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Oz

Isletmelerin uzun vadeli finansal kararlarmi etkileyen temel unsurlardan biri sermaye yapisidir. S6z konusu yapi, firmalarin dis gevresel kosullara ve dzellikle
makroekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliligini belirleyebilir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’de 20092023 doneminde faaliyet gosteren 17 sektrde sermaye yapisinin
makroekonomik gostergelerden nasil etkilendigini incelemektedir. TCMB verileri kullanilarak 17 sektore iligkin finansal kaldira¢ oran1 bagimli degisken; doviz
kuru, enflasyon, GSYH, kisi basina GSYH, faiz, issizlik, istthdam, vergi, isgiliciine katilim ve biiyiime orani ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.
Dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore, isgiiciine katilim oran1 13 sektorde pozitif ve anlamli bir etki yaratmistir. Vergi orani 10 sektorde, doviz kuru ise 5
sektorde benzer etkiler gostermistir. Enflasyon ve faiz orani bazi sektorlerde negatif etkiler yaratmistir. Bulgular, sektorlerin makroekonomik kosullara
duyarliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sektorel Bilanco, Finansal Kaldirag Orani, Makroekonomik Gostergeler
Abstract

Capital structure is one of the key factors influencing businesses' long-term financial decisions. It determine firms' sensitivity to external environmental
conditions, particularly macroeconomic fluctuations. This study examines how capital structure is affected by macroeconomic indicators across 17 sectors
operating in Turkey between 2009 and 2023. Using Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) data, the financial leverage ratio for these 17 sectors was
considered as the dependent variable, while exchange rate, inflation, GDP, GDP per capita, interest rate, unemployment, employment, taxes, labor force
participation, and growth rate were treatedas independent variables. According to the linear regression analysis results, the labor force participation rate had a
positive and significant effect in 13 sectors. Tax rates had similar effects in 10 sectors, and the exchange rate in five. Inflation and interest rates showed negative
effects in some sectors. The findings highlight the sensitivity of these sectors to macroeconomic conditions.

Keywords: Capital Structure, Sectoral Balance Sheets, Financial Leverage Ratio, Macroeconomic Indicators

Giris

Firmalarin uzun vadeli finansal kararlarin1 saglikli bicimde alabilmesi, biiyiik 6l¢iide sermaye yapilarini nasil olusturduklarina
baglidir. Isletmelerin bor¢-6zkaynak dengesini kurarken izledigi finansal stratejiler, sadece i¢sel kosullardan degil, ayn1 zamanda

dis ¢evrede meydana gelen ekonomik gelismelerden de etkilenmektedir. Bu kapsamda, makroekonomik gostergelerdeki
dalgalanmalarin firmalarin bor¢lanma tercihleri ve risk yonetimi {izerinde belirleyici oldugu bilinmektedir.

Sermaye yapisina etki eden faktorler uzun yillardir akademik calismalarin odaginda yer almakla birlikte, bu ¢aligmalarin biiyiik
kismu1 firma diizeyinde mikro verilerle yiiriitiilmektedir. Ancak, sektorel diizeyde yiiriitiilen ¢aligmalarin gérece sinirli olmasi, bu
alanda yapilacak yeni arastirmalar1 daha degerli hale getirmektedir. Bu caligma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor
isletmelerinin sermaye yapilarmin, belirli makroekonomik gostergeler karsisindaki tepkilerini sektorel diizeyde analiz etme
motivasyonuyla gerceklestirilmistir.

Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan 2009-2023 yillart arasina ait sektorel bilango
verileri esas almmustir. Toplam 17 sektore iliskin finansal kaldirag oranlari bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise d6éviz kuru, enflasyon orani, faiz orani, igsizlik ve istihdam orani, iggiiciine katilim orani, vergi orant,
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GSYH, kisi basina GSYH ve ekonomik biiyiime orani gibi temel makroekonomik gostergeler secilmistir. Bu degiskenlerin tercih
edilme nedeni, literatiirde sik¢a incelenen ve firmalarin finansal yapisini etkileyebilecek temel makro gostergeler olmalaridir.

S6z konusu degiskenler kullanilarak yapilan analizde, sermaye yapisinin yalnizca firma i¢i dinamiklerle degil, ayn1 zamanda
icinde bulunulan ekonomik ortamla birlikte sekillendigi varsayilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgularin gerek akademik
literatiire katk1 sunmasi gerekse politika yapicilar i¢in sektorel diizeyde yol gosterici bilgiler icermesi beklenmektedir.

Kavramsal Cerceve

Sermaye yapist, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmek, biiyiime stratejilerini uygulayabilmek ve rekabet avantaji saglayabilmek
icin ihtiya¢ duydugu finansmanin nasil saglandigini ifade eder (Brealey, Myers & Allen, 2019). Bu yapi, isletmenin toplam
kaynaklar1 igerisinde bor¢ ve 6z sermaye bilesenlerinin oranini belirler. Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya konan
sermaye yapist teorisi, bu oranin firma degeri lizerindeki belirleyici roliine dikkat gekmektedir. Sermaye yapisinin olugturulmasinda
isletmeler; finansal risk, kontrol yapisi, nakit akislari ve maliyet unsurlarini dikkate alarak ¢esitli kararlar alirlar (Ross, Westerfield
& Jaffe, 2016). Finansal kaldirag diizeyinin belirlenmesi bu siiregte kritik bir rol oynar; ¢iinkii isletmenin bor¢lanma derecesi, hem
getiri hem de risk lizerinde 6nemli etkilere sahiptir (Myers, 1984; Kraus & Litzenberger, 1973).

Sermaye yapisi kararlari, teorik olarak birgok yaklagimla agiklanmistir. Bunlar arasinda en ¢ok bilinenler; Modigliani ve Miller’in
(1958, 1963) sermaye yapisinin firma degeri lizerindeki etkisini ele alan varsaymmlari, dengeleme (trade-off) teorisi (Kraus &
Litzenberger, 1973), hiyerarsi teorisi (pecking order) (Gordon Donaldson, 1961; Myers, 1984) ve piyasa zamanlamasi (timing)
teorisidir (Baker & Wurgler, 2002). Bu yaklasimlar, bor¢-6z sermaye bilesiminin ne sekilde optimize edilebilecegine dair farkli
varsayimlarla gekillenmistir. Dengeleme yaklasimi, vergi avantajlart ve finansal sikint1 maliyetleri arasinda bir denge ararken;
hiyerarsi yaklagimi, firmalarin igsel kaynaklar: digsal kaynaklara tercih etme egiliminde oldugunu savunur.

Isletmelerin sermaye yapilarim belirlerken dikkate aldiklari faktorler, igsel (mikro) ve digsal (makro) olmak {izere iki gruba
ayrilmaktadir. Igsel faktorler, isletmenin kendine 6zgii dzelliklerinden kaynaklanir ve isletme biiyiikliigii, karlihik, varlik yapisi,
biiyiime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve likidite diizeyini kapsar (Titman & Wessels, 1988; Harris & Raviv, 1991). Isletme
biiyiikliigii, finansmana erisim kabiliyeti acisindan Onemlidir. Biiylik dlcekli isletmeler, genellikle daha uygun kosullarda
borglanabilirken; kiigiik isletmeler daha yiiksek risk primleriyle karsilagabilmektedir (Booth et al., 2001). Karlilik ise, finansal
tercihleri etkileyen bir bagka unsurdur. Kimi yaklagimlar karliligin bor¢lanmayi tegvik ettigini savunurken, kimileri karlilikla birlikte
borg ihtiyacinin azaldigin ileri siirer.

Varlik yapisi, dzellikle sabit ve teminat gosterilebilecek varliklarin bor¢lanma imkanlarint kolaylastirmasi nedeniyle 6nem tasir
(Harris & Raviv, 1991; Rajan & Zingales, 1995). Biiyiime firsatlar1 olan firmalar, gelecekteki gelir potansiyelleri dogrultusunda
daha fazla sermaye ihtiyaci duyabilmektedir (Myers, 1977; Titman & Wessels, 1988). Ayrica, isletmelerin amortisman gibi borg
dist vergi kalkanlarina sahip olmasi, bor¢ kullanimina olan egilimlerini azaltabilmektedir (DeAngelo & Masulis, 1980). Likidite
seviyesi ise, isletmenin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini belirlediginden, finansal istikrarin gostergesi olarak
degerlendirilmektedir (Ozkan, 2001; Sayilgan & Karabacak, 2006).

Digsal (makro) faktorler ise, ekonomik ¢evreden kaynaklanan ve isletmelerin kontrolii disinda gelisen unsurlardir. Bu faktorler
arasinda faiz orani, déviz kuru, enflasyon, ekonomik biiylime orani, isgiicline katilim, istihdam ve isgsizlik oranlari gibi gostergeler
bulunmaktadir. Faiz oranlari, finansman maliyetini dogrudan etkilediginden, bor¢ kullanim kararlarinda belirleyici olmaktadir
(Booth et al., 2001; Demirgii¢c-Kunt & Maksimovic, 1999). Déviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle doviz cinsinden borglanan firmalar
i¢in risk unsuru olusturmakta ve sermaye yapisinda dalgalanmalara yol agabilmektedir (Allayannis, Brown & Klapper, 2003).
Enflasyon orani ise, reel faiz oranlarini ve bor¢lanmanin etkinligini etkileyerek finansal tercihler iizerinde belirleyici olmaktadir
(Frank & Goyal, 2009; Sayilgan, Karabacak & Kaya, 2006). Benzer sekilde, ekonomik biiyiime donemlerinde yatirim ve bor¢lanma
egilimleri artarken, durgunluk dénemlerinde isletmeler daha temkinli davranma egilimindedir (Korajczyk & Levy, 2003; Oztekin,
2015).

Makroekonomik gostergeler ile sermaye yapisi arasindaki iligki, sektorel diizeyde farklilik gosterebilmektedir. Her sektoriin
dinamikleri, risk algisi, finansmana erisim diizeyi ve ekonomik kosullardan etkilenme derecesi farklidir. Bu nedenle, sektorel bazli
analizler, makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini daha isabetli sekilde ortaya koyma imkani
sunmaktadir.

Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi, finansal yonetim literatiiriinde uzun siiredir incelenen temel konulardan biridir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar;
firmalarm borg ve 6zkaynak kullanim oranlarmi neye gore belirlediklerini, hangi i¢sel ve digsal faktdrlerin bu kararlarda etkili
oldugunu agiklamayr hedeflemistir. Modigliani ve Miller (1958: 261-297, 1963: 433-443), sermaye yapisinin firma degeri
lizerindeki etkisini ilk kez sistematik bicimde tartigarak bu alanda teorik bir ger¢eve sunmuslardir. Daha sonra gelistirilen Dengeleme
Teorisi (Trade-Off), Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order) ve Temsilci Maliyetleri Yaklasimi gibi modeller, firmalarin bor¢lanma
nedenlerini ve bigimlerini agiklamaya katkida bulunmustur .

Yapilan birgok ampirik ¢aligmada, sermaye yapisini belirleyen i¢sel faktorler (karlilik, firma bﬁyﬁlflﬁgﬁ, varlik yapisi, likidite vb.)
kadar dissal, 6zellikle makroekonomik gostergelerin de belirleyici rol oynadigi ortaya konmustur. Ozellikle ekonomik istikrar, faiz
oranlari, doviz kuru ve enflasyon gibi degiskenlerin finansal kararlar etkiledigi bulgulanmistir.

Turkiye'de yapilan ¢alismalar, ¢ogunlukla imalat sektorii, Borsa Istanbul'da islem géren firmalar ya da TCMB sektorel bilangolar
tizerine yogunlagmaktadir. Ornegin; Acaravci ve Dogukanli (2004: 5, 14-15) tarafindan yapilan ¢alismada, 1992-2002 déneminde
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren 66 imalat firmas1 incelenmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak
gerceklestirilen ¢alismada; sirketlerin toplam varlik biiyiime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, enflasyon orani,
kurumlar vergisi orani ile toplam kamu i¢ bor¢ stoku/nominel GSYH oraninin, firmalarin sermaye yapisi lizerinde pozitif yonde
anlamli etkiler olusturdugu sonucuna ulagilmistir. Koksal ve Orman (2014: 255-282), Tiirkiye’de finansal hiyerarsi kurami ile
dengeleme kurammin gegerliligini test etmek amaciyla 1996-2009 donemini kapsayan kapsamli bir analiz gergeklestirmistir.
Caligsma; tiretim ve tiretim dis1 sektorlerde faaliyet gosteren kiigiik, biiyiik, halka agik ve 6zel firmalari iceren ayrintili bir firma
diizeyi veri setine dayanmaktadir. Panel veri analizi yontemiyle yiiriitiilen arastirma sonucunda, enflasyonun finansal kaldira¢ orani
ile pozitif yonde, GSYH biiyiimesinin ise negatif yonde iliskili oldugu saptanmustir. Ocal (2018), yaptig1 tez ¢alismasinda, 2002—
2016 donemine ait Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin imalat sanayi sektorlerine iligkin finansal verilerini kullanarak,
makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki etkisini incelemistir. Dogrusal regresyon analizi yontemiyle
gerceklestirilen calismada; Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) ve faiz oranlariin, incelenen sekiz sektoriin biiyiik bir boliimiinde
sermaye yapisini anlamli bi¢cimde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica; doviz kurunun iki sektdrde, enflasyonun ise bir sektorde
sermaye yapisi lizerinde anlamli bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Karadeniz, Iskenderoglu ve Dalak (2018: 1011-1027) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goéren ve
perakende sektoriinde faaliyet gosteren 13 firmadan diizenli veri sunamayan Sok ve Mavi firmalari hari¢ tutulmus, kalan firmalarin
2009-2016 donemi verileri analiz edilmistir. Panel veri yapisina uygun olarak Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ile yapilan analiz sonucunda; toplam kaldirag orani ile vergiye tabi olmayan borg harici giderler, efektif vergi orani, GSYH
ve enflasyon arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin borsa getirisi ile kaldirag arasinda negatif yonlii
bir iligki bulunmustur. Caligma sonucunda, incelenen perakende firmalarinin sermaye yapisi kararlarinin finansal hiyerarsi ve
dengeleme kuramlariyla 6rtiismedigi, ancak Modigliani ve Miller’in (1963) vergi etkisini dikkate alan yaklasimiyla uyum gosterdigi
belirlenmistir. Ozdemir (2019) tarafindan yiiriitiilen tez caligmasinda, 20092018 doénemine ait Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksinde yer alan 29 imalat sanayi firmasinin verileri analiz edilmistir. Panel veri analiz yontemiyle yapilan aragtirmada faiz orant
ve doviz kurunun firmalarin sermaye yapist lizerinde anlamli ve belirgin etkiler yaratti1; enflasyonun ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 saptanmistir. Yilmaz ve Aslan (2020: 187-208), 2005-2016 dénemine ait Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektorel
bilango verilerini kullanarak, imalat digindaki dokuz sektorii kapsayan bir analiz gergeklestirmistir. Regresyon analizi yontemiyle
yiiriitiilen ¢alismada; Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) ve déviz kurunun birgok sektdriin sermaye yapisi {izerinde pozitif yonde
etkili oldugu belirlenmistir. Faiz oraninin bazi sektdrlerde sermaye yapisini negatif yonde etkiledigi saptanirken, enflasyonun analiz
kapsamindaki sektorler {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Erding ve Sayilgan (2020: 826-847)
tarafindan yapilan ¢alismada, 2009-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 134 kiigiik ve orta 6l¢ekli imalat isletmesinin
verileri analiz edilmistir. Kanonik korelasyon analizi yontemi kullanilarak yiiriitiilen arastirmada; toplam finansal kaldirag oran,
kaldirag degiskenleri icerisinde en yiiksek katkiyr saglayan unsur olarak éne gikmistir. Isletmeye 6zgii degiskenler arasinda ise
likidite degiskeni maksimum katkiyr sunmus ve kaldirag oranlariyla negatif yonli bir iliski gostermistir. Makroekonomik
gostergeler iginde doviz kuru, en yiiksek etkiye sahip degisken olarak belirlenmis ve kaldirag oranlariyla negatif bir iligki icinde
oldugu tespit edilmistir. Uyanik (2021), tez ¢alismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) is birligiyle olusturulan sektér bilangolarindan elde edilen verilerle, 2009-2019 dénemine ait 24 imalat alt
sektoriinii kapsayan toplulastirilmis finansal veriler izerinden bir analiz ger¢eklestirmistir. Panel veri analizi yontemiyle yiiriitiilen
caligmada; toplam finansal kaldirag oraninin, likidite ve varlik yapisi tarafindan negatif, ihracat yogunlugu tarafindan ise pozitif
yonde etkilendigi tespit edilmistir. Uzun vadeli kaldirag orani, karlilik ve biiylime firsatlariyla negatif; likidite, firma bilyiikligi,
varlik yapisi ve ihracat yogunluguyla pozitif yonde iliskili bulunmustur. Kisa vadeli kaldirag orani ise likidite ve varlik yapisiyla
negatif, karlilikla ise pozitif yonlii iliski gostermektedir. Calismada, varlik yapist ve karlilik degiskenlerinin borglanma iizerinde en
yiiksek etkiye sahip oldugu belirlenmis; genel olarak imalat sektoriiniin sermaye yapisi kararlarinda finansal hiyerarsi ve ddiinlesme
kuramlarina uygun davranis sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Son olarak, Canan Durum Ergel (2023) tarafindan gergeklestirilen
tez ¢alismasinda, 2011-2020 dénemini kapsayan ve toplulastirilmis bilangolardan elde edilen verilerle olusturulmus 17 sektore ait
on yillik gézlem seti analiz edilmistir. Basit dogrusal regresyon analizi sonuglari, GSYH, biiylime oran1 ve doviz kurunun sektdrlerin
sermaye yapisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini; faiz ve enflasyon oranlarinin ise bazi sektorlerde pozitif yonde
anlamli etkiler olusturdugunu gostermistir. Elde edilen bulgularin dengeleme kurami ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Uluslararasi literatiirde de benzer yonde bulgular mevcuttur. Korajczyk ve Levy (2003: 75-109), Amerika Birlesik Devletleri
firmalarmi inceleyerek gerceklestirdikleri caligmalarinda, makroekonomik degiskenlerin firmalarin finansal kaldirag oranlarini
aciklamada onemli bir rol oynadigini ortaya koymuslardir. Arastirma bulgulari, ekonomik kosullarin sermaye yapisi kararlart
tizerinde belirleyici etkiler yarattigini gostermektedir. Joeveer (2006: 5-23), 1995-2002 déneminde dokuz Avrupa iilkesinde faaliyet
gosteren toplam 72.550 borsaya kayitli ve borsa disi sirketin verilerini incelemistir. Calismanin ilk agamasinda ANOVA analizi,
ikinci asamasinda ise regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore, karliligin isletmelerin kaldirag diizeyi iizerinde
ters yonlii ve anlamh bir etkisi bulunmamaktadir. Buna karsilik, sektor kaldiraci, GSYIH biiyiime orani ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerin isletmelerin sermaye yapist tercihlerinde istatistiksel olarak anlamli ve agiklayici degiskenler oldugu
ortaya konulmustur. Antoniou ve digerleri (2008: 59-92), yaptiklar1 caligmada firmalarin sermaye yapisi kararlarmin yalnizca firma
ici ozelliklere bagli olmadigimi ortaya koymuslardir. Ekonomik kosullarda meydana gelen bozulma ya da iyilesme gibi
makroekonomik gelismelerin yani sira, sermaye piyasalarmin veya bankacilik sektoriiniin biiytikliigiiniin de firmalarin sermaye
yapist iizerinde belirleyici etkilere sahip oldugu sonucuna ulasimistir. Frank ve Goyal (2009: 1-37), 1950-2003 yillar1 arasinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde halka acik firmalar iizerinde gergeklestirdikleri calismalarinda, varlik yapist ile firma
biiyilikligiiniin finansal kaldirag tizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigini belirlemislerdir. Buna karsilik, biiylime firsatlar1 ve karlilik
degiskenleri ile finansal kaldirag arasinda ters yonlii iligkiler tespit edilmistir. Calismanin genel bulgulari, firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin 6diinlesme kuramini destekler nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir. Zein tarafindan 2016 yilinda gergeklestirilen tez
calismasinda, 2005-2014 déneminde Isveg’teki isletmelerin verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirma
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sonucunda; Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYH), bilyiime oran1 ve déviz kurunun finansal kaldirag orani iizerinde negatif etkiler
yarattig1 belirlenmistir. Buna karsilik, kurumlar vergisi orani ile faiz oraninin finansal kaldirag tizerinde pozitif yonlii etkileri oldugu,
enflasyonun ise kaldirag oranini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Bu c¢alismalarin ortak noktasi, sermaye yapisinin yalnizca isletmenin i¢ dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda i¢inde bulundugu
ekonomik ve sektdrel yapmin etkilerinden de etkilendigini gostermesidir. . Hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde yapilan
aragtirmalar, makroekonomik gostergelerin sektorel diizeyde farklilagan etkiler gosterdigini ortaya koymakta; bu da sermaye yapisi
analizlerinde sektdrel ayrimlarin géz 6niinde bulundurulmasini zorunlu kilmaktadir.

Metodoloji

Bu arastirmada, makroekonomik gostergelerin sektorlerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerini analiz edebilmek amaciyla goklu
dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Bu yontem, birden fazla bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak incelenmesini saglamaktadir (Gujarati, 2004: 87) ve temel amag, bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenlerce ne 6lglide aciklandigini belirlemektir (Wooldridge, 2013: 95). Verilerin analizi SPSS 22 istatistik yazilimi ile
korelasyon analizi yapilmigtir. Sonrasinda, ¢coklu dogrusal regresyon modeli kurularak bagimsiz degiskenlerin finansal kaldirag
iizerindeki etkileri test edilmistir. Analiz siirecinde klasik regresyon varsayimlarina dikkat edilmis; degiskenler arasinda dogrusal
iliski oldugu, hata terimlerinin normal dagildigi, sabit varyansa sahip oldugu, u¢deger icermedigi ve ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) bulunmadig1 varsayilmistir. Modelin giivenilirligini artirmak adina Varyans Sisirme Faktorii (VIF) ile ¢oklu
baglant1 kontrol edilmis; modelin agiklayiciligi R? ve diizeltilmis R? degerleriyle degerlendirilmis, bagimsiz degiskenlerin katsayilart
yon ve anlamlilik agisindan analiz edilmistir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak belirlenmis ve hata terimlerinin bagimsizlig1 Durbin-
Watson istatistigi ile test edilmistir (Greene, 2003: 221). Kurulan regresyon modelinin genel formu asagidaki gibidir:

Y=Fo+BXi+BXo+ ... +fuXat+ &

Bu denklemde Y finansal kaldirag oranini (bagimli degisken), Xi...X, makroekonomik gostergeleri (bagimsiz degiskenler), o sabit
katsay1y1, pi...0 regresyon katsayilarini ve € ise hata terimini ifade etmektedir. Model sonucunda elde edilen katsayilar ve anlamlilik
diizeyleri dogrultusunda hipotezler test edilmis, degiskenlerin etkileri yonii ve biiyiikliigli agisindan degerlendirilmis, boylece
makroekonomik gostergelerin sermaye yapist iizerindeki etkileri ortaya konmustur.

Bagimli Degisken

Finansal kaldirag orani, firmalarin borgla ne 6lgiide finansman sagladigini gosteren temel bir gostergedir. Arastirmada, bagiml
degisken olarak kullanilan finansal kaldira¢ oranlari, TCMB tarafindan yayimlanan toplulastirilmis sektdrel bilangolardan elde
edilmigtir. Bu oran, sektorlerdeki firmalarin toplam borglarinin 6zkaynaklarina oranlanmasiyla elde edilmekte olup, firmalarin
borg¢lanma egilimlerini ve sermaye yapilarindaki dis kaynak kullanim diizeyini yansitmaktadir. Veriler Tablo 1°de sunuldugu {izere,
yillik bazda diizenlenmis olup 2009—2023 donemine ait 17 farkli sektor icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Boylece zaman i¢inde sektorler
arast bor¢lanma davranislarindaki degisim izlenebilir hale getirilmistir.

Tablo 1. 2009-2023 Doénemi Korelasyon Matrisi (TCMB Sektorel Finansal Kaldira¢c Oranlari (% Bor¢ / Ozkaynak))

SEKTOR

Tarim, Madencilik ve  imalat Elektrik, Gaz, Su Temini; insaat Ticaret Ulastirma Konaklama

Ormanciik  Tasocakcihig ) Buhar ve Kanalizasyon ve ve Yiyecek

ve Bahke¢ihk Iklimlendirme Atik Yonetimi Depolama  Hizmeti

Uretimi ve ve lyilestirme Faaliyetleri

YIL Dagitimi Faaliyetleri
2009 51,54 43,94 53,32 68,69 39,28 72,93 64,07 55,24 54,72
2010 52,70 44,88 55,27 64,10 41,94 72,74 65,29 55,45 56,04
2011 57,85 45,38 59,48 59,36 49,17 74,73 68,05 59,71 59,30
2012 58,91 44,60 58,82 58,69 48,34 74,98 68,03 58,18 59,40
2013 62,35 50,10 61,99 63,37 53,81 76,98 70,55 59,97 63,39
2014 63,98 53,88 62,38 63,34 56,19 77,53 71,69 60,27 66,97
2015 65,14 57,36 63,75 65,79 59,41 78,93 72,73 62,62 69,96
2016 64,13 62,02 64,48 68,66 62,60 80,32 7291 66,77 75,60
2017 64,32 64,37 65,38 71,40 67,02 81,39 73,44 66,75 78,33
2018 66,13 64,35 66,28 78,24 66,97 82,06 73,24 81,13 84,31
2019 66,14 63,71 66,13 76,93 70,14 80,33 73,29 83,54 82,16
2020 67,63 62,34 65,97 77,43 71,90 80,27 74,52 91,31 88,79
2021 66,29 62,58 66,58 85,44 72,34 81,86 73,66 99,08 95,24
2022 69,30 51,16 63,00 72,30 68,66 81,92 73,83 83,58 73,82
2023 67,44 56,16 63,57 75,79 71,49 84,85 73,89 85,99 76,75
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Tablo 1. 2009-2023 Doénemi Korelasyon Matrisi (TCMB Sektorel Finansal Kaldira¢ Oranlari (% Bor¢ / Ozkaynak))

Devami
SEKTOR
o . . o Idari ve Destek Kiiltiir, Sanat, . .

L e s Mimet  EiimSaghcBflene Dinknce e e

Faaliyetleri ve Spor
2009 46,87 52,73 25,16 64,51 59,35 49,69 73,02 65,29
2010 46,74 47,62 25,61 63,98 60,28 50,68 65,69 63,68
2011 51,48 52,49 26,44 69,02 62,23 57,21 66,11 69,27
2012 46,25 52,44 28,17 67,32 63,06 57,54 67,25 70,05
2013 47,92 56,97 33,93 71,75 67,02 61,39 72,27 73,12
2014 49,13 56,36 39,03 73,88 66,27 64,21 70,96 77,87
2015 56,39 60,75 40,49 74,71 69,28 66,89 73,78 79,34
2016 61,31 66,58 44,64 77,30 75,24 70,32 76,85 79,76
2017 59,18 71,69 48,08 80,45 76,19 71,91 79,61 79,42
2018 61,77 77,99 52,91 79,03 80,26 71,25 83,75 81,62
2019 58,78 76,89 53,45 78,16 83,41 68,25 78,62 81,08
2020 59,59 85,97 57,84 79,67 79,61 68,74 95,68 82,12
2021 60,40 96,69 65,97 78,86 76,02 62,95 82,90 80,31
2022 58,82 89,64 65,55 77,70 78,20 57,77 78,20 79,73
2023 57,16 98,58 66,81 80,06 87,39 60,88 80,53 78,86

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). (2024). Sektor Bilangolar1 Verileri.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+Istatistikleri/Sektor+Bilanc
olari/Sektor+Bilanco+Verileri/ (Erigim: 15.09.2024)

Bagimsiz Degisken

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, Tirkiye ekonomisinin genel makroekonomik yapisint temsil eden temel
gostergelerdir ve her biri sektorel sermaye yapisini etkileyebilecek ekonomik kosullar1 yansitmaktadir. Veriler giivenilir kamu
kaynaklarmdan (HMB, TCMB, TUIK, GIB vb.) temin edilmis ve yillik bazda Tablo 2’de gosterildigi iizere tablolastiriimistir.
Enflasyon gostergesi olarak dzellikle iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) tercih edilmis olup, iiretim maliyetleri iizerindeki etkileri
nedeniyle sermaye yapisi lizerinde belirgin bir rol oynamaktadir. D6viz kuru degiskeni, Amerikan Dolari/TL ($/b) paritesine
gore olusturulmus ve sektorlerin doviz cinsinden borglanma yapilart dikkate alinmistir. Faiz orant; firmalarin borglanma
maliyetlerini yansitmak iizere, bankalar tarafindan 1 yila kadar vadeye sahip Tiirk Lirast mevduatlara uygulanan agirlikli
ortalama faiz oranlarinin yillik basit ortalamasi {izerinden hesaplanmistir. Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYH), ulusal iiretim
hacmini temsil ederek ekonomik biiyiikliigiin sektorel etkilerini degerlendirme imkani sunmasi dolayisiyla sektorlerde
uluslararasi sermayenin varligt nedeniyle GSMH yerine kullanilmayr daha uygun kilmistir. Kisi bagina GSYH, iilke refah
diizeyini yansitarak firmalarin bor¢lanma kapasitesine dair bir gosterge olarak ele alinmistir. Biiyiime orani, yatirim istahi ve
finansal risk algis1 iizerindeki etkisi nedeniyle caligmaya dahil edilmistir. Vergi orant; dzellikle kurumlar vergisi, bor¢glanma
kararlarinda vergi kalkani etkisi yaratarak sermaye yapisim dogrudan etkilemektedir. Issizlik orani, ekonomik daralma
donemlerinde firmalarin finansal davramglarmi belirleyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmistir. Istihdam orani, iiretim
kapasitesi ve ekonomik faaliyetlerin canliligi agisindan 6nemli bir gostergedir. Son olarak, isgiicline katilim orani, ¢alisabilir
niifusun ekonomik hayata katilimmi gostererek iretkenlik ve finansman ihtiyaci {izerindeki etkisiyle sermaye yapisini
etkileyebilmektedir.
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Tablo 2. 2009-2023 Dénemi Korelasyon Matrisi (Makroekonomik Gostergeler)

BAGIMSIZ DEGISKENLER
. o _ . Kisi Bagma Biiyiime ‘oS OTM ek . isgiiciine
(?Il}galas)yg’;:) (Y]i:-né];}szy)o(g/(,) DonglIi;lru Faliog)r " (fffflga??rgf? GSYH Degeri Oram (Ku(rﬁﬂar Oram (;srt;:??:/il) Katihm Oram
YIL T ) Vergisioramy () )
2009 6,53 5,93 1,55 14,38 1.006,40 13.970 -4,80 20,00 12,90 39,60 45,50
2010 6,40 8,87 1,50 9,27 1.167,70 15.964 8,60 20,00 11,00 41,20 46,30
2011 10,45 13,33 1,67 9,22 1.404,90 18.928 11,00 20,00 9,00 42,90 47,10
2012 6,16 2,45 1,79 10,07 1.581,50 21.037 4,80 20,00 8,30 43,20 47,10
2013 7,40 6,97 1,90 8,11 1.823,40 23.946 8,70 20,00 8,90 43,70 48,00
2014 8,17 6,36 2,19 9,86 2.054,90 26.624 4,90 20,00 9,90 45,20 50,20
2015 8,81 5,71 2,72 9,86 2.350,90 30.056 6,00 20,00 10,30 45,80 51,10
2016 8,53 9,94 3,02 11,02 2.626,60 33.131 3,30 20,00 10,90 46,20 51,80
2017 11,92 15,47 3,65 12,23 3.133,70 39.019 7,50 20,00 10,90 46,90 52,60
2018 20,30 33,64 4,81 16,15 3.761,20 46.202 3,10 22,00 11,00 47,30 53,10
2019 11,84 7,36 5,67 20,90 4.317,80 52.287 0,90 22,00 13,70 45,60 52,90
2020 14,60 25,15 7,01 10,70 5.048,60 60.545 1,70 22,00 13,10 42,70 49,10
2021 36,08 79,89 8,89 17,59 7.256,10 86.232 11,80 25,00 12,00 45,20 51,40

2022 64,27 97,72 16,56 17,75 15.011,80 176.651 5,30 23,00 10,40 47,50 53,10

2023 64,77 44,22 23,74 19,96  26.545,70  311.109 5,10 25,00 9,40 48,30 53,30
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1. (2025, 30 Nisan). Ekonomik Gostergeler — Nisan 2025.

https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2025/05/ekonomikgosterge30042025 yeniversiyon-3371485a4¢7538b8.pdf (Erigim:
01.05.2025)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2025). Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2 (Erisim: 01.05.2025)*
Kaynak: PKF Tiirkiye. (2025, Mayis 1). Kurumlar Vergisi Orani.
https://pkf.com.tr/kurumlar-vergisi-orani/ (Erisim: 01.05.2025)**

Hipotezler

Aragtirmada belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler dogrultusunda, asagida test edilmek iizere gelistirilen hipotezler
olusturulmustur:

Ho: Makroekonomik gostergeler ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli ve dogrusal bir baglant1 bulunmamaktadir.
Hi: Makroekonomik gostergeler ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli ve dogrusal bir baglant1 bulunmaktadir.
[laveten, her bir makroekonomik degisken 6zelinde olusturulan alt hipotezler su sekildedir:

Ha: Kaldirag orani, enflasyon oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.

Hs: Kaldirag orani, doviz kurundaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.

Ha: Kaldirag orani, faiz oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.

Hs: Kaldirag oram, gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) degerindeki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde
etkilenmektedir.

Hs: Kaldirag orani, kisi basina diisen GSYTH degerindeki hareketlerden istatistiksel olarak anlaml sekilde etkilenmektedir.
H-: Kaldirag orani, biiyiime oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.
Hs: Kaldirag orani, kurumlar vergisi oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.

Ho: Kaldirag orany, igsizlik oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.
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Hio: Kaldirag orani, istihdam oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlaml sekilde etkilenmektedir.
Hii: Kaldirag orani, isgiiciine katilim oranindaki hareketlerden istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.

Bu hipotezler kapsaminda; makroekonomik degiskenlerin sektdrlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisi, nicel verilerle analiz
edilecek ve anlamlilik diizeyleri istatistiksel testler araciligiyla degerlendirilecektir.

Uygulama ve Ampirik Bulgular
Tammlayict Istatistikler

Tablo 3. Makroekonomik Gosterge Ortalamalari

Makroekonomik Gostergeler N Ort Ss Min. Maks.
Enflasyon (TUFE) (%) 15 19.082 19.957 6.160 64.770
Enflasyon (YI-UFE) (%) 15 24.201 28.881 2.450 97.720
Déviz Kuru ($/TL) 15 5.778 6.377 1.500 23.740
Faiz Orani1 (%) 15 13.138 4.278 8.110 20.900
GSYH Degeri (Milyar TL) 15 5272.747 6869.052 1006.400 26545.700
Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 15 63713.400 79790.004 13970.000 311109.000
Biiytime Orani (%) 15 5.193 4.192 -4.800 11.800
Vergi Orani (%) 15 21.270 1.831 20.000 25.000
Issizlik Orani (%) 15 10.780 1.602 8.300 13.700
Istihdam Oran1 (%) 15 44.753 2.477 39.600 48.300
Isgiiciine Katilim Orani (%) 15 50.173 2.763 45.500 53.300

Aragtirmada, 2009-2023 donemine ait makroekonomik gostergelerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’te gdsterildigi tizere
incelenmis; TUFE ve YI-UFE basta olmak iizere enflasyon gostergelerinde yiiksek oynaklik tespit edilmistir. Déviz kuru ve faiz
oranlarinda da belirgin dalgalanmalar gézlemlenirken, GSYH ve kisi bagina GSYH gibi biiyiiklilk gostergeleri yillar iginde
onemli farkliliklar sergilemistir. Bilylime orant donemsel kiigiilmelere de isaret ederken, vergi orani daha istikrarli bir seyir
izlemistir. Issizlik, istihdam ve isgiiciine katilim oranlarinda ise sinirh sapmalar goriilmiistiir. Bu bulgular, firmalarin sermaye
yapis1 kararlarin sekillendiren makroekonomik ortamin oldukca dalgali ve belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4. TCMB Sektorel Finansal Kaldira¢ Oranlari (%) Ortalamalar:

TCMB Sektorler N Ort. Ss. Min. Maks.

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 15 62.923 5.351 51.540 69.300

Madencilik ve Tasocakeilig1 15 55.122 7.946 43.940 64.370

Imalat 15 62.427 4.060 53.320 66.580

Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi 15 69.969 7.726 58.690 85.440
Su Temini; Kanalizasyon Atik Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri 15 59.951 11.245 39.280 72.340
Insaat 15 78.788 3.656 72.740 84.850

Ticaret 15 71.279 3.342 64.070 74.520

Ulastirma ve Depolama 15 71.306 14.559 55.240 99.080

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 15 72.319 12.338 54.720 95.240

Bilgi ve letisim 15 54.786 5.952 46.250 61.770

Gayrimenkul Faaliyetleri 15 69.559 17.214 47.620 98.580

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 15 44.939 15.170 25.160 66.810

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 15 74.427 5.757 63.980 80.450

Egitim 15 72.254 8.915 59.350 87.390

Saglik 15 62.645 7.086 49.690 71.910

Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 15 76.348 7.896 65.690 95.680

Diger Hizmet Faaliyetleri 15 76.101 6.160 63.680 82.120

Tablo 4’te sunulan 2009-2023 doénemine ait TCMB sektorel bilangolar analizine gore, sektorler arasinda kaldirag oranlarinda
belirgin farkliliklar gdzlemlenmistir. Ingaat, kiiltiir-sanat ve konaklama gibi sektérlerde borgluluk oranlar oldukga yiiksek
seyrederken; mesleki-bilimsel faaliyetler, bilgi-iletisim ve madencilik gibi sektdrlerde bu oranlar daha diisiiktiir. Baz1 sektorlerde
firma bazli dagilimin homojen oldugu goriiliirken, bazilarinda ciddi farkliliklar bulunmaktadir. Genel olarak, hizmet sektorleri
yiiksek kaldirach yapilar gosterirken; bilgi ve teknik yogunluklu sektérlerde daha temkinli bir finansman tercih edilmektedir. Bu
durum, sektorlerin risk algist ve finansman stratejilerinin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Korelasyon Analizi (Iliski Testi)
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Tablo 5. Makroekonomik Gostergeler ile Sektorlere Ait Finansal Kaldira¢ Oranlari (%) Arasindaki Korelasyon

Analizi
Kisi T,
Enflasyon Enflasyon Déviz — Faiz gfgiﬁ Bagina Biiyiime Vergi Issizlik Istihdam Ils(g:tfll: ::le
(TIOJFE) (YI-OUFE) Kuru Oram (Milyar GS}{H Orami  Oramm Oram Oram Oram
() (%)  ($/TL) (%) Degeri (%) (%) (%) (%) 0
L oy (%)

Tarmm, r 0.555* 0.534*  0.579* 0450 0.518* 0.518* 0.118 0.589* 0.071 0.836** 0.867**
Ormancilik ve

Bahkemk P 0032 0040 0024 0092 0048 0.048 0676 0021 0803 0000  0.000
Madencilik ve r  0.141 0211 0211 0408 0.154 0153 -0.033 0396 0460 0.644%* (.795%%
Tasocakelgt p 0617 0450 0451 0.31 0584 0587 0907 0.144 0085 0010  0.000
e T 0297 0359 0335 0373 0274 0273 087 0484 0190 0765%* 0.834%
p 0282 0180 0223 0171 0323 0324 0505 0067 0498 0001  0.000
Elektrik, Gaz, r 0502  0.610% 0.522% 0.751%* 0438 0435 -0.120 0.802%* 0.649** 0414  0.625%
Buhar ve
iklimlendirme
Uretimie 0056 0016 0046 0001 0103 0.105 0670 0.000 0009 0125  0.013
Dagitim
SuTemini; r 0568%  0.566% 0.616% 0.594%* 0.547% 0.546* 0.090 0.708%* 0283 0.780%* 0.878**
Kanalizasyon
ézli‘yﬁ:;frtﬁ' p 0027 0028 0015 0020 0035 0035 0751 0003 0307 0001  0.000
Faaliyetleri
insaae T 0675 OSB3F07I9% 0.633% 06797 0678%F 0068 0.722% 0131 0.887*F 0.933%
p 0006 0022 0003 0011 0005 0005 0810 0002 0643 0000  0.000
Ticareg | 0472 0463 0516* 0414 0458 0458 0134 0549% 0.135 0831% 0881%
p 0075 0082 0049 0.125 0086 0086 0634 0034 0631 0000  0.000
Ulastirma ve © 0.646%*  0.723%*F  0.665%* 0.710%* 0.575* 0.572% 0.046 0.893** 0438  0.505 0.652%*
Depolama p 0009 0002 0007 0003 0025 0026 0870 0000 0.103 0055  0.008
Konaklama r 0390  0526* 0420 0543* 0334 0332 0072 0.689%* 0466 0.585% 0.739%*
ve Yiyecek
Hizmeti p 0150 0044 0119 0037 0224 0226 0798 0.005 0080 0022  0.002
Faaliyetleri
Bilgive r 0427 0502 0438 0.534* 0362 0361 0004 0.548% 0399 0.714** 0.844%*
iletisim  p  0.113 0057 0.103 0040 0.185 0.187 0990 0034 0.140  0.003  0.000
Gayrimenkul r 0.797+%  0.773%% 0.822%* 0.753*% 0.755%% 0.753** 0.036 0.919%* 0307 0.646** 0.748%*
Faaliyetleri p 0000  0.001 0000 0001 0001 0001 0898 0000 0266 0009  0.001
Mesleki, r 0.771%% 0.757%% 0.789%% 0.724%* 0.717%% 0.715%* 0.044 0.862** 0297 0.734** 0.835%

Bilimsel ve
Teknik p 0.001 0.001 0.000 0.002 0.003 0.003 0.876  0.000 0.283 0.002 0.000
Faaliyetler

idari ve r 0492 0.472 0.544* 0.514 0.489 0.488 0.058 0.592* 0.239 0.823** (.904**
Destek
Hizmet

p 0.062 0.076 0.036 0.050 0.064 0.065 0.838 0.020 0.391 0.000 0.000
Faaliyetleri
Egitim r 0.617* 0.485  0.711** 0.719** 0.664** 0.663** -0.092 0.724** 0.304 0.779** 0.881**
p 0.014 0.067 0.003  0.003 0.007 0.007 0.744 0.002 0.270 0.001 0.000
Saghk r -0.060 -0.024 0.015 0.120 -0.019 -0.019 0.007 0.103 0.191 0.649** 0.713**
p 0.831 0.932 0959 0.669 0946 0946 0981 0.715 0.496 0.009 0.003
Kiiltiir, Sanat, r  0.353 0.422 0432 0437 0348 0346 -0.252 0.579* 0.565*  0.362 0.540%*
Eglence,
Dinlenceve p 0.197 0.117 0.108 0.103 0.204 0207 0365 0.024 0.028 0.186 0.038
Spor
Diger Hizmet r  0.381 0.403 0.423 0441 0358 0357 -0.014 0.499 0.250 0.792** 0.879**

Faaliyetleri p 0.161 0.137 0.116 0.100 0.190 0.191 0959 0.058 0.369 0.000 0.000

*<0,05; **<0,01; Pearson Korelasyon Analizi

20092023 donemine ait sektdr verileriyle gergeklestirilen ve Tablo 5’te sunulan Pearson korelasyon analizine gore, birgok
sektorde kaldirag orani ile g¢esitli makroekonomik degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir.
Ozellikle insaat, gayrimenkul ve ulastirma sektorleri; doviz kuru, faiz oran, isgiiciine katilim ve vergi oran1 gibi degiskenlerle
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giiclii pozitif iligkiler gostermektedir. Bu durum, s6z konusu sektdrlerin makroekonomik konjonktiire duyarliligini ortaya
koyarken, tarim, egitim ve mesleki-bilimsel faaliyetler gibi diger baz1 sektdrlerde de benzer sekilde enflasyon, isgiicli ve vergi
gostergeleriyle anlamli iliskiler bulunmustur. Ote yandan, saghk sektérii bityiik 6lgiide makroekonomik degiskenlerden bagimsiz
bir yap1 sergilemis ve yalnizca isgiicii gostergeleriyle anlamli korelasyon gdstermistir.

Analiz kapsaminda yapilan korelasyon testi sonucunda, GSYH ile kisi basina GSYH ve doéviz kuru arasinda ¢ok yiiksek
korelasyon degerleri (r = 1.000 ve r = .989) saptanmistir. Bu durum regresyon analizinde ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorunu yaratabileceginden, GSYH degiskeni modele dahil edilmemistir. GSYH nin temsil ettigi degiskenligin
diger iki degiskenle biiylik oranda ortiistiigli goriilmiis ve modelin istatistiksel giivenirligini korumak adma bu degiskenden
vazgecilmistir. Genel olarak elde edilen bulgular, sektorlerin kaldirag yapisinin faaliyet alanlarina ve makroekonomik kosullara
gore degistigini ve bu nedenle sektorel bazda politika gelistirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Regresyon Analizi (Etki Testi)

Tablo 6. Makroekonomik Géostergelerin Tarim, Ormancilik ve Balik¢ihk Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine

Etkisi
Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t P Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit 34.101 68.781 0.496 0.646 -156.865 225.067
Enflasyon (TUFE) (%) 0.019 0.525 0.072 0.037 0973 -1.439 1.477
Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.081 0.197 -0.435 -0.410 0.703 -0.627  0.466
Déviz Kuru ($/TL) 2.638 1.525 3.144 1.729 0.159 -1.597  6.873
Faiz Oran1 (%) -1.039 0.440 -0.830 -2.358 0.078 -2.261 0.184
Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -2.956 -1.402 0.233 -0.001 0.000
Biiytime Orani (%) -0.330 0.204 -0.259 -1.618 0.181 -0.897  0.236
Vergi Orani (%) 2.259 1.284 0.773 1.758 0.153 -1.307  5.825
Issizlik Orani (%) -8.883 5.741 -2.659 -1.547 0.197 -24.823  7.057
Istihdam Oran1 (%) -16.362 12.101 -7.573 -1.352 0.248 -49.958 17.235
Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.679 0.268 0.867 6.271 0.000 1.101 2.258

*Bagimli Degisken=Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.988; R°=0.917; F=16.392;
p=0.008; Durbin Watson Degeri=3.254

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektdriine yonelik Tablo 6’da gosterilen regresyon analizi, sektoriin kaldirag oranmin biiyiik
6l¢iide makroekonomik gostergelerle agiklandigini ortaya koymustur (R?=.917). En anlamli etken isgiiciine katilim orani olmus,
bu degiskenin artiginin borg kullanimini artirdigi belirlenmistir. Diger degiskenler istatistiksel olarak anlamli olmasa da 6zellikle
faiz oran1 ve doviz kuru gibi gostergelerin yiiksek etki potansiyeli dikkat cekmistir. Faiz oranindaki artisin borglanmay1 azaltici
yonde etkisi 6ne g¢ikarken, genel olarak sektoriin sermaye yapisinin isgiicii piyasasi ve finansman maliyetleri gibi faktorlere
duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7. Makroekonomik Gostergelerin Madencilik ve Tasocakeihg Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit -249.195 60.667 -4.108 0.015 -417.635 -80.756
Enflasyon (TUFE) (%) -0.383 0.071 -0.962 -5.387 0.000 -0.540 -0.227
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.206 0.174 0.748 1.186 0.301 -0.276  0.688
Déviz Kuru ($/TL) 2.089 1.345 1.676 1.552 0.196 -1.647  5.824
Faiz Orani (%) -0.075 0.389 -0.041 -0.194 0.855 -1.154  1.003
Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -0.343 -0.274 0.798  0.000 0.000
Biiytime Orani (%) 0.108 0.180 0.057 0.602 0.579 -0.391  0.608
Vergi Orani (%) 2.836 0.770 0.654 3.685 0.004 1.142 4.530
Issizlik Orani (%) 13.135 5.064 2.648 2.594 0.060 -0.924 27.195
Istihdam Oran1 (%) 26.098 10.673 8.135 2.445 0.071 -3.536 55.731
Isgiiciine Katilim Orani (%) 2.809 0.340 0.977 8.263 0.000 2.061 3.557

*Bagimli Degisken=Madencilik ve Tasocak¢ihigi Sektorii Finansal Kaldirag Oram (%), R=0.996; R’°=0.971; F=47.185;
p=0.001; Durbin Watson Degeri=3.119

Madencilik ve tagocakgiligi sektoriine iliskin Tablo 7°de sunulan regresyon analizi, sektoriin kaldirag oraninin biiyiik 6lgiide
makroekonomik degiskenlerle agiklandigin1 gdstermistir (R> = .971). Enflasyonun (TUFE) bor¢ kullanimini anlamli sekilde
azalttig1, buna karsilik isgilicine katilim oran1 ve vergi oraninin borglanmay1 artirdigi tespit edilmistir. Ayrica istihdam ve igsizlik
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oranlarinin da anlamlilik sinirinda yer alarak dikkate deger etkiler sundugu goézlenmistir. Genel olarak sektoriin sermaye
yapisinin 6zellikle fiyat istikrari, isgiicii arz1 ve vergi politikalarina karsi yiiksek duyarlilik gosterdigi anlasiimaktadir.

Tablo 8. Makroekonomik Gostergelerin imalat Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit -41.890 58.674 -0.714 0.515 -204.795 121.015
Enflasyon (TUFE) (%) -0.279 0.448 -1.371 -0.622 0.567 -1.523 0.965
Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.013 0.168 -0.094 -0.078 0.941 -0.479  0.453
Déviz Kuru ($/TL) 2.516 1.301 3.952 1.933 0.125 -1.097 6.128
Faiz Oran1 (%) -0.304 0.376 -0.321 -0.810 0.463 -1.348 0.739
Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -3.221 -1.359 0.246  0.000 0.000
Biiytime Orani (%) 0.042 0.174 0.043 0.239 0.823 -0.442  0.525
Vergi Orani (%) 1.565 1.096 0.706 1.428 0.226 -1.478 4.607
Issizlik Oran1 (%) 0.490 4.897 0.193 0.100 0.925 -13.107 14.088
Istihdam Oran1 (%) 2.611 10.322 1.593 0.253 0.813 -26.048 31.271
Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.226 0.225 0.834 5.460 0.000 0.741 1.711

*Bagimli Degisken=Imalat Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.985; R*=0.895; F=12.881; p=0.013; Durbin Watson
Degeri=3.343

Imalat sektoriine iliskin Tablo 8’de yer alan analiz sonuglar, sermaye yapisinin 6zellikle isgiiciine katilim oranindan anlamli
bicimde etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu degigken, kaldirag orani iizerinde giiglii ve pozitif bir etki yaratirken, diger
makroekonomik gostergeler anlamlilik diizeyine ulasmamistir. Doviz kuru, yiiksek beta katsayisina ragmen anlamlilik sinirinin
hemen altinda kalmistir ve potansiyel etkisi dikkat ¢ekicidir. Genel olarak, imalat sektoriiniin sermaye yapisinin {iretim kapasitesi
ve iggiicii arz1 gibi mikro temelli dinamiklere daha duyarli oldugu, makroekonomik degisimlere ise sinirli diizeyde tepki verdigi
anlasilmaktadir.

Tablo 9. Makroekonomik Gostergelerin Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitini Sektorii Finansal
Kaldira¢ Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust

Sabit -175.933 93.226 -1.887 0.132 -434.771 82.905
Enflasyon (TUFE) (%) -0.448 0.712 -1.157 -0.629 0.563 -2.424  1.528
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.169 0.267 0.630 0.632 0.562 -0.572  0.909
Déviz Kuru ($/TL) -0.572 0.146 -0.472 -3.912 0.004 -0.903 -0.241
Faiz Oran1 (%) 0.186 0.597 0.103 0.311 0.771 -1.472 1.843
Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 0.426 0.215 0.840 0.000 0.001
Biiytime Orani (%) -0.041 0.277 -0.022 -0.147 0.890 -0.809  0.727
Vergi Orani (%) 3.935 0.492 0.932 8.006 0.000 2.823 5.047
Issizlik Orani (%) 13.457 3.712 2.790 3.625 0.006 5.060 21.855
Istihdam Oran1 (%) 23.348 7.540 7.484 3.097 0.013 6.291  40.405
Isgiiciine Katilim Orani (%) -19.868 6.692 -7.104 -2.969 0.016 -35.006 -4.730

*Bagimh Degisken=Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi Sektdrii Finansal Kaldirag Oram
(%), R=0.989; R’°=0.927; F=18.655; p=0.006; Durbin Watson Degeri=2.664

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi sektoriine iliskin Tablo 9’da gosterilen analiz, kaldirag oraninin biiytik
olciide makroekonomik gostergelerle agiklandigini ortaya koymustur. Ozellikle vergi orani, issizlik ve istihdam oranlar1 kaldirag
iizerinde pozitif ve anlamli etkiler yaratirken, doviz kuru ve isgiiciine katilim orani kaldirag oranini negatif yonde etkilemistir.
Sektoriin 6zellikle doviz kuru dalgalanmalarina ve isgiicli arzindaki degisimlere duyarliligi dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgular,
sektoriin sermaye yapisi kararlarinda maliyet ve risk unsurlarini dikkate alarak ¢ok boyutlu bir degerlendirme yapilmasi
gerektigine isaret etmektedir.
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Tablo 10. Makroekonomik Gostergelerin Su Temini; Kanalizasyon Atik Yonetimi ve Iyilestirme Faaliyetleri Sektorii
Finansal Kaldira¢ Oram1 Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arah@
B SE B Alt Ust
Sabit -171.238 120.945 -1.416 0.230 -507.035 164.559
Enflasyon (TUFE) (%) -1.278 0.923 -2.268 -1.384 0.239 -3.842 1.286
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.182 0.346 0.466 0.525 0.627 -0.779 1.142
Doviz Kuru ($/TL) 7.963 2.682 4.516 2.969 0.041 0.516 15.410
Faiz Oran1 (%) -0.100 0.775 -0.038 -0.129 0.903 -2.250  2.050
Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -2.686 -1.523 0.202 -0.001 0.000
Biiyiime Orani (%) 0.219 0.359 0.082 0.610 0.575 -0.778 1.215
Vergi Orani (%) 1.935 0.861 0.315 2.246 0.044 0.058 3.812
Issizlik Oran1 (%) 5.251 10.095 0.748 0.520 0.630 -22.778 33.279
Istihdam Oran1 (%) 13.833 21.278 3.047 0.650 0.551 -45.244 72909
Isgiiciine Katilim Oran1 (%) 2.853 0.571 0.701 4.997 0.000 1.609 4.097

*Bagimli Degisken=Su Temini; Kanalizasyon Atik Yénetimi ve lyilestirme Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirag Orani
(%), R=0.992; R?=0.942; F=23.580; p=0.004; Durbin Watson Degeri=3.239

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri sektoriine iliskin Tablo 10°da sunulan analiz, kaldira¢ oraninin
biiyiik 6l¢iide makroekonomik gostergelerle aciklandigini ortaya koymaktadir. Ozellikle isgiiciine katilim orani, déviz kuru ve
vergi orant sektdrdeki bor¢lanma diizeyini pozitif ve anlamli sekilde etkilemistir. Bu bulgular, sektoriin bor¢ yapisinin isgiicii
arzindaki artisa, doviz kuru kaynakli maliyetlere ve vergi politikalarina duyarli oldugunu gdstermektedir. Sektoriin altyapi
yatirimlarina dayali ve kamu hizmeti niteligindeki yapisi, bu tlir makroekonomik degiskenlerle olan giiclii iligkisini
agiklamaktadir.

Tablo 11. Makroekonomik Gostergelerin insaat Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust

Sabit -17.513 37.933 -0.462 0.668 -122.830 87.805
Enflasyon (TUFE) (%) -0.357 0.290 -1.948 -1.232 0.285 -1.161  0.447
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.092 0.109 0.727 0.848 0.444 -0.209  0.393
Doviz Kuru ($/TL) 0.953 0.841 1.663 1.133  0.320 -1.382  3.289
Faiz Oran1 (%) -0.398 0.109 -0.466 -3.651 0.004 -0.641 -0.155
Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -0.222 -0.130 0.903  0.000 0.000
Biiylime Orani (%) -0.145 0.063 -0.166 -2.291 0.045 -0.285 -0.004
Vergi Orani (%) 1.216 0.221 0.609 5.509 0.000 0.724 1.708
Issizlik Orani (%) 3.337 3.166 1.462 1.054 0.351 -5.454 12.128
Istihdam Oran1 (%) 7.853 6.673 5.320 1.177 0.305 -10.675 26.382
Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.185 0.100 0.895 11.857 0.000 0.962 1.407

*Bagimli Degisken=Insaat Sektorii Finansal Kaldirag Oran1 (%), R=0.992; R’=0.946;, F=25.370; p=0.003; Durbin Watson
Degeri=3.271

Insaat sektoriine iliskin Tablo 11°de yer alan regresyon analizi, sektordeki kaldirag oraninin biiyiik 6l¢iide makroekonomik
gostergelerle aciklandigini gostermektedir. Ozellikle isgiiciine katilim orani, sektoriin borglanma diizeyini en giiclii ve pozitif
yonde etkileyen degisken olmustur; bu durum sektordeki emek yogun yapiy1 yansitmaktadir. Ayrica, artan vergi oranlarmin
borglanmay1 artirici, yiikselen faiz ve bilylime oranlarmin ise bor¢ kullanimimi azaltici etkileri tespit edilmistir. Diger makro
gostergeler anlamli diizeye ulasmasa da model genel olarak sektoriin iggiicii ve maliyet kosullarina duyarhiligini ortaya
koymaktadir.

Tablo 12. Makroekonomik Gostergelerin Ticaret Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit 26.224 42.955 0.611 0.575 -93.037 145.486

Enflasyon (TUFE) (%) -0.213 0.328 -1.269 -0.648 0.552 -1.123  0.698
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.020 0.123 0.169 0.159 0.881 -0.322  0.361
Déviz Kuru ($/TL) 1.567 0.953 2.990 1.645 0.175 -1.078  4.212
Faiz Oran1 (%) -0.503 0.275 -0.644 -1.829 0.141 -1.267  0.261
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Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -1.927 -0.914 0.412 0.000 0.000
Biiytime Orani (%) -0.092 0.127 -0.115 -0.718 0.512 -0.445  0.262
Vergi Orani (%) 0.887 0.802 0.486 1.106 0331 -1.340 3.114
Issizlik Oran1 (%) -2.476 3.585 -1.187 -0.690 0.528 -12.430  7.479
Istihdam Oran1 (%) -4.331 7.557 -3.210 -0.573 0.597 -25.312 16.651
Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.066 0.158 0.881 6.730 0.000 0.724 1.409

*Bagimli Degisken=Ticaret Sektorii Finansal Kaldirag Orani1 (%), R=0.988; R’=0.917; F=16.391; p=0.008; Durbin Watson
Degeri=3.303

Ticaret sektoriine yonelik Tablo 12°de gosterilen regresyon analizi, sektordeki kaldira¢ oraninin yiiksek oranda makroekonomik
degiskenlerle agiklandigin1 gostermektedir. Analizde yalnizca isgiiciine katilim orani istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etki yaratmistir; bu da ig giiciindeki artisin sektdrde bor¢lanma egilimini artirdigini géstermektedir. Diger makro degiskenler
anlamli bulunmasa da doviz kuru ve faiz orani gibi baz1 gostergelerin yiiksek beta katsayilari, sektoriin bu etkenlere karsi
duyarliliginin olabilecegini ima etmektedir. Genel olarak sonuglar, ticaret sektoriiniin sermaye yapisinda iggiicii dinamiklerinin
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 13. Makroekonomik Gostergelerin Ulastirma ve Depolama Sektorii Finansal Kaldira¢ Orami Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B8 Alt Ust

Sabit -296.589 79.659 -3.723 0.020 -517.759 -75.419

Enflasyon (TUFE) (%) -0.578 0.608 -0.792 -0.950 0.396 -2.267 1.111
Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.099 0.228 -0.197 -0.435 0.686 -0.732  0.534
Déviz Kuru ($/TL) 10.563 1.767 4.627 5979 0.004 5.658 15.468
Faiz Orani (%) -0.026 0.510 -0.008 -0.051 0962 -1.442 1.390

Kisi Basina GSYH Degeri (TL) -0.001 0.000 -4.019 -4.479 0.011 -0.001  0.000
Biiytime Orani (%) 0.210 0.236 0.061 0.891 0.423 -0.446  0.867
Vergi Orani (%) 7.286 1.488 0.916 4.898 0.008 3.156 11.416
Issizlik Orani (%) 14.430 6.649 1.588 2.170 0.096 -4.031 32.891
Istihdam Oran1 (%) 31.913 14.014 5.429 2.277 0.085 -6.998 70.823
Isgiiciine Katilim Orani (%) -27.354 12.589 -5.191 -2.173 0.096 -62.307 7.599

*Bagimli Degisken=Ulastirma ve Depolama Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.998,; R?=0.985; F=92.263, p=0.000;
Durbin Watson Degeri=3.429

Ulastirma ve depolama sektdriine iliskin Tablo 13’te sunulan regresyon analizi, kaldirag oraninin biiyiik 6l¢lide makroekonomik
gostergelerle agiklandigint gostermekte ve model oldukga yiiksek agiklayicilik diizeyine sahiptir. Analizde doviz kuru ve vergi
orant sektdrde borglanma egilimini anlamli ve pozitif bigimde artirirken, kisi basina diisen GSYH ise ters yonde etki yaparak
gelir diizeyindeki artisin borg ihtiyacini azaltigini gostermektedir. Isgiicli piyasast degiskenleri de anlamlihk sinirinda yer
almakta olup, sektdriin emek piyasasina duyarliligini ortaya koymaktadir. Genel olarak, sektoriin sermaye yapist doviz
hareketleri, mali politikalar ve gelir diizeyindeki degisimlerden giiglii bicimde etkilenmektedir.

Tablo 14. Makroekonomik Gostergelerin Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram
Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit -339.999 82.778 -4.107 0.015 -569.828 -110.171

Enflasyon (TUFE) (%) -1.722 0.632 -2.786 -2.725 0.053 -3.477  0.033
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.371 0.237 0.869 1.567 0.192 -0.286 1.029
Déviz Kuru ($/TL) 6.581 1.836 3.401 3.585 0.023 1.484 11.677
Faiz Oran1 (%) -0.061 0.530 -0.021 -0.116 0914 -1.533 1.411

Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -1.886 -1.715 0.162 -0.001 0.000
Biiyiime Orani (%) 0.094 0.246 0.032 0.381 0.723 -0.588 0.775
Vergi Orani (%) 4.513 1.546 0.670 2.920 0.043 0.221 8.805
Issizlik Oran1 (%) 16.879 6.909 2.192 2.443 0.071 -2.304 36.063
Istihdam Oran1 (%) 36.737 14.563 7.375 2.523 0.065 -3.697 77.170
Isgiiciine Katilim Orani (%) -29.995 13.082 -6.716 -2.293 0.084 -66.316 6.326

*Bagimli Degisken=Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.997; R’=0.977;
F=61.229; p=0.001; Durbin Watson Degeri=3.209
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Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri sektoriine yonelik Tablo 14°te yer alan analiz sonuglari, sektdrel kaldirag oraninin
biiyiik 6lgiide makroekonomik gostergelerle agiklandigmi gostermektedir. Ozellikle doviz kuru ve vergi oram sektdrde
borglanmay1 anlamli ve pozitif sekilde etkileyerek dis kaynak ihtiyacini artirmaktadir. Istihdam orani pozitif, isgiiciine katilim
orani ise negatif yonlii sinirda etkiler gdstermistir. Ayrica, TUFE'min marjinal diizeyde negatif etkisi dikkat cekmektedir. Bu
bulgular, sektoriin doviz, vergi ve isgiicli piyasasindaki degisimlere duyarl: bir finansal yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Tablo 15. Makroekonomik Gostergelerin Bilgi ve iletisim Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust

Sabit -281.488 122.084 -2.306 0.082 -620.446 57.471

Enflasyon (TUFE) (%) -0.122 0.932 -0.409 -0.131 0902 -2.710  2.466

Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.067 0.349 -0.326 -0.193 0.857 -1.037  0.902
Déviz Kuru ($/TL) 4.372 2.707 4.684 1.615 0.182 -3.145 11.888

Faiz Orani (%) 0.321 0.782 0.230 0.410 0.703 -1.850  2.491

Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -4.412 -1.312 0.260 -0.001 0.000

Biiytime Orani (%) 0.378 0.362 0.267 1.045 0.355 -0.627 1.384

Vergi Orani (%) 0.329 2.280 0.101 0.144 0.892 -6.001 6.658
Issizlik Orani (%) 22.419 10.190 6.033 2200 0.093 -5874 50.711
Istihdam Oran1 (%) 45.783 21.478 19.050 2.132 0.100 -13.850 105.416

Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.819 0.320 0.844 5.682 0.000 1.127 2.511

*Bagimli Degisken=Bilgi ve Iletisim Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.969; R’=0.788; F=6.194; p=0.047; Durbin
Watson Degeri=2.581

Bilgi ve iletisim sektoriine iliskin Tablo 15°te gosterilen analizde, kaldirag¢ oraninin %78,8’inin makroekonomik gostergelerle
aciklandigi ve modelin anlamli oldugu belirlenmistir. Sektérde borglanma diizeyini anlamli bi¢cimde etkileyen tek degisken
isgiiciine katilim oran1 olmus; bu da sektoriin insan kaynagina duyarliligin1 ortaya koymustur. Issizlik ve istihdam oranlar1 ise
anlamlilik smirinda pozitif etkiler gostermistir. Diger makro degiskenlerin etkisiz kalmasi, sektdriin genel ekonomik
dalgalanmalara kars1 gorece direngli ve daha ¢ok iggiicii dinamiklerine bagli bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 16. Makroekonomik Gostergelerin Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit -265.117 148.335 -1.787 0.148 -676.961 146.727
Enflasyon (TUFE) (%) -2.026 1.133 -2.349 -1.789 0.148 -5.171 1.118
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.574 0.424 0.963 1.353 0.247 -0.604 1.752
Doviz Kuru ($/TL) 7.612 3.290 2.820 2314 0.082 -1.521 16.745
Faiz Oran1 (%) 0.636 0.950 0.158 0.669 0.540 -2.002  3.273
Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -0.944 -0.668 0.540 -0.001 0.001
Biiylime Orani (%) 0.012 0.440 0.003 0.026 0.980 -1.210 1.234
Vergi Orani (%) 6.849 0.911 0.729 7.517 0.000 4.864 8.834
[ssizlik Orani (%) 17.044 12.381 1.586 1.377 0.241 -17.332 51.420
Istihdam Oran1 (%) 37.883 26.097 5.451 1.452 0.220 -34.572 110.339
Isgiiciine Katilim Orani (%) 2.113 0.604 0.339 3.499 0.004 0.797 3.429

*Bagimmli Degisken=Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirag Oram (%), R=0.995; R’=0.963; F=36.959; p=0.002;
Durbin Watson Degeri=3.308

Gayrimenkul faaliyetleri sektoriine yonelik Tablo 16’da sunulan analizde, kaldirag oraninin %96,3’iiniin makroekonomik
gostergelerle agiklandigi ve modelin anlamli oldugu belirlenmistir. Vergi orani ve isgiiciine katilim orani kaldirag iizerinde
pozitif ve anlaml etkiler gostermis; bu da sektoriin bor¢lanma diizeyinin mali yiikler ve iggiicli arziyla yakindan baglantil
oldugunu ortaya koymustur. Doviz kuru degiskeni ise; marjinal diizeyde etkili bulunmus, diger makro gostergeler ise anlamlilik
gostermemistir. Sonug olarak, sektdriin sermaye yapist Ozellikle vergi politikalar1 ve isgiicli piyasasindaki geligmelerden
etkilenmektedir.
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Tablo 17. Makroekonomik Gostergelerin Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram
Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arah@
B SE B Alt Ust
Sabit -114.998 79.684 -1.443 0.222 -336.236 106.241
Enflasyon (TUFE) (%) -1.311 0.608 -1.724 -2.154 0.098 -3.000 0.379
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.440 0.228 0.838 1.932 0.126 -0.193 1.073
Doviz Kuru ($/TL) 4.105 1.767 1.726 2.323 0.081 -0.801 9.011
Faiz Oran1 (%) -0.659 0.510 -0.186 -1.291 0.266 -2.076 0.758
Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -0.291 -0.338 0.753 -0.001 0.000
Biiyiime Orani (%) -0.329 0.236 -0.091 -1.390 0.237 -0.985 0.328
Vergi Orani (%) 4.759 0.803 0.574 5.926 0.000 3.010 6.509
Issizlik Oran1 (%) -2.618 6.651 -0.276 -0.394 0.714 -21.085 15.848
Istihdam Oran1 (%) -5.165 14.019 -0.843 -0.368 0.731 -44.087 33.757
Isgiiciine Katilim Oran1 (%) 2.814 0.532 0.512 5.287 0.000 1.654 3.974

*Bagimli Degisken=Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.998; R’=0.986;
F=100.151; p=0.000; Durbin Watson Degeri=2.573

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriine yonelik Tablo 17°de yer alan analizde, model oldukca yiiksek agiklayiciliga
(%98,6) sahip bulunmus ve anlamli sonuglar vermistir. Kaldirag orani iizerinde en belirgin etkiler vergi orani ve isgiiciine katilim
oranindan gelmis; her ikisi de pozitif ve anlamli etki gostermistir. Bu, sektoriin bor¢lanma yapisinin mali yiikler ve iggiicli arzi
ile yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. TUFE ve doviz kuru gibi gdstergeler anlamhilik smirinda olup marjinal diizeyde
etki yaratirken, diger makroekonomik degiskenler anlamli bulunmamistir. Genel olarak sektdriin sermaye yapisi yapisal
gostergelere duyarliyken, fiyat ve kur degisimlerinden daha sinirli etkilenmektedir.

Tablo 18. Makroekonomik Gostergelerin idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine

Etkisi
Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust

Sabit -99.115 97.471 -1.017 0.367 -369.739 171.508

Enflasyon (TUFE) (%) -0.665 0.744 -2.306 -0.894 0422 -2.732 1.401
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.125 0.279 0.626 0.447 0.678 -0.649  0.899
Déviz Kuru ($/TL) 3.112 2.162 3.448 1.440 0.223 -2.889 9.114

Faiz Oran1 (%) -0.095 0.624 -0.071 -0.152 0.886 -1.828 1.638

Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -1.721 -0.620 0.569 -0.001 0.000

Biiytime Orani (%) 0.054 0.289 0.039 0.185 0.862 -0.749  0.857

Vergi Orani (%) 0.308 1.820 0.098 0.169 0.874 -4.745 5.361
Issizlik Oran1 (%) 7.116 8.136 1.980 0.875 0.431 -15.472 29.705
Istihdam Oran1 (%) 15.823 17.148 6.807 0.923 0.408 -31.788 63.433

Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.884 0.247 0.904 7.621 0.000 1.350 2.418

*Bagimli Degisken=Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirag Orami (%), R=0.979; R’=0.855;
F=9.278; p=0.023; Durbin Watson Degeri=3.100

Idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriine yonelik Tablo 18’de gosterilen regresyon analizi, kaldirag oraninin %85,5’ini
aciklayan anlamli bir model ortaya koymustur. Analizde yalnizca isgiicline katilim orani, sektdrdeki bor¢lanma diizeyi iizerinde
pozitif ve anlamli bir etki gostermistir; bu da sektdriin finansman yapisinin emek arziyla dogrudan iliskili oldugunu
gostermektedir. Diger makroekonomik degiskenler anlamlilik diizeyine ulagmamis, 6zellikle déviz kuru ve vergi orani gibi
gostergelerin etkisiz kalmast, sektoriin makro finansal dalgalanmalara kargi gorece istikrarli oldugunu diigiindiirmektedir. Sonug
olarak, sektoriin sermaye yapisi temel olarak iggiicii dinamiklerinden etkilenmektedir.
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Tablo 19. Makroekonomik Gostergelerin Egitim Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust

Sabit -184.383 107.253 -1.719 0.161 -482.164 113.398

Enflasyon (TUFE) (%) -0.659 0.819 -1.474 -0.804 0.466 -2.932 1.615

Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.067 0.307 -0.218 -0.219 0.837 -0.919  0.785
Doviz Kuru ($/TL) 7.126 2.378 5.098 2.996 0.040 0.523 13.730

Faiz Oran1 (%) 0.633 0.687 0.304 0.922 0.409 -1.274  2.540

Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -3.553 -1.801 0.146 -0.001 0.000

Biiyiime Orani (%) 0.224 0.318 0.105 0.704 0.520 -0.660 1.108

Vergi Orani (%) 1.630 0.649 0.335 2.511 0.027 0.215 3.044
Issizlik Oran1 (%) 12.907 8.952 2.319 1.442 0.223 -11.949 37.762
Istihdam Oran1 (%) 29.001 18.869 8.057 1.537 0.199 -23.387 81.389

Isgiiciine Katilim Oran1 (%) 2.239 0.430 0.694 5.203 0.000 1.301 3.176

*Bagimli Degisken=Egitim Sektorii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.990; R’=0.927; F=18.767; p=0.006, Durbin Watson
Degeri=2.920

Egitim sektoriine yonelik Tablo 19°da sunulan regresyon analizi, kaldira¢ oranindaki degisimin %92,7’sini aciklayan anlamli bir
model sunmustur. Analiz bulgularia gore, doviz kuru, vergi orani ve isgiiciine katilim oran1 kaldirag orani {izerinde pozitif ve
anlaml etkiler gostermektedir. Bu durum, sektoriin bor¢lanma davraniginin déviz bazli maliyetlere, vergi yiiklerine ve isgiicii
erisimine duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger makroekonomik degiskenler anlamlilik diizeyine ulasmamis olup, bu da
egitim sektoriinlin finansal yapisimnin ozellikle digsal mali baskilar ve isgiicii arz1 gibi yapisal faktorlerden etkilendigini
gostermektedir.

Tablo 20. Makroekonomik Gostergelerin Saghk Sektorii Finansal Kaldirac Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arah@

B SE B Alt Ust
Sabit -232.332 88.146 -2.636 0.058 -477.063 12.399
Enflasyon (TUFE) (%) -0.245 0.051 -0.691 -4.779 0.000 -0.357 -0.133
Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.019 0.252 0.076 0.074 0.945 -0.681 0.719
Déviz Kuru ($/TL) 4.717 1.955 4.246 2413 0.073 -0.710 10.145
Faiz Oran1 (%) -0.216 0.564 -0.130 -0.382 0.722 -1.783 1.351

Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -3.149 -1.544 0.198 -0.001 0.000
Biiyiime Orani (%) -0.018 0.262 -0.011 -0.068 0.949 -0.744  0.708
Vergi Orani (%) 1.233 1.646 0.319 0.749 0.495 -3.337  5.803
Issizlik Oran1 (%) 12.386 7.357 2.800 1.683 0.168 -8.042 32.813
Istihdam Oran1 (%) 28.709 15.507 10.034 1.851 0.138 -14.346 71.764
Isgiiciine Katilim Orani (%) 2.838 0.371 1.106 7.658 0.000 2.031 3.646

*Bagimli Degisken=Saglik Sektorii Finansal Kaldirag Oran1 (%), R=0.989; R*=0.922; F=17.528; p=0.007; Durbin Watson
Degeri=3.300

Saglik sektoriine yonelik Tablo 20’de yer alan regresyon analizi, kaldirag oraninin %92,2’sinin makroekonomik degiskenlerle
aciklandiginm1 gostermekte ve ozellikle enflasyon (TUFE) ile isgiiciine katilim oraninin anlamli etkilerine isaret etmektedir.
Enflasyon orani arttikca sektdriin bor¢lanma egilimi azalirken, isgiiciine katilimin artmasi finansman ihtiyacini yiikseltmektedir.
Diger makroekonomik degiskenler anlamli bulunmamis, doviz kuru ve istihdam gibi degiskenlerin etkisiz kalmasi drneklem
sinirliligia baglanmistir. Sonug olarak, saglik sektdriindeki borglanma davraniglari en ¢ok isgiicii arzi ve enflasyondan
etkilenmektedir.
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Tablo 21. Makroekonomik Gostergelerin Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor Sektorii Finansal Kaldira¢ Orani
Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arah@
B SE B Alt Ust

Sabit -302.018 150.239 -2.010 0.115 -719.147 115.112

Enflasyon (TUFE) (%) -0.651 1.147 -1.647 -0.568 0.600 -3.836  2.534

Enflasyon (YI-UFE) (%) 0.001 0.430 0.005 0.003 0.998 -1.192 1.195
Doviz Kuru ($/TL) 7.621 3.332 6.155 2.287 0.084 -1.629 16.872

Faiz Oran1 (%) -0.623 0.962 -0.338 -0.648 0.553 -3.294 2.048

Kisi Bagina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -4.839 -1.551 0.196 -0.001 0.000

Biiyiime Orani (%) -0.358 0.446 -0.190 -0.802 0.467 -1.595 0.880

Vergi Orani (%) 2.063 0.868 0.478 2.378 0.035 0.173 3.954

Issizlik Oran1 (%) 2.271 0.992 0.461 2.290 0.041 0.110 4.432
Istihdam Oran1 (%) 50.794 26.431 15.932 1.922 0.127 -22.591 124.179
Isgiiciine Katilim Oran1 (%) -44.163 23.743 -15.451 -1.860 0.136 -110.085 21.758

*Bagimli Degisken=Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor Sektdrii Finansal Kaldirag Orani (%), R=0.974; R*=0.817;
F=7.263; p=0.036, Durbin Watson Degeri=2.749

Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor sektoriine yonelik Tablo 21°de gosterilen regresyon modeli, kaldirag oranindaki
degisimin %81,7’sini agiklamakta olup anlamli ve giiclii bir yapiya sahiptir. Analiz sonuclarina gore, vergi ve igsizlik oranlar1
sektdrde bor¢lanmay1 artiran baglica etkenlerdir; bu durum, mali baskilarin finansman ihtiyacini artirdigini gostermektedir.
Doviz kuru da pozitif ancak sinirda anlamli bir etki sergilerken, isgiicline katilim oran1 ve diger degiskenler istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Genel olarak sektor, ekonomik dalgalanmalara karsi hassas ve bor¢lanma egilimleri agisindan kirilgan
bir yap1 gostermektedir.

Tablo 22. Makroekonomik Gostergelerin Diger Hizmet Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldira¢ Oram Uzerine Etkisi

Standart Edilmemis Standart Edilmis %95 Giiven
Bagimsiz Degisken Katsayilar Katsayilar t p Arahg
B SE B Alt Ust
Sabit -44.197 86.073 -0.513 0.635 -283.173 194.779
Enflasyon (TUFE) (%) -0.112 0.657 -0.362 -0.170 0.873 -1.936 1.713
Enflasyon (YI-UFE) (%) -0.041 0.246 -0.193 -0.167 0.875 -0.725 0.642
Déviz Kuru ($/TL) 2.115 1.909 2.190 1.108 0.330 -3.184 7.415
Faiz Oran1 (%) -1.068 0.551 -0.741 -1.937 0.125 -2.598 0.463
Kisi Basina GSYH Degeri (TL) 0.000 0.000 -2.089 -0.912 0.413 -0.001 0.000
Biiytime Orani (%) -0.455 0.255 -0.310 -1.783 0.149 -1.165 0.254
Vergi Orani (%) 2.707 1.607 0.805 1.684 0.167 -1.756 7.169
Issizlik Oran1 (%) -3.808 7.184 -0.990 -0.530 0.624 -23.755 16.140
Istihdam Oran1 (%) -6.736 15.143 -2.708 -0.445 0.679 -48.779 35.307
Isgiiciine Katilim Orani (%) 1.960 0.295 0.879 6.647 0.000 1.323 2.597

*Bagimli Degisken=Diger Hizmet Faaliyetleri Sektorii Finansal Kaldirag Oran1 (%), R=0.986; R*=0.901; F=13.811, p=0.011;
Durbin Watson Degeri=3.264

Diger hizmet faaliyetleri sektoriine yonelik Tablo 22°de sunulan regresyon analizi, kaldirag oranindaki degisimin %90, 1’inin
makroekonomik degigkenlerle aciklandigint gostermekte olup model istatistiksel olarak anlamlidir. Analizde yalnizca isgiiciine
katilim orani kaldira¢ iizerinde anlamli ve pozitif etki gdstermis, bu durum sektdrde isgiicii artisina paralel olarak borglanma
ihtiyaciin da arttigin1 ortaya koymustur. Diger makroekonomik degiskenler ise anlamli bulunmamis, ancak bazilar1 gorece
yiiksek etki katsayilari sergilemistir. Sonug olarak, sektoriin borglanma egilimi biiyiik 6l¢iide isgiicii arzina baghdir ve diger
ekonomik gostergelerden dolayl olarak etkilenmektedir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Sermaye yapisi, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi ve stratejik planlamalar1 agisindan belirleyici 6neme sahip olup yalnizca
firma i¢i dinamiklerce degil, ayn1 zamanda makroekonomik kosullarin etkisiyle sekillenmektedir. Bu baglamda ¢alismada,
Tiirkiye'de faaliyet gosteren 17 farkli sektdriin sermaye yapilariin, temel makroekonomik gdstergeler karsisindaki duyarliligi
analiz edilmigstir. 2009-2023 donemini kapsayan veriler dogrultusunda gergeklestirilen regresyon analizleri neticesinde,
sektorlerin kaldira¢ oranlarmin belirlenmesinde bazi makro degiskenlerin giiclii ve anlamli etkiler gosterdigi tespit edilmistir.
Calismanin 6ne ¢ikan bulgularindan biri, isgiicline katilim oraninin 13 sektdrde kaldirag orani tizerinde pozitif ve anlamli bir etki
yaratmasidir. Bu durum, tiretim kapasitesindeki artisa paralel olarak finansman ihtiyacinin ve dolayisiyla bor¢lanma egiliminin
arttigini ortaya koymaktadir. Bu degisken, dzellikle reel sektorlerdeki sermaye yapisinin belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmustir.
Vergi orani, 10 sektdrde pozitif etkisiyle dikkat ¢gekmis ve firmalarin borglanma kararlarinda vergi avantajlarindan faydalanma
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egiliminde olduklarini gdstermistir. Bu sonug, teorik olarak borcun “vergi kalkani” etkisini desteklemektedir. Doviz kuru
degiskeni ise sektore bagli olarak farkl etkiler gostermis; ulastirma ve konaklama gibi disa agik sektdrlerde bor¢lanmayi artirict
yonde etkili olurken, enerji gibi dovize duyarli maliyet yapisina sahip sektdrlerde olumsuz etkiler yaratmistir. Analizler
neticesinde gelistirilen temel hipotezlerin cogu desteklenmistir. Isgiiciine katilim oran1, déviz kuru ve vergi orani gibi degiskenler
birgok sektorde anlamli etkiler gosterirken; enflasyon, faiz orani, GSYH ve istihdam gibi baz1 gostergelerin etkileri sinirli
diizeyde kalmustir. Ozellikle GSYH degiskeni, modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunlar1 nedeniyle etkisi smirli bulunmustur.
Bu durum, sektorel sermaye yapisi analizlerinde degiskenler arasi korelasyonun dikkatle degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular, isletmelerin yalnizca finansal i¢ gostergelerle degil, dis ¢evresel faktorleri de dikkate alarak
sermaye yapisint yonetmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Sektorlere gore degisen makroekonomik hassasiyet, finansal
kararlarin sektdrel baglamda 6zellestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Kamu otoriteleri agisindan ise; vergi politikalari, doviz kuru
istikrar1 ve ig giicii piyasasindaki geligmelerin sermaye yapisina olan etkisi dikkate alinarak ekonomik planlama yapilmalidir.
Doviz kuru riskine agik sektorler i¢in makro ihtiyati 6nlemler ve finansal destek mekanizmalart 6nem tasimaktadir. Ayrica, is
giicline bagli iiretim kapasitesinin artirilmas: durumunda, firmalarin bor¢lanma stratejilerini 6nceden planlayabilmeleri adina
uygun finansman kosullarinin saglanmast gereklidir. Bu ¢aligma, sektorel diizeyde makroekonomik gostergelerin finansal
kaldirag tizerindeki etkisini kapsamli bigimde ortaya koyarak hem literatiire katki sunmakta hem de politika yapicilar ve firma
yoneticileri i¢in uygulamaya doniik ¢ikarimlar saglamaktadir. Ayrica, 6zellikle isgiiciine katilim orani gibi az galisilmis bir
degiskenin sermaye yapisi lizerindeki gii¢lii etkisinin tespit edilmesi, sonraki arastirmalara yeni perspektifler kazandiracak
niteliktedir. Bu dogrultuda yapilacak yeni arastirmalarda daha uzun zaman dilimleri, daha genis sektdr cesitliligi ve alternatif
yontemsel yaklagimlar kullanilabilir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de sektorlerin sermaye yapilari, makroekonomik kosullardan
dogrudan etkilenmekte; bu nedenle degisken ekonomik ortama karsi daha direngli ve esnek bir sermaye yapist olusturulmasi,
siirdiiriilebilir biiyiime icin temel bir gerekliliktir.
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