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IKTiSADi PARAMETRELERIN SERMAYE YAPISINA ETKIiSi
UZERINE BiR UYGULAMA
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Sermaye yapisi, finans literatiiriinde biiyiik yere sahiptir. Bunun sebebi, sermaye
yapisimin sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesini ve firma degerini etkilemesidir.
Firmanin varliklarini nasil finanse edecegini tespit etmesi énemlidir. Dis kaynaklarin
veya i¢ kaynaklarin hangisinin kullanilacagina karar vermelidir. Tiim bu kararlar,
firmalarin sermaye yapisi kararlariyla baglantilidir. Sermaye yapisini etkileyen unsurlar
firmaya 6zgii, endiistriye 6zgii, iilkeye 6zgii veya sektire 6zgii olarak kategorize edilebilir.
Bu ¢alismada amag, sermaye yapist iizerindeki iktisadi etkiyi sektorel bazda aciklamaktir.
Ayrica ¢aligsma, her bir sektorde ekonomik parametrelerin etkisini ayri ayri degerlendiren
bir tablo olusturmasi agisindan énemlidir. Bu amag dogrultusunda, 15 yillik 2002-2016
villarint kapsayan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) imalat sanayi sektorleri
finansal verileri incelenmistir. Bu veriler igin regresyon analizi kullamilmistir. Bagiml
degiskenin tek olmasindan dolayi, basit dogrusal regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gére, 8 sektoriin biiyiik kisminin sermaye yapilarim gayri safi
yurtigi hasila (GSYH) ve faiz istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilerken, doviz kuru
sadece 2 sektorii ve enflasyon tek sektorii istatistiksel olarak anlaml sekilde
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Iktisadi Parametreler, Sermaye Yapisi, TCMB

AN APPLICATION ON EFFECTS OF ECONOMIC PARAMETERS ON
CAPITAL STRUCTURE USING CBRT MANUFACTURING INDUSTRY
SECTORAL BALANCE SHEETS

Abstract

The capital structure has a important place in the finance literature. The reason
of this because capital structure affects capital cost, capital budgeting and firm value. It
is substantial for a company to detect how to finance its assets. it should decide which
use external sources or internal sources. All these verdict are linked with capital structure
choices of firms. The elements affecting capital structure can be categorized as firm
specific, industry specific, country specific or sector specific. In this study, our focus is
on sector specific factors. The purpose of this study is to explain on a sectoral basis the
economic impact on capital structure. For this purpose, the financial data of Central
Bank of the Turkish Republic (CBRT) manufacturing industry sectors of 2002-2016 were
analyzed by simple linear regression analysis method. According to the findings, the
capital structure of most of the 8 sectors has a statistically significant effect on gross
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domestic product (GDP) and interest rate, while the exchange rate affects only 2 sectors
and the inflation single sector statistically significantly.

Keywords: Capital Structure, CBRT, Economic Parameters

Giris

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde biiyiilk yere sahiptir ve isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in 6nemlidir. Artan ulusal ve uluslararasi rekabet
kosullariyla sirket yoneticileri agisindan yatirim kararlari dolayisiyla sermaye yapisinin
6nemi artmaktadir. Sermaye yapist, sirket yonetiminin karlilik ile risk arasindaki tercihi,
biiyiime stratejileri, donemlik hedefleri, yatirimlarin igerigi, biiylikligii gibi cesitli
faktorler tarafindan sekillendirilmektedir.

Calismada iktisadi parametreler olarak enflasyon oranlari, doviz kuru, gsyh ve faiz
oranlar1 ele alimmugtir. Veri setinde yer alan sektor sayilari ve igerikleri yillara gore
farklilik gostermekte ve veri kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle veri kaybi olan
sektorler analizden ¢ikarilmis ve benzerlik gosterenler birlestirilerek toplamda 8 sektor
elde edilmistir. Basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis her sektor ayri ayn ele
almmugtir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Sermaye yapisi, sirketlerin borglar1 ile 6z kaynaklan arasindaki iligki seklinde
ifade edilmektedir (Akgiic, 1998). Sermaye yapis1 firmalar agisindan biiyiik 6neme
sahiptir. Bunun sebebi, sermaye yapisinin sermaye maliyetini, sermaye maliyetinin
sermaye biitcelemesini ve sermaye biit¢elemesinin de firma degerini etkilemesidir.
Firmanin borca daha fazla yer vermesi yani bor¢ / 6z kaynak oranini artirmasi firma igin
yiikiimliiliik riskinin, iflas olasiliginin, hisse senetlerinde oynakliklarin artmasina neden
olmaktadir. Sermaye yapisi, sermaye maliyetini minimum, firma degerini maksimum
yapmaktadir (Aksoyek ve Yalginer, 2011).

Sermaye yapisinin isletme degeri lizerine yaklagimlar genel haliyle klasik ve
modern yaklagimlardir. Bu teori ve yaklagimlar sirketlerin sermaye yapilarmin nasil
belirlenmesi gerektigi {izerine yapilmis teorilerdir. Klasik yaklagimlar sermaye yapisini
bazi varsayimlar temelinde sermaye maliyeti ve sirket degeri acisindan ele almaktadir.

Yaklasimlarla alakali varsayimlar sunlardir:

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

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

» Firmalarin elde ettigi karlar tamamiyla ortaklara dagitilmaktadir,

» Firmalarin karliligi gelecekte degismeyecektir, dolayisiyla biiyiimeleri s6z
konusu degildir,

» Firma ortaklarinin gelecege iliskin beklentileri birbirleri ile aymidir,

» Firmalarin riski zaman igerisinde sabittir ve bu risk sermaye yapisindan ve
finansal riskten bagimsizdir. (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 238)

Modigliani-Miller yaklagimi, net gelir teorisi, net faaliyet gelir teorisi ve klasik
sermaye yapisi teorileridir. Modigliani-Miller tarafindan ileri siiriilen yaklagim ile birlikte
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sirketlerin sermaye yapilarini ele alan yeni tartismalar baslamistir. Modigliani-Miller
yaklagimi milat gibi goriilmiis ve s6z konusu yeni tartigmalar modern yaklasimlar altinda
incelenmistir. Finansman hiyerarsisi teorisi, 6diinlesme teorisi, bilgi asimetri teorisi ve
sinyal teorileri modern sermaye yapi teorileridir.

Ulkelerin ekonomik durumunun gostergesi olan iktisadi parametreler isletmelerin
sermaye yapilari ile ilgili kararlarinda belirleyici olmaktadir. Para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler, gerek kaynak maliyeti gerekse cesitli kaynaklarin
saglanmasinda elveriglilik yoOnlerinden Onem tagimaktadir. Firmalarin finansman
kararlar1 gelecekteki ekonomik durumdaki bekleyisler c¢ergevesinde alinmalidir.
Beklenen ekonomik daralma veya genislemeye karst risk azaltabilme, borgtan
kagmabilme gibi durumlara karsi firmalar finansmanda esneklik saglayacak stratejiler
izleyebilmelidir (Akgiig, 1998). Ekonomide gdzlemlenen gelismeler ve yoneticilerin,
karar alicilarin izledigi ekonomik politikalar, dogrudan isletmelerin yatirim kararlarini
etkilerken, dolayli olarak da bu yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin
bilesimini yani sermaye yapisini etkileyerek, isletmelerin piyasa degerleri iizerinde
degisiklik yapabilmektedir.

Ulkede GSYH’nin artmasi, iilkenin ekonomik performansi i¢in olumlu ydnde
gelismenin gostergesi olarak algilanmaktadir. Bir iilke piyasasinda istenilen durum
enflasyon oranmin diisiik ve istikrarli seyretmesidir. Ciinkii enflasyonun yiiksek olmasi
demek iilkedeki paranin deger kaybetmesi ve tiiketicilerin alim giiciiniin diismesi,
isletmeler acisindan da uzun vadeli kaynak saglama imkanlarinin azalmasi demektir.

Yatirimeilar, sirket sahibi ekonomide yiiksek enflasyon yani paranin satin alma
giiclinde azalma beklerlerse, yapacaklar1 yatirimdan daha yiiksek oranli bir getiri isterler.
Benzer sekilde, ekonomide cari faiz orani lizerinden yatirimlar icin talep edilen fonlar,
arz edilen fonlardan daha biiylikse, yatirimeilar daha yiiksek bir getiri orani talep edecek
ve ekonomi daha yiiksek bir faiz orani seviyesinde dengeye gelecektir (Okka, 2009).

Enflasyonu kontrol araglarindan birisi de faiz oranlaridir. Enflasyon oraniyla ilgili
beklentiler arttik¢a, yatirnmcilarin riski de artar. Ciinkii kredi verenler agisindan fonlarin
riski artar. Bu nedenle, enflasyonist ortamda 6zellikle yabanci kaynaklardan saglanan
fonlarin maliyetinde artis olmaktadir. Dolayisiyla enflasyon beklentisi isletmelerin
sermaye bilesimleriyle alakali politikalarini etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2013).
Ekonomik istikrar i¢in faiz oranlarinda dalgalanmalarin Onlenmesi Onemlidir. Faiz
oranlarinda ki dalgalanmalar belirsizliklere yol acar ve gelecekle ilgili planlarin
yapilmasini giiglestirir. Faiz degiskeni hem bireyler hem de firmalar agisindan bir maliyet
unsuru oldugundan iktisadi faaliyetlerde istikrarin saglanabilmesi i¢in faiz oranlarindaki
dalgalanmalarda parasal otoriteler uzun siire tepkisiz kalmamalidir (Orhan ve Erdogan,
2000).

2. LITERATUR TARAMASI

Firatoglu calismasinda, IMKB’de islem géren 196 mali olmayan sirket iizerinde
panel veri yontemiyle analiz ederek, sermaye yapisinin sirket degerini etkilemedigini
savunan Modigliani-Miller hipotezinin kabul edildigi bir ortamda yani piyasa
aksakliklarinin oldugu bir ortamda Tiirk sirketlerinin mali yapilarini belirleyen faktorleri
arastirmig, s6z konusu faktorlerin etkilerinde belli kriz donemleri itibariyle meydana
gelen degisiklikleri belirlemeye ¢alismistir. Analiz sonuglarma gore sirketlerin
finansmanda belirgin sekilde i¢ kaynaklar tercih ettigi grup sirketlerinin ise finansman
tercihlerinde farklilik gosterdigi ve bu sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmana daha az
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agirlik verdigi belirlenmistir. Ek olarak, biiylime potansiyelinin bor¢lanmaya olan pozitif
etkisi grup sirketleri agisindan daha kuvvetli durumda oldugunu gozlemlemistir
(Firatoglu, 2005).

Basaran, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren 16
adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi igletmelerinin sermaye yapilarina etki eden
faktorleri inceleyerek, isletmeye 6zgii faktorleri tespit etmistir. Caligmada isletmelerin
sermaye yapisi kararlarinin isletmeye 6zgii likidite, nakit akisi, isletme riski, karlilik, borg
dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, vergi diizeyi ve biiylime orani gibi degiskenlerden nasil
etkilendigi arastirilmigtir. Uygulama 1994-2006 donemlerine ait yatay kesit verileri
kullanilarak panel veri analizi ile yapilmistir. Analize gore, otomotiv ve otomotiv yan
sanayi isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinin en fazla etkilendigi degiskenler 6z
sermaye karliligt ve bor¢ dis1 vergi kalkani olmustur. Bu sonug ise, literatiirdeki
karliliklar1 artan igletmelerin i¢ finansmana yoneleceklerini ve bundan dolay1 borg
oranlarinin  azalacagint savunan finansman hiyerarsisi kuramini  destekledigi
belirlenmistir (Basaran, 2008)

Aghapour yaptig1 calismada, BIST*te islem goren 40 adet sirkete ait 2008-2014
yillar1 arasinda ki verileri kullanarak mali ve ekonomik degiskenlerin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle agiklamistir. Arastirma sonuglarina gore,
bir mali degisken olan net kar sermaye yapusi tizerinde etkili bulunamamistir, Bor¢-Aktif
oraninin etkisi pozitif olarak elde edilmistir. Iktisadi degiskenlerin sermaye yapisi
tizerinde etkisi ise, enflasyon orani ve faiz orani etkisi negatif, doviz kuru ve GSYH"“nin
etkisi ise pozitif olarak bulunmustur (Aghapour, 2016).

Mak’in ¢aligmasinda temel amaci, firmalarin kurumsal sermaye yapisi kararlar
iizerindeki firmaya 6zgii faktorlerin etkisini analiz etmektir. Analiz ISO 1000 isletmeleri
arasinda yer alan Borsa Istanbul’da islem goren 100 iiretim isletmesinin 2005-2011
donemindeki yil sonu gozlemlerine dayanmaktadir. Panel veri yontemi kullanilarak;
maddi varlik yapisi, karhilik, firma biyiikligii, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime
firsatlar;, sermaye yapisi Kkararlarmin firmaya 06zgli belirleyicileri olarak
degerlendirilmistir. Firmalarin sermaye yapisini temsilen analizin bagimli degiskeni
olarak kaldira¢ orani kullanilmustir. Firmalarin finansman kararlart ile ilgili olarak
¢aligmanin dnemli bulgularindan biri sabit varliklarin uzun vadeli borcu pozitif toplam
borcu ise negatif yonde etkiledigidir. Ayrica karli firmalarin daha diisiik, biiyiik firmalarin
ise kiigiik olanlara kiyasla daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olma egiliminde oldugu
bulunmustur. Bunlara ek olarak, biiylime firsat1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile firmalarin
borg diizeyleri arasinda negatif iligki oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Sadece piyasa degerine
bagh kaldirag oranlariyla arasinda anlamli iligki bulunan biiyiime firsatlar1 degiskeni
disinda, diger tiim degiskenlerin etkisinin farkl kaldirag tanimlari {izerinde ayni oldugu
kanitlanmistir (Mak, 2013).

Bu calismanin amaci gelismekte olan tilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi
kararlar1 iizerine makroekonomik faktorlerin etkisini incelemektir. 34 gelismekte olan
piyasa lilkeleri icin 1990-2006 dénemini kapsayan bir panel veri ¢oklu baglanti etkilerini
hafifletmek i¢in ve iilkeler arasinda parametre tahminlerinin istikrar igin test etmek
gorlintiste ilgisiz regresyon yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar biiyiik
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Olglide sermaye yapisi lizerindeki makroekonomik faktorlerin etkisi ¢ogu durumda
sermaye yapist Ol¢iim degiskeni degisir diisiindiirmektedir. Banka kredili firmalarin
sermaye yapisi secimler agiklamada anlamlidir. Arastirmanin bulgular1 da sermaye yapisi
secimleri ile kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila (GSYH) arasinda anlamli negatif
bir iligski oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, borsa gelistirme, firmalarin sermaye
yapisi kararlarini tahmin etmede Onemsizdir ve artan faiz oranina iliskin beklentiler,
firmalarin, uzun vadeli borglar1 6zkaynaklar lizerinden kisa vadeli borglar i¢in ikame
etmelerine olumlu yonde etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinin biiyiik bir kismi,
varliklarin somutlagtirilmasi, &zkaynak getirisi, varliklarin iadesi ve Tobin'in Q'su,
kurumsal finansmanin 6nemli belirleyicileriydi. Aragtirmanin sonuglari, yatirim firsatlar
belirleme, karlilik ve borsa gelistirme, enflasyon, faiz oran1t GSYH ve banka kredilerinin
firmalarin sermaye yapist kararlart iizerindeki etkisi hakkinda mevcut literatiirii
desteklemektedir (Bokpin, 2009).

Zein yaptigl ¢aligmada, 2005 - 2014 donemi i¢in makroekonomik faktorlerin
Isvec'te sirketlerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini dengesiz veriler iizerinden panel
veri analizi kullanilarak aragtirmistir. Daha 6nce yapilan aragtirmalar, firmanin i¢inde yer
alan onemli faktorlerin, karlilik, maddi varlik ve firma biiytkligi gibi kaldiraglarla
yiiksek oranda iligkili oldugunu gosteren degiskenler kullanilirken Zein, ayrica dis
faktorlerden ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlari, kurumlar vergisi oranlart ve
doviz kurlarinida testlere eklemistir. Sermaye yapisinin temsili igin bir miktar 6neme
sahip olan makroekonomik faktérlerde, GSYH biiyiimesi, dolar {izerinden elde edilen
doviz kuru ve kaldirag orami arasinda negatif bir iligki ve kurumlar vergisi orani ile
kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski gdstermistir. Ayrica, faiz oraninin kaldirag orantyla
pozitif bir iligki gosterdigi ve enflasyonun kaldira¢ oraniyla negatif iligkisi oldugu, ancak
bu c¢alismanin hipotezine uygun olmadigini goérmiisdiir. Ek olarak, modellerin
makroekonomik ortam ve farkli kaldirag oranlar1 arasindaki iliski icin herhangi bir
aciklayici glic sunmadigini belirtmistir. Arastirmadaki bazi gostergeler, Onceki
caligmalarla ve para politikasiyla ilgili genel makroekonomik teori ile uyumluyken,
yapilan bu ¢alismanin sonuglari, 6diinlesme kurami ile daha uyumlu goriilmistiir (Zein,
2016).

Korajczyk ve Levy, arastirmalarinda 1984—-1998 yillar1 arasinda 565 finansal
sikinti igerisindeki firmalari ve 5059 adet finansal sikinti igerisinde olmayan firmalarin
gozlemlerini gergeklestirmis ve en kiigliik kareler yontemi ile regresyon analizini
uygulamislardir. Aragtirmada amag, Amerika’daki firmalarin sermaye yapisi
tercihlerinde makroekonomik kosullarin ve firmaya 0zgii degiskenlerin etkilerini
incelemektir. Bununla birlikte finansal sikinti i¢inde olan firmalar ile finansal sikinti
icinde olmayan firmalar arasinda ki sermaye yapis1 kararlar: farklarinida incelemislerdir.
Analiz sonuglarinda ise, finansal sikinti igerisindeki firmalarda finansal hiyerarsi
teorisinin daha gegerli oldugunu saptamuslardir. Finansal kaldirag orani ile makro
ekonomik degiskenler arasinda negatif yonlii iligki belirlenirken, yine makro ekonomik
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faktorlerin finansal sikinti i¢erisindeki firmalarin sermaye yapilarinin olusumunda daha
diisiik etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Korajczyk ve Levy, 2003).

Isletmenin finansman kaynaklar1 karmasini olusturan finansal yapi, yine
isletmenin borglar1 ile 6z kaynaklar1 arasindaki iligkiyi ifade eden sermaye yapisi
acgisindan onemlidir. Arestis ve Luintel, finansal yapinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip
etkilemedigi konusunu arastirmislardir. Farkli asamay1 temsil eden diisiik ve orta gelirli
tilkelerin ekonomik yapilarindan olusan veri setinde yaptiklar1 heterojen panel veri analizi
ile finansal yapinin ekonomik biiylimeye reel bazda etkisinin oldugunu bulmuslardir
(Arestis, Luintel ve Luintel, 2004).

3. UYGULAMA

Calismada kullanilan parametrelere iliskin tanimlayici istatistikler ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerler olarak verilmistir. Istatistiksel
anlamlilik i¢in p<0.05 degeri kullanilmistir. Ayrica yillara gore sektdr isimleri ve
icerikleri degisiklik gosterdiginden, veri kaybina sebep olan sektdrler analizden
c¢ikarilarak ve benzerlik gosterenler birlestirilmis, toplamda 8 sektor belirlenmis ve analiz
kapsamma alinmigtir. Analizde sekiz imalat sektdriinden ayri ayrt alinmig olan tek
bagimli degisken ve dort bagimsiz degisken kullanilmistir. Sermaye yapisini agiklamak
i¢in, firma varliklarin1 ne kadarinin borgla veya yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosteren yabanci kaynaklar / aktif toplam orani bagimli degisken olarak kullanilmigtir.
Bagimsiz degiskenler modelde iktisadi parametreler olarak ele almmustir. Caligmada
iktisadi etki ortaya c¢ikarilmak istenildigi i¢in, ekonomide Onemi biiylik olan dort
parametre belirlenmis ve belirlenen dort parametre iizerinden analiz yapilmugtir.
Firmalarin yatirim kararlarini alirken dikkate almak zorunda oldugu, gelecek beklentileri
i¢in arastirdig1 parametreler kullanilmustir. iktisadi parametrelerde faiz; bankalarca 1 yila
kadar vadeli TRY iizerinden agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlarimin basit ortalamasiyla bulunmustur. D6viz kuru; dolar-TL paritesi iizerinden
degerlendirilmis, gayri safi yurtigi hasila ise TUIK verileri kullanilarak bulunmustur.
Enflasyon degerlendirilirken, ele alinan sektoriin imalat sektorii olmasindan dolayi tiife
degil, UFE oranlar1 ile analize katilmistir ve bu iktisadi degiskenler bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmiglardir.
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Tablo 1: Parametrelere ait tanimlayici 6zellikler

Degiskenler n | Minimum | Maksimum | Ortalama Se?[t)(lir.la
Enflasyon (Ufe) % 15| 245 | 30840 | 9811 | 6892
Déviz Kuru (dolar/TL) 15 1,290 3,020 1,747 0,518
GSYH Degeri 15 | 5445,000 | 32904,000 | 16748,53 | 8451,737
Faiz (TRY) 15| 8100 | 54220 | 18229 | 13263
Gida, Igecek ve Tiitiin Imalat: 15 | 45,200 69,400 57,567 8,406
Tekstil Uriinleri imalati 15 42,000 67,000 55,280 7,250
Deri ve Deri Uriinleri Imalat: 15| 48,900 62,500 55,060 4,475
Kagit ve Kagit Uriinleri Imalat: | 15 | 32,200 73,100 50,060 12,491
Kauguk ve Plastik Tmalati 15 44,300 67,800 55,313 7,770
Metal Ana Sanayi Imalati 15 38,500 63,900 54,600 8,853
Digisayan, Biektromkve OPUK |15 | 64500 | 77900 | 69427 | 3.584
Motor Kara Tagit1 Imalati 15 37,200 75,300 61,173 12,744

A. Ampirik Bulgular

Iktisadi parametrelerin, sermaye yapisina olan etkilerini incelemek igin basit
dogrusal regresyon analizi yapilmustir. Istatistiksel anlamlilik igin p<0.05 degeri

kullanilmastir.

Tablo 2: Gida, igecek ve tiitiin imalat1 bagimli degiskenine kars iktisadi
oranlarin etkileri i¢in model anlamliliklar1

Kaynak |DF Eagle;;; Oﬁ:fgrlr?;s1 F p R* | Dizeltilmis R*
Model |4 787,741 196,935 9,768 | 0,002 | 0.796 0.715
Hata 10 | 201,613 20,161

Genel |14 | 989,353
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Tablo 3: Gida, icecek ve tiitiin imalati1 bagimli degiskenine karsi iktisadi
oranlarin etkileri i¢in regresyon analizi sonuglar

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

Iktisadi oranlarin gida, icecek ve tiitiin imalatina olan etkisini arastirmak igin
yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonugclar1 ve model anlamlilik sonuglari sirasiyla
Tablo 2 ve 3’de verilmistir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri gdz Oniine
alindiginda, bagimsiz degiskenlerden sadece GSYH (p<0.05) degiskeni, gida, igecek ve
tiitlin imalat1 tizerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli katkisinin olmadig1 goériilmiistiir (p>0.05).

Tablo 4. Tekstil tirtinleri imalat1 bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri i¢in model anlamliliklart

Kaynak | DF Kareler Toplami Olri:f:rl;:arm F p R* Dﬁzitzﬂmis
Model |4 541,117 135,279 6,949 | 0,006 | 0.735 0.630
Hata 10 194,667 19,467

Genel |14 735,784

Tablo 5. Tekstil irtinleri imalat: bagimli degiskenine kars iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t P
Intercept 29,626 5,340 - 5,547 0,000
Enflasyon (Ufe) % -0,112 0,293 | -0,106 -0,382 0,711
Déviz Kuru (dolar/TL) -4,003 8,093 | -0,286 -0,495 0,632
GSYH Degeri 0,001 0,001 1,563 2,069 0,065
Faiz (TRY) 0,619 0,249 1,133 2,488 0,032

Iktisadi oranlarm tekstil iiriinleri imalatina olan etkisini arastirmak igin yapilan
basit dogrusal regresyon analizi sonuglart ve model anlamlilik sonuglari sirasiyla Tablo 4
ve 5’de verilmistir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri géz oniine alindiginda,
bagimsiz degiskenlerden sadece faiz (p<0.05) degiskeni, tekstil iiriinleri imalat1 izerinde

226



TCMB Imalat Sanayi Sektorel Bilangolar: Kullanilarak Iktisadi Parametrelerin Sermaye Yapisina Etkisi Uzerine Bir Uygulama

anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin

olmadig1 gorilmiistiir (p>0.05).

Tablo 6. Deri ve deri iiriinleri imalati bagimli degiskenine karsi iktisadi
oranlarin etkileri i¢in model anlamliliklar

Kareler Kareler F P R Diizeltilmis
Kaynak | DF | Toplamu Ortalamasi R?
Model |4 228,727 57,182 11,080 | 0,001 |0.816 0.742
Hata 10 51,609 5,161
Genel |14 280,336
Tablo 7. Deri ve deri iiriinleri imalati bagimli degiskenine karsi iktisadi
oranlarin etkileri igin regresyon analizi sonuglari
Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 38,874 | 2,750 - 14,137 <0,0001
Enflasyon (Ufe) % 0,005 0,151 0,008 0,036 0,972
Doviz Kuru (dolar/TL) | -5,020 | 4,167 | -0,581 | -1,205 0,256
GSYH Degeri 0,001 0,000 1,955 3,102 0,011
Faiz (TRY) 0,415 0,128 1,230 3,240 0,009

Iktisadi oranlarin deri ve deri iiriinleri imalatma olan etkisini arastirmak icin
yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglari ve model anlamlilik sonuglari sirasiyla
Tablo 6 ve 7’de verilmistir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri géz oniine
alindiginda, bagimsiz degiskenlerden GSYH ve faiz (p<0.05) degiskenleri, deri ve deri
iiriinleri imalati {izerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak

anlamli katkisinin olmadig1 goriilmiistiir (p>0.05).

Tablo 8. Kagit ve kagit iiriinleri imalati1 bagimli degiskenine karsi iktisadi
oranlarin etkileri i¢in model anlamliliklar1

Kareler Kareler F P R Diizeltilmis
Kaynak | DF| Toplamu Ortalamasi R?
Model |4 2074,977 518,744 | 47,409 | <0,0001 |0.950 0.930
Hata 10 109,419 10,942
Genel |14 | 2184,396
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Tablo 9. Kagit ve kagit iiriinleri imalat1 bagiml degiskenine karsi iktisadi
oranlarin etkileri igin regresyon analizi sonuglari

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

Iktisadi oranlarm kagit ve kagit iiriinleri imalatma olan etkisini aragtirmak igin
yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglar1 ve model anlamlilik sonuglart sirasiyla
tablo 8 ve 9’da verilmistir. Regresyon katsayilariin anlamlilik testleri goéz Oniine
alindiginda, bagimsiz degiskenlerden sadece GSYH (p<0.05) degiskeni, kagit ve kagit
iirtinleri imalati {izerinde anlamli oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak

anlamli katkisinin olmadigi

goriilmistiir (p>0.05).

Tablo 10. Kauguk ve plastik imalat1 bagimli degiskenine karsi iktisadi oranlarin
etkileri i¢in model anlamliliklart

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

Tablo 11. Kauguk ve plastik imalati bagimli degiskenine kars1 iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

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

Iktisadi oranlarin kauguk ve plastik iiriinleri imalatina olan etkisini arastirmak icin
yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglar1 ve model anlamlilik sonuglari sirasiyla
Tablo 10 ve 11°de verilmistir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri géz oniine
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alindiginda, bagimsiz degiskenlerden enflasyon, doviz kuru ve GSYH (p<0.05)
degiskenleri, kauguk ve plastik iiriinleri imalat: iizerinde anlaml1 oldugu, diger bagimsiz
degisken olan faizin istatistiksel olarak anlaml1 katkisinin olmadig: goriilmiistiir (p>0.05).

Tablo 12. Metal ana sanayi imalat: bagimli degiskenine kars: iktisadi oranlarin
etkileri i¢in model anlamliliklari

Kaynak | DF Kareler Toplam 052;535;51 F P R Dﬁzitzilmis
Model |4 461,449 115,362 1,814 | 0,203 |0.421 0.189
Hata 10 635,811 63,581

Genel |14 1097,260

Tablo 13. Metal ana sanayi imalat: bagimli degiskenine kars: iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglari

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

Tktisadi oranlarin metal ana sanayi imalatina olan etkisini arastirmak igin yapilan
basit dogrusal regresyon analizi sonuglar1 ve model anlamlilik sonuglar1 sirasiyla Tablo
12 ve 13’de verilmistir. Regresyon Kkatsayilarinin anlamlilik testleri g6z Oniine
alindiginda, bagimsiz degiskenlerin ana metal sanayi sektoriiniin sermaye yapisi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmistiir (p>0.05).

Tablo 14. Bilgisayar, elektronik ve optik tiriinleri imalat1 bagimli degiskenine
kars1 iktisadi oranlarin etkileri i¢cin model anlamliliklar1

Kareler Kareler F P R Diizeltilmis
Kaynak | DF | Toplami Ortalamasi R?
Model |4 130,976 32,744 6,705 | 0,007 | 0.728 0.620
Hata 10 48,834 4,883
Genel |14 179,809
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Tablo 15. Bilgisayar, elektronik ve optik iiriinleri imalat1 bagimli degiskenine
kars1 iktisadi oranlarin etkileri igin regresyon analizi sonuglari

Degiskenler B SH Beta t p
Intercept 57,348 2,675 - 21,440 | <0,0001
Enflasyon (Ufe) % 0,171 0,147 0,329 1,167 0,270
Déviz Kuru (dolar/TL) 2,442 4,053 0,353 0,603 0,560
GSYH Degeri 0,000 0,000 0,410 0,536 0,604
Faiz (TRY) 0,177 0,125 0,653 1,417 0,047

Iktisadi oranlarmn bilgisayar, elektronik ve optik iiriinleri imalatina olan etkisini
arastirmak icin yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglart ve model anlamlilik
sonuglar1 sirastyla Tablo 14 ve 15°de verilmistir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik
testleri gbéz Oniine alindiginda, bagimsiz degiskenlerden sadece faiz (p<0.05)
degiskeninin, bilgisayar, elektronik ve optik {iriinleri imalat: iizerinde anlamli oldugu,
diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli katkisinin olmadig1 goriilmiistiir
(p>0.05).

Tablo 16. Motor kara tasit1 imalat: bagimli degiskenine kars iktisadi oranlarin
etkileri i¢in model anlamliliklart

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

Tablo 17. Motor kara tagit1 imalat1 bagimli degiskenine karsi iktisadi oranlarin
etkileri i¢in regresyon analizi sonuglart

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

Iktisadi oranlarin motor kara tasit1 imalatina olan etkisini arastirmak igin yapilan
basit dogrusal regresyon analizi sonuglar1 ve model anlamlilik sonuglari sirasiyla Tablo
16 ve 17°de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore, iktisadi faktorler arasinda déviz kuru
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(TL), GSYH degeri ve faiz (TRY) motor kara tasit1 imalatini istatistiksel olarak anlamli
bir gekilde etkilemektedir (p<0.05).

Sonug¢

Yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglarina gére; TCMB imalat sanayi
sektorlerinin biiyiikk kisminin sermaye yapilart GSYH ve faizden istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde etkilenirken, enflasyon tek sektorii ve doviz kuru ise 2 sektorii
istatistiksel olarak anlaml sekilde etkilemektedir. Analize gore, amaglarina gore segilen
sektorlerin yabanci kaynak- aktif toplam oranlarinda 6nemli farkliliklar gdzlemlenmistir.
Bu oraninin bir sektérden digerine ve hatta bir sektordeki sirketler arasinda 6nemli dl¢iide
degismesinin nedenlerinden bazilari, endiistriler arasindaki farkli sermaye yogunlugu
seviyelerini ve isin niteliginin yiiksek bir bor¢ seviyesini idare etmeyi goreceli olarak
daha kolay idare edip etmedigi olarak degerlendirilmektedir.

Tablolarda ki R? degeri bagimli degiskendeki (sermaye yapisi) degisimlerin ne
kadarmin bagimsiz degiskenler (iktisadi oranlar) tarafindan agiklandigimi gosterir.
Diizeltilmis R? degeri ise bagimli degiskendeki varyansin ne kadarinin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir. Regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri
gdz Oniine alindiginda, bagimsiz degiskenlerden GSYH degiskeni, gida, igecek ve tiitlin,
deri ve deri lirlinleri, kagit ve kagit tirlinleri, kauguk ve plastik {irlinleri, motor, kara tagitt
imalatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni,
motor kara tasiti, bilgisayar, elektronik ve optik iiriinleri, deri ve deri iiriinleri, tekstil
iirinleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Déviz kuru degiskeni,
kauguk ve plastik iiriinleri ve motor kara tagiti imalatlar1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamhdir. Enflasyon degiskeni ise sadece kaucuk ve plastik triinleri imalatin
istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemektedir. Metal ana sanayi imalati {izerine
kurulacak olan model anlamli bulunamamistir. GSYH ile sermaye yapisi arasinda anlamli
bir iliski oldugunu belirtmistir. GSYH biiyiimesinin, herhangi bir ekonomik faaliyet
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan ve regresyonlarda yanlilik yaratan ¢ok giiclii bir
makro faktor oldugunu belirten Chekanskiy’nin sonuglartyla da uyumlu oldugu
gozlemlenmektedir. Aghapour’un tez ¢alismasinda, firmalar i¢in yapmis oldugu panel
veri analizinde GSYH ig¢in buldugu sonucu, bu tez caligmas: da sektorler agisindan
destekler niteliktedir.

Bu ¢alismanin bir pargasi olarak gerceklestirilen dogrusal regresyon modelleri,
sektorlerin sermaye yapisi ve iktisadi parametrelerden 6zellikle GSYH ve faiz arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak istatistiksel olarak
anlaml1 bir regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda nedensel iliski
varligini gostermez.

lama
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Extended Abstract

The capital structure has a important place in the finance literature. The reason of
this is that capital structure affects capital cost, capital budgeting and firm value.
Determinants factors of a company’s capital structure have been the focus of much
research since the 20th century. The relationship between capital structure and economic
parameters can be examined on the basis of theories of capital structure. A few theories
have been proposed to explain the changing in debt ratios across firms. These theories
suggest that firms select capital structures depending on attributes that identify the various
costs and benefits associated with debt and equity financing. Modigliani and Miller were
the first to establish a theory of optimal capital structure. Inside of this theory, they
developed two propositions: (1) the first assertion that the level of leverage of a company
does not affect its market value, which is steady regardless of the proportions of debt and
equity chosen in financing the company, (2) the second suggestion describes the weighted
average cost of an enterprise as being uneffected by the company’s leverage. Moreover,
Modigliani and Miller's theorem is considered the most significant reference from the all
theories of capital structure. Net Income Theory, Net Operating Income Theory and
Modigliani and Miller Approach to Capital Structure are classical theories of capital
structure. Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Agency Cost Theory, Information
Asymmetry Theory, Signaling theories are modern theories of capital structure.

It is substantial for a company to detect how to finance its assets. It should be
decided which use external or internal sources. All these determination are linked with
capital structure choices of firms. The elements affecting capital structure can be
categorized as firm specific, industry specific, country specific or sector specific. In this
study, our focus is on sector specific factors. This paper describes a study, where
Central Bank of the Turkish Republic (CBRT) manufacturing industry sectors financial
data was examined over a period of 15 years, namely 2002-2016 which analyzes the
effects of economic parameters on the capital structure. This study is important from the
point of view of forming a table which evaluates the effect of economic parameters
separately in each sector. Regarding the attributes of supposed to capital structure
decisions of firms, 4 economic variables have been used in the analysis. Sectors causing
data loss were removed from the analysis and similarities were combined and 8 sectors
were identified in the analysis. These sectors are the manufacturing of food and beverages
and tobacco, the manufacturing of textiles, the manufacturing of motor, land vehicles, the
manufacturing of trailers and semi trailers, the manufacturing of rubber and plastics, the
manufacturing of leather and leather products, the manufacturing of basic metals, the
manufacturing of paper and paper products, manufacturing of computers, electronics and
optical products. In order to explain the capital structure in the model, the ratio of foreign
resources / total assets was used as a dependent variable. In the study, inflation rates,
exchange rates, GDP and interest rates are handle as economic parameters. The inflation
rate is based on Producer Price Index (PPI). Exchange rate is treated as dollar parity. GDP
values are taken into consideration in the analysis because foreign investors has in the
sectors. These parameters was used independent variables. This study is based on
regression analysis. The case of one dependent variable in regression model is called
simple linear regression. A simple linear regression analysis was conducted to examine
the effects of economic parameters on capital structure.

The simple linear regression models, performed as part of this study, show that
there are statistically meaningful relationships between economic parameters

233



Firdevs Sena Ocal & Fetullah Akin

(particularly with GDP) and capital structure. However a statistically significant
regression analysis does not imply causal relationship between independent and
dependent variables.

R? value on the tables demonstrates, how much of changes in the dependent
variable (capital structure) are explained by independent variables (economic
parameters). Adjusted R? value demonstrates how much of variance in the dependent
variable is explained by the independent variable. Regression coefficient showed that,
gross domestic product (GDP) which is one of the independent variables, was statistically
significant on manufacturing food, beverage and tobacco, manufacturing leather and
leather products, manufacturing paper and paper products, manufacturing rubber and
plastics, manufacturing motor and land vehicle. Interest rate variable was statistically
significant on manufacturing motor and land vehicle, manufacturing computers,
electronics and optical products, manufacturing leather and leather products,
manufacturing textiles products. Exchange rate variable was statistically significant on
manufacturing rubber and plastics, motor and land vehicle. Inflation variable was
significant only on manufacturing rubber and plastics. Model that will be build on basic
metal manufacturing was not found significant. This study is consistent that with
Aghapour and Chekanskiy studies results.

In summary, capital structures of most of the TCMB manufacturing industry
sectors, were statistically significant affected by gross domestic product (GSYH) and
interest. On the other hand, inflation affects only one sector and Exchange rate affects
two sectors statistically significant.
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