Konaklama Ve Yiyecek Hizmetleri 12 36,08 77,83 58,3975 12,50
Ulastirma Depolama Haberlesme 12 39,11 61,44 54,1525 6,83
Gayrimenkul, Kiralama is Faaliyet. 12 17,38 71,64 53,6167 21,67
Egitim 12 30,01 83,67 46,4950 21,80
Saglik 12 49,15 75,65 65,0375 8,03
Bagimsiz Degiskenler

TUFE 12 6,20 10,50 8,18 1,41
Déviz Kuru ($/TL) 12 1,29 3,02 1,8092 0,56
GSYIH 12 9844,00| 32904,00 19186,66 7619,34
Faiz Oram 12 8,10 18,46 12,69 3,99

4.3. Bulgular ve Tartisma

Asagidaki tablolar yapilan regresyon analizi sonucunda ortaya c¢ikanregresyon
modelinin katsayilar1 ve model anlamlilik degerleri yer almaktadir. Standardize katsayilar,
regresyon modelinde bagimli degiskeni acgiklamada anlamli katkilar1i olan bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. Tablodaki t ve p degerleri katsayilarin anlamliliklar1 ile ilgili
bilgiler vermektedir.

Tablodaki R? degeri bagimli degiskendeki degisikliklerin ne kadarinin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir. Diizeltilmis R? degerleri bagimli degiskendeki
varyansin ne kadarmin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Tabloda, regresyon modelinin anlamlilik sonucunu gosteren tek yonlii varyans analizi
(ANOVA; F) sonuglar1 da yer almaktadir. Modelin anlamlilifi bagimli degiskendeki
varyansin model tarafindan ne kadar iyi aciklandigini belirtmektedir. Tablolardaki anlamlilik
degeri (p) istenen anlam seviyesinden (0.05 olarak belirlenmistir) ne kadar kiigiikse regresyon
modelinin bagimli degiskendeki varyansi o kadar iyi agiklandig1 anlagilmaktadir
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4.3.1. insanSaghg ve Sosyal Hizmet Faaliyeti Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda saglik sektoriinlin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6. Saglik Sektérii ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH | Beta t p R’> |Diizeltilmis R°| F
Enflasyon (TUFE) % -165 | 1,789 | -,029 | -,003 | 928 | 001 -,099 ,009
Déviz Kuru (TL) 9,280 | 3395 | 654 | 2,733 | 021 | ,654 428 7,471
GSYH Degeri ,001 | ,000 | ,780 | 3,941 | ,003 | ,608 569 15,533
Faiz (TRY) -1588 | ,391 | -,789 | -4,058 | ,002 | 622 584 16,464

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
GSYH (p=0.003<0.05) ve Faiz Orani (p=0.002<0.05) degiskenlerinin saglik sektorii sermaye
yapist lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, saglik sektorii sermaye yapisindaki % 60,8’lik degisimin ve %56,9’lik
varyasin GSYH bagimsiz degiskenine ve %62,2°lik degisimin ve %58,4’°liikk varyansin negatif
yonde faiz oran1 bagimsiz degiskenine bagl oldugu goriilmektedir.

Saglik sektoriinde, GSYH arttikca varliklarin finansmaninda daha fazla yabanci
kaynak kullanildig1 ancak faiz oranlar1 arttiinda yabnaci kaynak kullanim oranmin azaldigi
goriilmektedir.

4.3.2. Egitim Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel
Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda egitim sektdriiniin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 7. Egitim Sektorii Ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglar1

R? |Diizeltilmis R>| F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 1,316 4,840 | ,086 272 ,791 | 0,007 -0,092 0,074
Déviz Kuru (TL) 34,583 5,363 ,898 6,448 000 0,806 0,787 41,579
GSYH Degeri ,002 ,000 ,853 5,160 | ,000 | 0,853 0,727 26,626
Faiz (TRY) -2,114 | 1,593 | -,387 | -1,327 | ,214 | 0,150 0,065 1,761

Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Do6viz Kuru(p=0.000<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin egitim sektdrii sermaye
yapist lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
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anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, egitim sektdrlii sermaye yapisindaki % 80,6’lik degisimin ve %78,7’°lik
varyasin doviz kuru bagimsiz degiskenine ve %85,3’likk degisimin ve %72,7’lik varyansin
GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz
kuru arttikga egitim sektoriinde varliklarmm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak
kullanildig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.3.3. Gayrimenkul Faaliyetleri Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde
Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda gayrimenkul faaliyetleri
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8. Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii Ile Ilgili Model Anlamlilik ve Regresyon
Analizi Sonuglar1

R? Diizeltilmis R® F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 3151 4,725 -,206 -,667 | ,520 0,043 -0,053 0,445
Déviz Kuru (TL) 21,497 10,020 ,561 2,145 058 0,315 0,247 4,603
GSYH Degeri ,002 ,001 ,668 2,839 | ,018 0,446 0,391 8,063
Faiz (TRY) -3,916 1.190 -, 721 | -3,290 | ,008 0,520 0,472 10,874

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
faiz oran1 (p=0.008<0.05) ve GSYH (p=0.018<0.05) degiskenlerinin gayrimenkul faaliyetleri
sektorii sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve
diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, gayrimenkul faaliyetleri sektorii sermaye yapisidaki
% 52’lik degisimin ve %47,2’lik varyansin negatif yonde doviz kuru bagimsiz degiskenine,
%44,6’lik degisimin ve %39,1’likvaryansin GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH arttikga gayrimenkul faaliyetleri sektdriinde
varliklarin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig1 ancak faiz oranindaki artigin
yabanci kaynak kullanimini azaltti§i1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuglarla gayrikenkul
sektoriinde sermaye yapisini etki eden faktdrlerin saglik sektorii ile paralellik gosterdigi
goriilmektedir.

4.3.4. Ulastirma ve Depolama Faaliyetleri Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda ulastirma ve depolama
faaliyetleri sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin
etkilerini gosteren sonuglar yer almaktadir.
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Tablo.9. Ulastirma ve Depolama Sektorii Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH |Beta| t D RZ |Diizeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % 422 | 1518 [ 088 278 | 787 [ 0,008 20,092 0,077
Désviz Kuru (TL) 4489 | 5547 | 372 | 1266 | L5, | 0372 0,138 1,602
GSYH Degeri 000 | ,000 | 513 | 1,890 | ,088 | 0,513 0,263 3,574
Faiz (TRY) 948 | 451 |-553 | 2,101 | ,062 | 0,553 0,306 4415

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
hi¢birinin ulastrma ve depolama faaliyetleri sektorii sermaye yapisi lizerinde anlamli bir
etkisinin olmadg: goriilmektedir.

4.3.5. Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda toptan ve perakende ticaret
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 10. Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p R® | Diszeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % 326 ,823 ,124 ,396 ,700 | 0,015 -0,083 0,157
Déviz Kuru (TL) 5,569 940 ,892 6,245 000 0,796 0,775 38,995
GSYH Degeri ,000 ,000 ,860 5,318 ,000 |0,739 0,713 28,274
Faiz (TRY) -0,482 ,253 | -,516 | -1,907 ,086 | 0,267 0,193 3,637

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Déviz Kuru(p=0.000<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin toptan ve perakende
ticaret sektorii sermaye yapisi iizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve
diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, toptan ve perakende ticaret sektorii sermaye
yapisindaki % 79,6’lik degisimin ve %77,5’lik varyansin doviz kuru bagimsiz degiskenine ve
%73,9’liik degisimin ve %71,3’liikk varyansin GSYH degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz kuru arttikga toptan ve perakende
sektoriinde  varliklarin  finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig:
gozlemlenmektedir. Bu sonuclarla, toptan ve perakende sektdriinde sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin egitim sektorii ile parallelik gdsterdigi sdylenebilir.
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4.3.6. 1Ingaat Sektériiniin Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel
Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda insaat sektOriiniin sermaye
yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gostergelerin etkilerini gosteren sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 11. Insaat Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve Regresyon Analizi Sonuglari

R? |Diizeltilmis R?| F

Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % 444 ,514 ,264 ,864 ,408 [ 0,070 -0,024 0,747
Déviz Kuru (TL) 1,738 1217 412 1,428 184 0,169 0,086 2,040
GSYH Degeri 8,780 | ,000 ,280 ,922 ,378 | 0,078 -0,014 0,850
,181 ,181 ,301 1,000 | ,341 | 0,301 0,091 0,999

Faiz (TRY)

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
hi¢birinin insaat sektdrii sermaye yapisi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadgi goriilmektedir.

4.3.7. Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve DagitimiSektoriiniin
Sermaye Yapisindaki Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin
Etkileri

Asagidaki tabloda, yapilan regresyon analizi sonucunda elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme {iretimi ve dagitimi sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel
makroekonomik gostergelerin etkilerini gésteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 12. Elektrik, Gaz, Buhar Uretimi Sektdrii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p R|Ditzeltilmis R F
Enflasyon (TUFE) % -136 2,418 -,018 -,056 ,956 | 0,00 -0,100 0,03
Déviz Kuru (TL) 7,966 5,517 ,415 1,444 179 0,173 ,090 2,085
GSYH Degeri ,001 ,000 ,527 1,960 ,078 10,278 0,205 3,843
Faiz (TRY) -1,659 ,682 -,610 | -2,432 ,035 10,372 0,309 5,916

Regresyon katsayilarmin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
sadece faiz orani(p=0.035<0.05) degiskeninin elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitimi sektorii sermaye yapisi iizerinde negatif yonlii anlamli etkisinin oldugu, diger
bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir
(p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme tiretimi ve dagitimi sektorii sermaye yapisindaki % 37,2°lik degisimin ve
%30,9’luk varyansin faiz orani degigkenine bagli oldugu goriilmektedir.
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Veriler degerlendirildiginde; faiz orani arttik¢a elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iretimi ve dagitimi sektorii sektdriinde varliklarin finansmaninda daha az yabanci kaynak
kullanildig1 gézlemlenmektedir.

4.3.8. Madencilik ve Tas Ocake¢ih@r Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda madencilik ve tas ocakgiligi
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 13. Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 Sektérii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglar1

Diizeltilmis R2 F
Degiskenler B SH Beta t p R?2
Enflasyon (TUFE) % 716 ,992 ,223 722 ,487 | 0,050 -0,045 0,521
Déviz Kuru (TL) 4,943 2016 ,613 2,452 034 0,376 0,313 6,013
GSYH Degeri ,000 ,000 ,442 1,557 | ,150 | 0,195 0,115 2,425
Faiz (TRY) ,135 ,359 ,118 ,375 ,715 | 0,14 -0,085 0,141

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
sadece doviz kuru(p=0.034<0.05) degiskeninin madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektorii sermaye
yapist iizerindeanlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde, madencilik ve tas ocakciligi sektorii sermaye yapisimdaki % 37,6’lik
degisimin ve %31,3’liik varyansindéviz kuru degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; faiz orani arttikga madencilik ve tas ocak¢iligl sektorii
sektoriinde  varliklarin  finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildigi
gbdzlemlenmektedir.

43.9. Tarnm, Orman ve Balkcilik Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda tarim, orman ve balik¢ilik
sektorlinlin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdostergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 14. Tarim, Orman ve Balik¢ilik Sektorii ile Ilgili Model Anlamlilik ve
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SH | Beta t P R2[Diizeltilmis R2 F
Enflasyon (TOFE) % g7 | 1087 | 025 080 | ,938 |0,001| -0,099 0,006
oviz Kura (TL) 3872 | ,425 | 449 | 1590 | 1,5 |0222| 0122 2,528
GSYH Degeri 000 | ,000 | 586 | 2,288 | ,045 |0,344| 0,278 5,233

“626 | 332 | -512 | -1,884 | ,089 |0262| 0,188 3,548
Faiz (TRY)

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
GSYH (p=0.045<0.05) degiskeninin tarim, orman ve balikgilik sektorii sermaye yapist
iizerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri
incelendiginde; tarim, orman ve balik¢ilik sektorii sermaye yapisindaki % 34,4’liik degisimin
ve %26,2’lik varyansin GSYH bagimsiz degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH arttik¢a tarim, orman ve balik¢ilik sektoriinde
varliklarm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig1 gézlemlenmektedir.

4.3.10. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Sektoriiniin Sermaye Yapisindaki
Degisimlerde Temel Makroekonomik Gostergelerin Etkileri

Asagidaki tabloda yapilan regresyon analizi sonucunda tarim, orman ve balik¢ilik
sektoriiniin sermaye yapisindaki degisimlerde temel makroekonomik gdstergelerin etkilerini
gosteren sonuglar yer almaktadir.

Tablo 15. Konaklama, Yiyecek Hizmeti Sektorii Ile Tlgili Model Anlamlilik ve Regresyon
Analizi Sonugclar1

R? |Diizeltilmis R?| F
Degiskenler B SH Beta t p
Enflasyon (TUFE) % -221 2,785 -,025 -,079 | ,938 | 0,001 -0,099 0,006
Doviz Kuru (TL) 17,741 4162 ,803 4,263 002 0,645 0,610 18,170
GSYH Degeri ,001 ,000 ,894 6,317 | ,000 | 0,800 0,780 39,901
Faiz (TRY) -2,351 ,655 -, 750 | -3,588 | ,005 [ 0,750 0,563 12,872

Regresyon katsayilarinin anlamlalilik testleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden
Doviz Kuru(p=0.002<0.05) ve GSYH (p=0.000<0.05) degiskenlerinin konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektorii sermaye yapisi izerinde anlamli etkisinin oldugu, diger bagimsiz
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir (p>0.05).
Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerleri incelendiginde, konaklama ve yiyecek hizmetleri
sektorii sermaye yapisindaki % 80°lik degisimin ve %78’lik varyansinGSYH bagimsiz
degiskenine ve %64,5’liik degisimin ve %61 likvaryansinddviz kuru degiskenine bagli oldugu
goriilmektedir.

Veriler degerlendirildiginde; GSYH ve doviz kuru arttik¢a konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektdriinde varliklarm finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildig:
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gozlemlenmektedir. Bu sonuglarla, konaklama ve yiyecek hizmetleri sektoriinde sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin, egitim ile toptan ve perakende sektdrleri ile paralellik gosterdigi
sOylenebilir.

5. SONUC

Isletmeler varliklarin finansmanmnda 6zkaynaklarin yaninda yabanci kaynaklar: da
kullanmaktadir. Varliklarin finansmaninda 6zkaynak ve yabanci kaynak dagilimmi gdsteren
sermaye yapist sektorlere gore farkli etkenlerden etkilenir. Bu ¢alismada regresyon analizi
kullanilarak temel makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi arastirmak
icin T.C.M.B. sektorel bilangolar1 kullanilmistir. Tiirkiye’de temel makroekonomik
gostergelerin imalat dis1 sektorlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisini arasgtiran bir ¢alisma
olmamas1 nedeniyle ¢alismanin kapsamina imalat dis1 sektorler alinmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda; insaat sektorii ile ulastirma ve depolama faaliyetleri sektoriiniin sermaye
yapisindaki degisimler iizerinde temel makroekonomik gostergelerin anlamli bir etkisinin
olmadigi tespit edilmistir. Diger imalat dis1 sektorlerde; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
dretimi ve dagitimi ile madencilik ve tas ocake¢iligr sektorii disindaki tiim sektorlerde
GSYH’nin sermaye yapisi lizerinde anlamli etkisinin oldugu goriilmiistir. GSYH arttikca
isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeni,
GSYH’nin artis1 ile birlikte isletmelerin artan kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda
O0zkaynaklarin yaninda yabanci kaynak kullanimmma da yonemleri olabilir. Saglik,
gayrimenkul faaliyetleri ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi sektorlerinin
sermaye yapisindaki degisimler lizerinde faiz oraninin negatif yonde anlaml etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bu sektorlerde faiz oranmin artmasi ile birlikte yabanci kaynak kullanimi
diismekte, 6zkaynak kullanimi artmaktadir. Faiz oraninin artis1 ile birlikte yabanci kaynak
maliyetinde artis meydana gelmekte ve isletmelerin Ozkaynaklara daha fazla agirlhik
vermelerine neden olmaktadir. Ayrica egitim, toptan ve perakende ticaret, madancilik ve tag
ocakeiligi ile konaklama ve yiyecek hizmetleri sektorlerinin sermaye yapilari iizerinde doviz
kurunun anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sektorlerde doviz kurunun artmasiyla
birlikte isletmelerin yabanci kaynak kullaniminda artis oldugu tespit edilmistir. TUFE nin
imalat dig1 sektorlerin hi¢birinin sermaye yapisi degisimleri iizerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamustir.

Sermaye yapisindaki degigmelerde temel makroekonomik faktorlerin etkisi ile birlikte
isletmeye 6zgii faktorlerin etkisinin birlikte incelenmesi ayri1 bir ¢alismanin konusu olabilir.
Ayni sektor igerisinde yer alan biiylik isletmelerin sermaye yapisina makroekonomik
faktorlerin etkisinde farklilagsma olup olmadig1 bir bagka ¢alismanin konusu olabilir.

Bu caligmanin kapsamina, imalat dis1 sektdrlerden 12 yillik sektorel bilangolarina
ulagilan sektorler dahil edilmistir. Tam verilerine ulagilamayan sektorlerin ¢calisma kapsamina
almamamasi ve 2016 yilindan sonraki sektorel bilangolarin heniiz yaymlanmamis olmasi bu
calismanin kisitlarmdandir. TCMB 2017 yilinda 2014-2016 yillarina ait sektorel bilangolar1
yaymlamis, 2018 yilinda yaymlamasi gereken 2015-2017 yillarna ait sektdrel bilangolart ileri
bir tarihe erteledigini duyurmustur.
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