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GIRis

Sermaye yapist kavrami, isletmelerin faaliyetlerini finanse etmek icin
kullandiklar1 borg ve 6zkaynak bilesiminin dagilimini ifade etmektedir. Gerek
farkli sektorlerde gerekse aymni sektor igerisindeki farkli firmalarda sermaye
yapisinin degisimini inceleyerek, ideal bir sermaye yapisinin belirlenebilmesi
icin yillardir yapilan arastirmalar literatiire farkli katkilar sunmaktadir.
Sermaye yapisi ile ilgili teorik calismalar ilk olarak David Duran tarafindan
gelistirilen Net Gelir Teorisi ve Net Faaliyet Geliri Teorisi ile baslamistir. Klasik
sermaye yapist teorileri, isletmenin sermaye yapisinda meydana gelen
degisimlerin, isletme piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine
olan etkilerini aciklamaya calismaktadirlar. Benzer bir sekilde bu teoriler,
finansal kaldiracin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ve isletmenin

piyasa degeri iizerine olan etkilerini agiklamaya yonelik gelistirilen teorilerdir
(Iskenderoglu vd., 2014: 4).

Reel olarak kabul edilemez bulunmalarindan dolayr 1963'te Ezra
Solomon tarafindan iiretilmis Geleneksel Teori daha gercek¢i varsayimlara
dayanmistir. Modigliani ve Miller(MM) ise nobel 6diiliine de layik goriildiikleri
calismalar: ile modern sermaye yapisi teorilerinin temellerini atmislar ve bu
alanda yapilan calismalara yonelik ilginin artmasmi saglamislardir. MM'nin
Onermesine gore Ozsermaye maliyeti bor¢/6zkaynak oraninin dogrusal olarak
artan fonksiyonudur. Daha az maliyetli borcun artan kullanimi ile birlikte elde
edilen fayda 6zkaynak maliyetinde meydana gelen artis ile dengelenmektedir.
Boylelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti isletme sermaye yapisindan
bagimsiz sekilde ayni kalmaktadir (Miller, 1988: 100). Modigliani ve Miller
(1988)" a gore isletmelerin piyasa degeri ile sermaye yapisi arasinda herhangi
bir baglanti bulunmamakta, isletmenin piyasa degeri gelecekte saglayacag:
nakit akimlarinin (net faaliyet karinin), isletme riskine uygun olarak belirlenmis
faiz orani ile indirgenmesi ile belirlenmektedir. Dolayisi ile isletmenin degerini
belirleyecek olan unsurlarin “net faaliyet kar1” ve “isletme riski” oldugunu
belirtmislerdir.

Modern sermaye yapist teorileri arasinda yer alan Dengeleme Teorisi'ne
gore ise optimum bor¢lanma diizeyi borcun sagladig1 avantajlar ile maliyetlerin
dengelendigi noktada olusmaktadir. Borcun sagladigi avantajlar, faiz
O0demelerinin gider olarak gosterilebilmesi ile elde edilen vergi kalkani
sayesinde bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmas: ve isletme degerinin artmasidir.
Borcun maliyeti ise belirli bir noktadan sonra iflas ve sikinti maliyetlerini
artirmasi ve olusturdugu vergi avantajini ortadan kaldirmasidir (Myers, 1984:
857-878). Dengeleme Teorisime gore borcun maliyetleri ve avantajlarinin
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kesistigi noktada bulunan optimum sermaye diizeyi, sektorden sektore
degisebilecegi gibi firmadan firmaya da degisebilir. Bilhassa maddi duran
varliklar: yiiksek, giivenilir getiriler saglayan unsurlari fazla olan sirketler daha
fazla bor¢ tasima kapasitesine sahiptirler. Zitt1 6zelliklere sahip firmalarin ise
daha ¢ok 6z sermaye agirlikli finanse edilmesi gerekmektedir.

Bir diger yaygin olarak kabul goren Finansman Hiyerarsisi yaklasima ise
Myers (1984) a gore su sekilde islemektedir: Isletmeler ilk olarak oto finansman
yolunu tercih etmekte yani elde ettigi karin bir kismin1 ya da tamamini yeni
faaliyet veya yatirimlarinda kullanmaktadirlar. Kar payr 60deme oranlar: ise
genellikle sabit ve degismez olsa da yatirim firsatlar: arttiginda kar pay1 6deme
oranlar1 diismektedir. Digsal finansmanin gerekli oldugu durumlarda isletmeler
oncelikle tahvil gibi giivenli menkul kiymetleri ihra¢ etmekte, ardindan borg
kullanmakta ve doniistiiriilebilir tahviller gibi hibrit menkul kiymetlere
yonelmekte ve en son olarak 6z sermayeye bagvurmaktadirlar.

Goriilmektedir ki sermaye yapisi teorileri isletmelerin optimal sermaye
diizeyi ile ilgili farkl1 6nermelerde bulunmaktadirlar. Bu ¢alisma kapsaminda
ise farkli karakteristik 6zelliklere sahip olan bankacilik ve insaat sektorleri ele
alinmig ve sektorler arasi sermaye yapisimi Dbelirleyicileri iizerine bir
karsilastirma yapilarak sermaye yapisi teorileri test edilmistir. Oncelikle
literatiirde yapilmis calismalara yer verilmis, ardindan panel veri analizi ile
bankacilik ve ingaat sektorlerinin sermaye yapilarini etkileyen makro ve
isletmelere 0zgii degiskenlerin analizi yapilmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Barton ve Gordon (1988), Amerika’da Fortune 500 listesinde yer alan 279
firmanin 1970 — 1974 yillar1 arasi verilerini kullanarak yiiriittiikleri analizde
isletme stratejilerinin sermaye yapist tizerine olan etkilerini incelemisilerdir.
Analiz sonuglarma gore karlilik ve borglanma diizeyi arasinda negatif iliski
saptanmigken, firma biiytikligii ve gelir diizeyi ile anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Biiyiime orani ile kaldira¢ diizeyi arasinda ise kismi ve duruma
gore degisen bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Olgal (1993), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda {iretim alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin 1988-1991 donemi mali tablolarindan elde edilen
veriler ile regresyon analizi gerceklestirmistir. Analiz bulgular1 karliliin uzun
vadeli kaldirag oranlar tizerinde en etkili faktor oldugunu ortaya koymustur.

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt: 9 / Sayi: 2 / Aralik 2020 49
Journal of Economics and Management Research / Vol: 9 / No: 2 / December 2020



Isletmenin varlik yapist ile kaldirag orani arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Rajan ve Zingales(1995), G7 diilkeleri arasindan segilmis 2583 firma
tizerinden borcun defter ve piyasa degerini bagimli degisken olarak kullanarak
regresyon analizi yiriitmiislerdir. Analiz sonuglarina gore, G7 f{ilkelerinde
faaliyet gosteren isletmelerin kaldirag diizeyleri ile isletme biiyiikliigii ve varlik
yapist arasinda pozitif, biiylime ve karlilik arasinda negatif iligki tespit
edilmistir. Almanya’daki isletmelerin kaldira¢ diizeyleri ve karlilik , biiytiklik
arasinda beklentilerin tersinde bir iliski ortaya ¢ikmis, ABD’de faaliyet gosteren
firmalar i¢in ise G7 iilkelerindeki ile benzer iliskiler saptanmustir.

Chen ve Hammes (1997), yedi farkli OECD iilkesinde (ABD, Ingiltere,
Danimarka, Kanada, Isvec, italya ve Almanya) 1990-1996 yillar1 arasinda
borsada islem goren finans sektorii disinda yer alan sirketler ile calisma
yapmuslardir. Calisma sonucunda maddi duran varlik oram1 ve isletme
biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski saptanirken, karlilik
ve piyasa/defter degeri orami ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif iliski
saptanmigtir

Wiwittanakantang (1999), Tayland’da faaliyet gosteren 270 iiretim
isletmesinin finansal durum tablolari ile regresyon analizi ytirtitmiistiir. Analiz
sonucunda isletme biiytikliigli ve maddi varlik yapisi ile bor¢lanma diizeyi
arasinda pozitif iliski tespit edilmis, karlihik ve bor¢ dist vergi kalkam ile
bor¢lanma arasinda ise negatif yonlii iliski saptanmustr.

Yener ve Karakus(2002), 1992-1999 araliginda IMKB’de islem goren 70
firma ile ¢oklu regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Yapilan c¢alismada
firmalarin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli unsurlarin enflasyon ve borg
dis1 vergi kalkani oldugu belirlenmistir. Ayrica iflas riski ile kaldira¢ oram
arasinda negatif yonlii, firma biiyiikliigii ile pozitif yonlii anlaml iligki tespit
edilmistir.

Graud ve digerleri (2005), Isvigre de faaliyet gdsteren 104 imalat
isletmesinin 1991-2000 yillarina ait finansal tablo verileri ile regresyon analizi
ylirlitmiislerdir. Analiz sonucuna gore isletme biiyiikliigii, sabit varlik yapisi ve
risklilik ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif, karlilik ve biiyiime orani ile ise
negatif iligki tespit edilmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu (2006), IMKB’ islem goren 123
iiretim igletmesinin 1993- 2002 yillar1 aras: finansal verileri ile panel veri analizi
ylirlitmiislerdir. Analiz sonucunda isletme biiyiikliigii ile biiyiime orani ile
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bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif, karlilik, maddi duran varlik biiyiimesi ve
borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Yilgor ve Yiicel (2007), imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapist kararlarinin nasil belirlendigini incelemek i¢in Adana Sanayi
Odasi ile Mersin Sanayi ve Ticaret Odasina kayith olan 750 isletme ile anket
calismas: yapmislardir. Calisma bulgularina gore isletmelerin biiyiik oranda
finansman hiyerarsisi yaklasimina uygun hareket ettikleri ortaya konmustur.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), iMKB’ye kote olmug 138 tiretim firmasinin
1998-2006 yillarina ait verileri ile panel veri analizi gerceklestirmislerdir. Analiz
sonuglarina gore kaldira¢ orami ile karlihk arasinda negatif yonde, biiyiime
orarnu ve isletme biiytikliigii ile pozitif yonde anlamli iligski saptanmis, borg dist
vergi kalkan1 ve vergi orani ile anlaml1 bir iligki tespit edilememistir.

Cortez ve Susanto (2012), Japon imalat endiistrisinde faaliyet gosteren 21
tane isletmenin 2001-2012 yillar1 arasindaki mali tablolarindan elde ettigi veriler
ile panel veri analizi gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ve karlilik ile toplam kaldira¢ orami arasinda negatif yonde iligki
saptanirken, firma biiyiikliigii ve biiyiime orami ile kaldira¢ orani arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), BIST te faaliyet gosteren 188 igletmenin 2009-
2013 yillar1 arasindaki verileri ile panel veri analizi yapmislardir. Analiz
bulgularma gore likidite, karlilik ve maddi durun varlik orani kaldira¢ oram
arasinda negatif iligki, satis gelirlerindeki degisim ile pozitif yonde bir iligki
tespit edilmistir. Biiyiime ve isletme biiyiikliigii degiskenleri ile kaldirag¢ orani
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

2. METODOLOJi
2.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Calismanin amaci farkli karakteristik 6zelliklere sahip sektorlerde sermaye
yapisinin belirleyicilerinin neler oldugunun karsilikli olarak mukayese
edilmesidir. Bu amagcla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan her yil olusturulan sektdr bilancolarindan insaat sektorii ile ilgi
veriler elde edilirken, bankacilik sektorii igin ise Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
tarafindan her yil yayimlanan Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren tiim
bankalar1 kapsayan veriler kullamilmistir. Ayrica isletmelerin sermaye
yapilarini olusturan kaldira¢ oranlarina etki edebilecek firmaya 6zgii ve makro
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ekonomik faktorler c¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilarak
incelenmistir.

2.2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1

Yapilan analizlerde bagimli degisken olarak toplam borcun toplam
varliklara orani (TB/TV), kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani (KVB/TV)
ve uzun donemli borglarin toplam varliklara oranlar1 kullamilmistir (UVB/TV).
Isletmelerin sermaye yapilarini olusturan bu oranlari agiklamak igin ise,
isletmelere 0zgii faktorler olarak karlilik, bor¢ disi vergi kalkani, likidite ve
biiylime firsatlar;; makroekonomik faktorler olarak ise enflasyon, doviz kuru ve
tcret kullanilmistir. Calismada kullamilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler ile bu degiskenlerin tanimlar1 Tablo 1’de sunulmustur:

asgari

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1

Gosterge Bagimli Degisken | Literatiirde Yaygin Kullanilmis Tanimlar1
ismi
kald1 Toplam Kaldirag Toplam Borglar / Toplam Varliklar
Orarnu
kald2 Kisa Vadeli Kaldirag | Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
Orani
kald3 Uzun Vadeli Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
Kaldirag Orani
Gosterge Bagimsiz Degisken | Literatiirde Yaygin Kullanilmis Tanimlar
Ismi
kar Karlilik Net Kar / Toplam Varliklar
amor Borg¢ Dis1 Vergi Amortisman ve Itfa Paylar1 / Toplam
Kalkam Varliklar
likid Likidite Likit Varliklar / Toplam Varliklar
enf Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksinde (TUFE)
meydana gelen yillik degisim
doviz Doviz Kuru Yillik Ortalama D6viz Kuru (USD)
tvarlog Biiyiime Firsatlar: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
aticret Asgari Ucret Yillik Ortalama Asgari Ucret
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Isletmeye 6zgii faktorler kapsaminda karlilik, net karin toplam varliklara
orani; borg dis1 vergi kalkani, amortisman ve itfa paylarinin toplam varliklara
orany; likidite, likit varliklarin toplam varliklara orani; biiyiime firsatlari, toplam
varliklarin dogal logaritmasi olarak ele alinmistir. Bu faktorler sektorii
olusturan tiim firmalara ait ilgili degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Bunun yar sira makro ekonomik faktorler olarak ise; tiiketici fiyat endeksinde
meydana gelen yillik ortalama degisimler, yillik ortalama doviz kuru (USD) ve
yillik ortalama asgari ticret alinmistir.

2.3. Arastirma Modeli

Panel veri analizinde siklikla tercih edilen yontemler sabit etkiler
yontemi ile rastsal etkiler modelleridir. Sabit etkiler modeline gore veri
setindeki yatay kesitlerin her biri kendine ait sabit bir degere sahip olmaktadir.
Dolayis: ile sabit katsay1 teriminin sabit bir degisken olarak ele alindig:
varsayillir. Bunun yami sira sabit etkiler yontemi ile yapilan tahminlerde
bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda bir bagimlilik olmadig:
varsayiminda bulunulurken bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda
korelasyon mevcuttur (Tatoglu, 2005: 22). Rassal etkiler modeline gore yatay
kesitlerin ortalama bir degeri bulunmakta ve yatay kesit sabiti, ortalama
degerden sapmalar1 belirtmektedir. Yatay kesit ve zaman serileri arasinda bir
korelasyon bulunmadig1 varsaymmi gegerlidir (Yilmaz, 2015: 58). Kurulan
modelde hangi modelin tercih edilecegi literatiirde yaygin olarak Hausman
testi yapilarak belirlenmektedir. Bu istatistik bagimsiz degiskenler ve sabit
katsayilarin arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bos hipotez korelasyon
bulunmadigii savundugu icin reddedildigi durumda rassal etkiler modeli
tercih edilmektedir. Yapilan test sonucu kaldl icin p = 0.000745, kald2 igin
p=0.000, kald3 i¢in p=0,000 ¢ikmis oldugundan, 0,05 anlamlilik diizeyinde bos
hipotez reddedilerek sabit etkiler modeli kullanilmaistir. Incelenen sektorler icin
isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde kullanilan
modeller asagidaki gibidir:

Model 1:

Kaldl; =P O0i +B,kar+B,amor + Bslikid + Bstvarlog + Puenf + Pslikid +

Beenf + Braiicret +¢
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Model 2:

Kald2, =B0i +Bikar+P,amor + Bslikid + Bstvarlog + Paenf + Pslikid +

Beenf + Braiicret +¢
Model 3:

Kald3;, =B 0i +Bikar+P,amor + Bslikid + Bstvarlog + Paenf + Pslikid +

Beenf + Braiicret +¢ ;;

Verilerin analizine ge¢meden oOnce verilerin normal dagilim gosterip
gostermedigini kontrol etme amacli olarak literatiirde yaygin kabul goren
Shapiro-Wilk testi yapilmis, sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Normallik Testi Sonuglar

Normallik testi
SEKTOR Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic | df Sig. Statistic | df | Sig.
BANKACILIK kar 178 | 10 ,200° 918 | 10 | ,343
amor ,273 10 ,034 ,701 10 ,001
likid ,145 | 10 ,200° 948 | 10 | ,648
tvarlog ,110 | 10 ,200° 969 | 10 | ,884
enf ,180 | 10 ,200° 949 | 10 | ,652
doviz 116 | 10 ,200° 978 | 10 | ,952
aticret 139 | 10 ,200° 914 | 10 | ,309
INSAAT kar 221 | 10 ,180 ,861 | 10 | ,078
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amor ,181 10 ,200° ,895 | 10 | ,195
likid ,169 10 ,200 ,933 | 10 | ,480
tvarlog ,211 10 ,200 ,947 | 10 | ,631
enf ,180 10 ,200° 949 | 10 | ,652
doviz ,116 10 ,200° 978 | 10 | ,952
aticret ,139 10 ,2007 914 | 10 | ,309

Tablo 2’de goriildiigii gibi bankacilik sektoriine ait borg dis1 vergi kalkani
haricindeki biitiin verilerin Shapiro Wilk testi sonuglar1 p>0,05 olarak tespit
edilmistir. Bos hipotez olarak verilerin normal dagilim gosterdigi kabul
edildiginden bu hipotez reddedilmez ve verilerin normal dagilim gosterdigi
kabul edilir. Bankacilik sektoriintin oldukga likit bir sektor olmasi ve bor¢ disi
vergi kalkaninin, amortisman ve itfa paylar1 degiskeni kullanilarak
hesaplanmasindan dolay1 bu verinin sonucu da normal karsilanarak analize
dahil edilmistir.

2.4. Ampirik Bulgular
2.4.1. Toplam Kaldira¢ Orani Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimli degiskenini toplam borglar/toplam aktifler oldugu analizin
sonuglar1 tablo 3’te verilmigtir. Kurulan modellerin tiimii 0.05 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir.

Tablo 3: Toplam Kaldira¢ Orani Regresyon Analizi Sonuglari

SEKTOR Model Sumof | df Mean F Sig.
Squares Square
BANKACILIK 1 | Regression ,001 7 ,000 58,075 ,017b
Residual ,000 2 ,000
Total ,001 9
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INSAAT 1 | Regression ,006 7 ,001 | 82,361 | ,012¢
Residual ,000 2 ,000
Total ,006 9
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) 1,006 ,083 12,072 | ,007
kar -,034 ,005 -2,057 | -6,369 | ,024
E amor -78,550 14,422 -1,575 -5,447 | ,132
E likid ,000 ,000 - 171 -1,557 | ,260
<Z: tvarlog -,006 ,010 -,142 -,618 | ,600
a enf ,022 ,003 ,667 8193 | ,015
- doviz -,099 ,021 -1,054 -4,782 | ,041
(Constant) -,151 ,139 -1,090 | ,389
kar -,017 ,002 -,752 -7,571 | ,017
amor -,204 ,080 -,185 -2,562 | ,125
; likid ,001 ,001 ,122 1,314 | ,319
§ tvarlog ,114 ,019 ,836 6,016 | ,027
i enf -,034 ,007 -,375 -4,825 | ,040
doviz -, 146 ,019 -,563 -7,627 | ,017
- aticret -9,009E-6 ,000 -,110 -,587 | ,616

Bagimli degiskenin TB/TA oldugu model, incelenen sektorler igin 0.05
anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermektedir. Bankacilik sektorii
agisindan karlilik, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri sektorii olusturan
firmalarin toplam kaldirag¢ oranlar1 iizerinde etkili olan degiskenler olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sektorii olusturan firmalarin karliiginda ve doviz kurunda

meydana gelen artis toplam kaldira¢ oranlarinin

azalmasina

sebep
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olmaktayken, enflasyon oraninda meydana gelen artis toplam kaldira¢ oraninin

artmasina sebep olmaktadir.

Ingaat sektorii agisindan ise karlilik, biiyiime firsatlari, enflasyon orani ve
doviz kuru toplam kaldira¢ orami {izerinde anlamli etkiye sahip olan
degiskenler olarak tespit edilmistir. Karlilik, enflasyon, déviz kuru ile toplam
kaldirag rasyosu negatif yonde iliskiye sahipken; biiyiime firsatlar ile pozitif
yonde iligkiye sahiptir.

2.4.2. Kisa Vadeli Kaldirag Oran1 Regresyon Analizi Sonuglar

Tablo 4: Kisa Vadeli Kaldira¢ Orani Regresyon Analizi Sonuglar:

SEKTOR Model Sumof | df | Mean F Sig.
Squares Square
BANKACILIK |1 Regression ,012 7 ,002 49,916 ,020b
Residual ,000 2 ,000
Total ,012 9
iNSAAT 1 Regression ,032 7 ,005 43,915 ,022¢
Residual ,000 2 ,000
Total ,032 9
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
= (Constant) 1,940 ,335 5,796 | ,028
Q
§ X kar ,123 ,022 1,981 5,690 | ,030
Z
;g _ amor 195,897 | 57,93 1,054 3,382 | ,077
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2
likid -,005 | 001 467 | -3,937 | ,059
tvarlog 5170 | 040 1,052 | -4,257 | 051
enf ,004 | 011 ,031 348 | 761
doviz 331 | 084 ,941 3,961 | ,058
aiicret 4,394E-5 | ,000 ,398 2,016 | ,181
(Constant) 3,118 | 424 7,361 | 018
kar 013 | 007 5256 | -1,887 | ,200
amor 1,072 | 243 434 | -4,404 | 048
> likid ,002 | ,003 ,069 ,545 | ,640
‘Z’" tvarlog 5347 | 058 1,145 | -6,020 | ,027
enf 5051 | 021 5254 | 2,388 | ,140
doviz 114 | 058 5197 | -1,950 | ,190
aiicret 7,971E-5 | ,000 438 1,703 | ,231

Tablo 4’te goriilmektedir ki bagimli degiskenin KVB/TA kaldirag orani
oldugu regresyon modelleri, bankacilik ve insaat sektorleri i¢in 0.05 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir.Sonuglar incelendiginde yiizde 0,05 anlamlilik diizeyinde
bankacilik sektorii agisindan karlilik degiskeni pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu
durum dengeleme yaklagimini desteklemektedir. Insaat sektorii icin borg dist
vergi kalkani ters yonlii anlamli etkiye sahiptir.

2.4.3. Uzun Vadeli Kaldira¢ Oran1 Regresyon Analizi Sonuglar1

Bagimli degiskenin uzun vadeli borglar/toplam aktifler oldugu analizin
sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5: Uzun Vadeli Kaldirag Orani Regresyon Analizi Sonuglar:

ANOVA:-
SEKTOR Model Sumof | df | Mean Sig.
Squares Square
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BANKACILIK 1 | Regression ,017 7 ,002 | 115,355 ,009°

Residual ,000 2 ,000
INSAAT 1 | Regression ,049 7 ,007 96,447 ,0104

Residual ,000 2 ,000

Total ,050 9
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error

(Constant) -,934 ,266 -3,509 | ,072
kar -,157 ,017 -2,098 | -9,147 | 012
X amor -274,447 | 46,077 -1,223 | -5,956 | ,027
5 likid ,004 ,001 ,349 4,463 | ,047
% - tvarlog ,164 ,032 ,840 5,159 | ,036
;g enf ,018 ,009 ,123 2,127 | 167
doviz -,430 ,066 -1,014 | -6,477 | ,023
atlicret -3,463E-5 ,000 -,260 -1,998 | ,184
(Constant) -3,270 ,355 9210 | ,012
kar -,004 ,006 -,065 -709 | ,552
amor ,867 ,204 ,283 4,253 | ,041
z likid ,000 ,003 -,012 5136 | ,904
§ - tvarlog ,461 ,048 1,226 9,536 | ,011
a enf ,017 ,018 ,069 ,963 | 437
doviz -,032 ,049 -,045 -,655 | ,580
aticret -8,872E-5 ,000 5393 | -2,262 | ,152
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Analiz sonuglarina gore bankacilik sektoriinde uzun vadeli kaldirag oram
karlilik, borg dis1 vergi kalkani ve doviz kuru ile negatif yonde anlaml: iligkiye
sahipken, biiylime firsatlar1 ile pozitif yonde anlami bir iliskiye sahiptir.
Karliligin artmasi ile birlikte uzun vadeli kaldirag oraninin azalmasi Finansman
Hiyerarsisi Yaklasimi'ni desteklemektedir. Biiytime firsatlarimin artmas: ile
kaldirag oranin yiikselmesi ise Dengeleme Yaklasimi'ni destekler niteliktedir.
Ayrica doviz kuruna olan duyarliligin bankacilik sektoriinde yiiksek olmasi
sektdr yapist itibari ile son derece normaldir. Insaat sektorii agisindan ise borg
dis1 vergi kalkani ile biiylime firsatlar1 uzun vadeli kaldira¢ oranmni pozitif
yonde etkileyen faktorlerdir.

SONUC

Bu calismada 2007-2016 yillar1 arasinda Tiirk insaat ve bankacilik
sektorleri icin TCMB tarafindan resmi istatistik programi kapsaminda yillik
olarak yayimlanan sektor bilangolar1 ve TBB tarafindan yayimlanan yillik Tiirk
bankacilik sektorii ile ilgili veriler kullanulmistir.

Yapilan analiz neticesinde bankacilik sektdrii i¢in toplam kaldirag oranin
doviz kuru ve karlilik orani ile negatif, enflasyon orani ile pozitif yonde; kisa
vadeli kaldirag¢ oraninin karlilik ile pozitif yonde, uzun vadeli kaldirag oranin
ise karlilik, borg dis1 vergi kalkani ve doviz kuru ile negatif yonde likidite ve
biiylime firsatlari ile pozitif istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Karliik oranin toplam ve uzun vadeli kaldirag orani ile olan
negatif iliskisi Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi'ni destekleyen bir sonug ortaya
koymusken, kisa vadeli kaldirag orani ile olan pozitif iliskisi Dengeleme, Temsil
Maliyetleri ve Sinyal Etkisi Teorilerinin tezini destekler nitelikte sonug
vermistir.

Ingaat sektorii acisindan ise toplam kaldirag orani bilyiime firsatlari ile
pozitif yonde iligkili iken karlilik, enflasyon ve doviz kuru ile negatif yonde
anlamli bir iligkiye sahiptir. Karliik ve biliyiime firsatlar1 degiskenleri
Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi'nin tezi ile uyumludur. Sektoriin kisa vadeli
kaldira¢ oraninda ise borg¢ dis1 vergi kalkar ile biiyiime firsatlar1 degiskenleri
negatif yonde etkide bulunarak Dengeleme Yaklasimi'ni desteklemistir. Uzun
vadeli kaldira¢ oran1 agisindan ise borg dis1 vergi kalkani ile biiyiime firsatlar:
pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu sonuglar ise Temsil Maliyetleri ile Sinyal Etkisi
yaklasimlarinin ¢ikarimlari ile uyumludur.
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