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Oz: Giiniimiizde sermaye maliyetini minimize, isletme dederini de maksimize edecek optimal sermaye yapisina
ybnelik c¢esitli teoriler tartisiimakla birlikte halen lizerinde fikir birligine varilmis bir sermaye yapisi teorisi
bulunmamaktadir. Baslica sermaye yapisi teorilerinin (lkemizde ihracatin ana kaynagi konumunda bulunan ve
ekonominin en stratejik sektérlerinden olan imalat sanayi sektériinde test edilmesi, sektériin bor¢lanma dinamikleri
hakkinda fikir verebilecektir. Calismada, Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri kapsaminda imalat sanayi
sektériinde sermaye yapisinin isletme diizeyindeki baslica belirleyicileri, iilkemizdeki en kapsamli reel sektér veri seti olan
Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektér bilangolari kullanilarak 2001-2015 déneminde iki yénlii panel veri
analizi ile arastirilmistir. Ekonometrik analiz sonuglari; Tiirkiye imalat sanayi sektériinde kaldiragc oraninin aktif kérhihk
orani, cari oran, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve aktif biiyiime oranindan negatif, reel net satislar
tutarindan pozitif olarak etkilendigini ortaya koymaktadir. Calismanin sonuglarina gére Tiirkiye imalat sanayi sektériinde
borglanma davranislari adirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisi kismen de Dengeleme Teorisi tarafindan agiklanmaktadir.
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Abstract: Nowadays however various theories for optimum capital structure that can minimize cost of capital
and maximize value of firm are discussed, there is no universal capital structure theory agreed upon. Testing main capital
structure theories in manufacturing industry sector which is the main source of exporting and one of the most strategic
sectors of economy in our country may give opinion about debt dynamics of the sector. In this article, in the context of
Trade-off and Pecking Order Theories, main determinants at firm level of capital structure have been studied with the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) sectoral balance sheets which is the largest real sector data set in our
country by using two-way panel data analysis in the period 2001-2015. Econometric analysis results show that in Turkish
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explained by Trade-off Theory.
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1. Girig

isletmelerde finansal kaynaklarin planlanmasi ve kontrolii olarak tanimlanabilen finansal yénetim;
genel olarak yatirim, finanslama ve kar payi dagitimi kararlarini kapsar. Finansal yonetim baglaminda finans
yOneticisinin en 6nemli gorevlerinden biri de sermaye maliyetini minimize, isletme degerini de maksimize
edecek sermaye yapisini olusturmaya calismaktir. Genellikle uzun dénemli finansman kaynaklarinin bilesimini
ifade eden sermaye vyapisi; karlihk, bliyime firsatlari, finansman stratejileri, yasal diizenlemeler,
makroekonomik ortam vb. gibi isletme ici ve isletme disi bircok faktérden etkilenebilmektedir. Optimal
sermaye yapisina yonelik cesitli teorilerin tartisildig1 glinimiizde halen Gzerinde fikir birligine varilmis ortak
bir sermaye yapisi teorisi bulunmamakla beraber konuyla ilgili ampirik arastirmalar isletmelerin reel
yatirimlarini finanse etmek icin kullandiklari ve bilangolarin pasifinde yer alan borg ve 6zkaynak kalemlerine
yogunlasmaktadir.

Modern anlamda sermaye yapisi teorilerinin ilki Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yayimladiklari
calismalarina dayanmaktadir. Sermaye piyasalarinda tam rekabetin oldugu ve vergilerin bulunmadig
varsayimina dayanan Modigliani ve Miller’in gelistirdigi temel teoriye (M&M Theory) goére isletmelerin
ortalama sermaye maliyetleri ve piyasa degerleri sermaye yapilarindan bagimsizdir, isletmelerin piyasa
degerleri yatirrmlardan beklenen getirilere (karlara) ve bulunduklari risk sinifina iliskin sermaye maliyetine
diger bir ifadeyle yatirnmcilarin bekledikleri getiri oranina (isletmenin yatirnmlarindan bekledigi minimum
getiri orani) baglidir ve arbitraj olanaklari isletmelerin piyasa degerlerini zaman iginde risk siniflari paralelinde
olmasi gereken gercek diizeylerine ¢eker. Teoriye gore daha disilik maliyetli bor¢ kullanim oraninin artmasi,
isletmenin artan finansal riskine baglh olarak 6zkaynak maliyetini de artirdigindan ortalama sermaye maliyeti
degismez. Modigliani ve Miller 1963’te yayimladiklari galismalarinda ise diizeltme yaparak borcun sagladigi
vergi kalkanini da teorilerine dahil etmisler ve borg¢ kullaniminin isletmenin degerini artirabilecegini
vurgulamislardir.

Baslica sermaye yapisi teorileri arasinda yer alan Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri uzun
yillardan beri yogun olarak tartisiimakla beraber giinimiizde de halen popdlerliklerini korumaktadir.
Robichek ve Myers (1966), Kraus ve Litzenberger (1973) ve Scott’in (1976) ilk savunuculari arasinda yer aldig
Dengeleme Teorisine (Trade-off Theory) gore isletmelerin piyasa degerlerini maksimize edecek sermaye
yapilari; borcun vergi kalkaninin bugiinkii degeri ile bor¢glanmanin beraberinde getirdigi ve Jensen ve
Meckling’in (1976) degindigi temsil maliyetlerini de iceren finansal maliyetlerin buglinkii degeri arasindaki
denge tarafindan belirlenir. Myers (1984), teori kapsaminda her isletmenin piyasa degerini maksimize edecek
kendine 6zgl bir optimal sermaye yapisi bulundugunu ve bu baglamda isletmelerin hedef bor¢ oranlarina
sahip olduklarini fakat ayarlama maliyetleri nedeniyle bu hedeften sapabildiklerini belirtmistir.

Donaldson’in (1961) calismasina dayanan Finansman Hiyerarsisi Teorisi de (Pecking Order Theory)
temelde isletmelerin piyasa degerlerini maksimize etmek amaciyla finansman ihtiyaglari icin oncelikle ic¢
kaynaklara yoneldiklerini savunmaktadir. Myers (1984), yonetim ve c¢ikarim giderleri gerektirmeyen ucuz ig
kaynaklarin yetmedigi durumlarda isletmelerin daha diisiik maliyet nedeniyle ilk 6nce borglandiklarini en son
olarak da dis kaynaklardan saglanan 6zkaynaga yoneldiklerini ve bu nedenle optimal bir sermaye yapisinin
bulunmadigini 6ne siirmektedir. Ayni yazara gore islem maliyetlerinin daha yliksek olmasi, kar payi
o0demelerinin faiz 6demelerinin aksine vergiden indirilememesi ve kreditorlerin varliklar ve gelirler Gizerinde
hisse senedi sahiplerine gore daha 6ncelikli konumda bulunmalari; dis kaynakl 6zkaynagi daha maliyetli hale
getirmektedir. Myers ve Majluf da (1984) dis kaynaklar agisindan borg finansmaninin géreceli daha az risk
tasidigini, sermaye piyasalarindan saglanan 6zkaynak finansmaninda ilk olarak Akerlof'un (1970) limon
piyasasi teorisiyle inceledigi asimetrik bilgi problemlerinin daha yogun yasandigini ve iliskili maliyetlerin daha
yiksek oldugunu savunmaktadirlar. isletme degerini maksimize edecek optimal sermaye yapisina ydnelik
arayislar devam etmekle beraber Baker ve Wurgler’in (2002) ortaya koyduklari ve isletmelerin sermaye
yapilarini piyasadaki dinamik hisse senedi fiyat degisimlerine goére olusturduklarini savunan Piyasa
Zamanlama Teorisi de (Market Timing Theory) poplilerligini korumaktadir.
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Diinya genelinde sanayi sektoriiniin en blyuk alt sektéri konumunda bulunan imalat sanayinde,
piyasa degerini maksimize edebilme etkisine sahip oldugu yaygin olarak kabul edilen bor¢ kullanma diizeyinin
hangi faktorlerden etkilendiginin tespiti ve sonuglarin modern sermaye yapisi teorileri ¢ergevesinde analiz
edilerek yorumlanmasi, ekonomilerde finansman tercihleri ve davraniglarinin analiz edilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. imalat sanayi sektorii, sirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmaya katki noktasinda uzun
yillardan beri kilit sektor olma 6zelligini korumaktadir. Bugliniin birgok gelismis tlkesi; Sanayi Devrimi’nden
1960’larin ortasina dek yiiksek verimlilikle calisan imalat sanayi sektorleri sayesinde hizli bir sekilde
sanayilesmis, ylksek ekonomik biylme oranlari yakalamis ve gliniimiiz modern ekonomilerinin temellerini
atmistir (Naude ve Szirmai, 2012: 2). Bununla birlikte Kaldor’un (1967) imalat sanayinin ekonomik biyimenin
itici glici oldugunu savunan gorisd glnimiizde artik bilgi ve iletisim teknolojilerine dayali hizmetler
sektérinin agirlikta oldugu gelismis Glkelerde gegerli olmamakla beraber imalat sanayinin 6zellikle gelismis
tlkelerde, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin stratejik kaynagi olmaya devam ettigi sdylenebilir. imalat sanayi
sektord, glinimizde diinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de ekonomi icindeki payl daralmakla birlikte,
ekonomik hayata yiliksek diizeyde katki saglamaktadir. 2000 yilinda {ilkemiz ekonomisi icindeki payi %22’den
2014 yilinda %18’e diisen imalat sanayi sektori, mal ihracatinin 2014’te yaklasik 5’te 4’(in{i toplam istihdamin
ise 2015 verilerine gore yaklasik 5’te 1’ini karsilamaktadir (WTO, 2015: 91; tuik.gov.tr).

Ulkemizdeki isletmelerin optimal bor¢ diizeylerinde faaliyet gdstermeleri sadece kendi sermaye
maliyetlerini minimize etmekle kalmayacak, yatirimlarin sayisini ve karhhgini hizh bir sekilde artirarak tlke
ekonomisine de ek katki saglayabilecektir. ilgili amaglara ulasmak icin uygulanacak isletme diizeyindeki
finansman stratejilerinin etkinligi acisindan bor¢ diizeylerini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda en kapsamli reel sektor veri seti konumunda bulunan Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) sektor bilangolarindan yararlanmasiyla diger benzer calismalardan ayrilan bu
¢alisma; Gilkemiz ekonomisinin sirikleyici sektdri konumunda bulunan imalat sanayi sektoériinde, Dengeleme
ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri paralelinde sermaye yapisi gostergesi kaldira¢ oranlarinin hangi
degiskenlerden anlamli olarak etkilendigini panel veri analiziyle ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu amagla
oncelikle literatlr arastirilmakta ve daha sonra da 2001-2015 vyillarini kapsayan déneme ait ekonometrik
analiz sonuglarina yer verilmektedir.

2. Literatiir

Tirkiye’de en genis reel sektor veri setini saglayan TCMB sektor bilangolari verileriyle imalat sanayi
sektériinde sermaye yapilarini etkileyen degiskenleri zaman serileri analizi ile inceleyen tek bir calisma
olmakla birlikte konuyla ilgili diger ¢calismalarda ¢ogunlukla borsaya kote isletmelerin verileri kullaniimistir.
Bu arastirma, imalat sanayi sektériiniin alt sektorlerine ait toplulastiriimis verilerini dikkate almasina ek olarak
farkh degiskenleri ve farkli donem verilerini icermesiyle isletme dizeyinde verileri dikkate alan fakat alt
sektorlerin  toplu verilerini kullanmayan Koksal ve Orman’in 2015 tarihli c¢alismasindan farklilik
gostermektedir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006); Borsa istanbul’a kote 123 imalat sanayi sirketinin 1993-
2002 yillarina ait verilerinden yararlanarak kurduklari dinamik panel veri modeliyle sermaye yapisini etkileyen
faktorleri arastirmislardir. Analiz sonuglarina gore borg/6zkaynak orani ile temsil edilen sermaye yapisi;
biyiklik ve varliklarin bliyime oranindan pozitif, karlilik, borg disi vergi kalkani, maddi duran varliklarin
blylime orani ve varlik yapisindan ise negatif olarak etkilenmektedir.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009); Borsa istanbul’a kayitli imalat sanayi sirketlerinin 1998-2006 dénemine
ait verilerinin kullanarak Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorilerini test etmek icin Ug farkl panel
regresyon modeli kurmuslardir. Model tahmin sonuglari; sermaye yapisi ile bliylime orani ve buyuklik
arasinda pozitif, sermaye yapisi ile karhlik arasinda ise negatif iliskileri ve veri setinde yer alan isletmelerde
sermaye yapisinin agirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisinin tarafindan agiklandigini ortaya koymustur.

Ata ve Ag (2010), hisseleri Borsa istanbul’da islem géren 42 imalat sanayi sirketinde 2003-2007
doneminde firma karakteristiginin sermaye yapisi lzerindeki etkisini panel veri analiziyle arastirdiklari
calismalarinda sermaye yapisini temsilen yabanci kaynaklarin varliklara oranini kullanmis ve bliyiime orani,
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faiz karsilama orani ve likiditenin sermaye yapisini negatif, blylkligin ise pozitif olarak etkiledigi
belirtmislerdir.

Koksal ve Orman (2015), TCMB sektor bilangolarini olusturan 6000’inin Uzerinde imalat sanayi
isletmesinin 1996-2009 donemine ait verilerini panel veri analizi ile inceledikleri ¢calismalarinda kaldirag
oraninin karlilik, varlik yapisi, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) biiyiime orani ve isletme riskinden negatif;
isletme buyukliGgl, enflasyon orani, vergi yikd, sektoriin ortalama kaldirag orani ve sermaye akimlarindan
pozitif olarak etkilendigi sonuclarina ulasmislardir. Yazarlar makroekonomik degiskenler de dikkate
alindiginda sektordeki isletmelerin sermaye yapisi dinamiklerinin 6zellikle Dengeleme Teorisi tarafindan
actklandigini vurgulamislardir.

Abdioglu ve Deniz (2015), Borsa istanbul’a kote 188 imalat sanayi isletmesinin 2009-2013 yillarina ait
verilerini panel veri analizinde kullandiklari ¢calismalarinda toplam borglarin toplam varliklara orani ile ifade
edilen kaldirag¢ oranini etkileyen degiskenleri incelemis ve bagiml degiskenin karllik, likidite, maddi duran
varliklar oranindan negatif, satislardaki dalgalanmalardan ise pozitif olarak etkilendigi sonucuna ulasmis ve
sonuglarin agirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekledigini ortaya koymuslardir.

Acaravci (2015), sermaye yapisi belirleyicilerini arastirdigi ve Borsa istanbul’a kote 79 imalat sanayi
sirketinin 1993-2010 dénemine iliskin verilerinden yararlandigi ¢alismasinda borglarin varliklara oraninin
bagiml degisken olarak kullanildigi panel regresyon modeli kurmus ve kaldirag orani ile biylklik, karhlik ve
varlik yapisi arasinda negatif iliskilere ulagsmistir.

Burucu ve Ondes (2016), sermaye yapisini etkileyen faktdrleri dinamik panel veri analizi ile
inceledikleri calismalarinda, hisseleri Borsa istanbul’da islem goéren 50 imalat sanayi sirketinin 1990-2014
doénemine iliskin verilerini kullanmislardir. Calismada bagimli degisken kaldirag orani tzerinde biyuklGgiin,
maddi duran varliklar oraninin, karlihgin ve likiditenin negatif, bliylime orani ve blylime firsatlarinin ise
kaldirag¢ orani lzerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koymuslar ve analiz sonuglarinin kisa ve uzun vadede
Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle biyuk 6lcide uyumlu oldugunu vurgulamislardir.

Turkiye disinda imalat sanayi sektoriinde kaldira¢ oraninin hangi degiskenlerden etkilendigini ortaya
koymay! amaclayan yazarlardan Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2002), Yunanistan’da 75 biyik
Olcekli imalat sanayi isletmesinin 1988-1996 ddnemine iliskin verilerinden yararlandiklari ¢alismalarinda
kaldirag oraninin bagimh degisken olarak kullanildigi panel regresyon modeli kurmuslar ve borg¢ diizeyinin
blylme firsatlari ve varlik devir hizindan pozitif; net kar marjindan ise negatif olarak etkilendigi sonucuna
ulastiklarini belirtmislerdir.

Kim, Heshmati ve Aoun (2006); 1985-2002 vyillarini kapsayan ve Kore'de 617 imalat sanayi
isletmesinde kaldirag oranini etkileyen degiskenleri panel veri modelleriyle inceledikleri ¢alismalarinda
kaldirag orant ile bliyiime orani, isletme riski, karlilik ve borg disi vergi kalkani arasinda negatif, kaldirag orani
ile isletme buyuklugl arasinda da pozitif iliskiler tespit etmislerdir.

Achy (2009); isletmelerin bor¢clanma davranislarini arastirdigl calismasinda, Fas’ta borsaya kote
olmayan 550 imalat sanayi isletmesinin 1998-2003 dénemine ait verilerini kullanmigtir. Calismada bagimh
degisken kaldirag orani ile varlik yapisi, isletme buyukligi ve karlihk arasinda negatif; kaldirag orani ile
blylme firsatlari arasinda anlamli pozitif iligkiler tespit etmis ve sektdrdeki isletmelerin Finansman Hiyerarsisi
Teorisine uygun finansman kararlari aldiklarini belirtmistir.

Degryse, De Goeij ve Kappert (2009); 2003-2005 dénemini yillik verilerle inceledikleri ve Hollanda
imalat sanayi sektériinde faaliyet gdsteren kiiciik ve orta biyikliikteki isletmelerin (KOBI) verilerini panel veri
analizinde kullandiklari arastirmalarinda isletme biylklGgl, varlik yapisi, net borg¢ orani, maddi olmayan
varliklar orani, bliylime firsatlari ve borg disi vergi kalkaninin kaldirag oranina pozitif, karlihgin ise bagimli
degiskene negatif etkide bulundugu yoniinde sonuglara ulasmislardir.

Sheikh ve Wang (2011), hisseleri Karagi Borsasi’nda islem goren 160 imalat sanayi sirketinin 2003-
2007 yillari arasindaki verilerini kullanarak, kaldira¢ oraninin bagimh degisken olarak yer aldigi panel veri
modelleri kurmuslardir. Calismada kaldira¢ orani ile karhlik, varlik yapisi, likidite ve risk arasinda negatif;

234 BERJ (8) 2 2017



N. S. Demirci

kaldirag orani ve sirket blytklGgu arasinda da pozitif iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Calismada s6z konusu
sirketlerin borclanma davranislarinin bliyiik oranda Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile agiklanabilecegine vurgu
yapilmistir.

Cortez ve Susanto (2012), Tokyo Borsasi’na kote 21 imalat sanayi sirketinin verileriyle bor¢/6zkaynak
oraninin bagimli degisken olarak yer aldigi panel veri modeli kurmuslar ve ilgili oranin varlk yapisindan pozitif,
karhlik ve borg disi vergi kalkanindan ise negatif olarak etkilendigini belirtmislerdir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

imalat sanayi sektoriinde Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri cercevesinde alt sektorlerde
sermaye yapisini etkileyen isletme diizeyindeki baslica degiskenleri tespit etmeyi amaglayan bu ekonometrik
analizde, TCMB tarafindan hazirlanan sektor bilangolari verilerinden yararlaniimistir. TCMB, reel sektérde
faaliyet gosteren yaklasik on bin isletmeye ait sektor bazinda ayrintili finansal bilgileri 1996 yilindan itibaren
diizenli olarak her yil kamuoyuyla paylasmaktadir. TCMB’nin verilerini kullandig isletmeler yildan yila
farkhlasabilmekle beraber Gg yillik siirekli bilanco ve gelir tablosu bulunan isletmelere ait finansal veriler
toplulastirilarak sektorel finansal tablolar hazirlanmaktadir. ilgili alt sektdrde faaliyet gdsteren isletmelerin
bilanco ve gelir tablosu kalemlerine iliskin tutarlar toplanarak alt sektorlerin toplu bilancolari ve gelir tablolari
olusturulmaktadir. 2015’teki ¢alismada bilgileri yer alan 9.341 isletmenin toplam ¢alisan sayisi 2 milyona
yaklasmaktadir. TCMB sektor bilancolari; tGlkemizde reel sektore iliskin verileri iceren en genis veri seti
konumunda bulunmaktadir.

Galismanin veri setini olusturan TCMB sektor bilangolari kapsaminda siireklilik arz etmeyen imalat
sanayi alt sektorleri veri setinden cikarilmis, bazi alt sektorlerdeki veri kisitlari nedeniyle ilgili sektorlerden
birkagi birlestirilmis ve birlestirilen sektorlere iliskin oran ve buyuklikler tarafimizdan hesaplanmistir.
Ekonometrik analize konu olan 12 imalat sanayi alt sektoriine ait 2001-2015 yillari arasinda 15 déneme iliskin
yillik veriler TCMB’nin web sitesinden alinmistir. Bu baglamda 6rnegin bir alt sektordeki 100 isletmenin
bilango veya gelir tablosu kalemleri toplanarak tek bir finansal tablo olusturulmaktadir. Bu nedenle 100
isletmenin verisi kullanilmasina ragmen tek bir gézlem ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde 12 alt sektoriin 15
déneme ait finansal tablolarindan elde edilen oranlarin gézlem sayilari 180 olmustur. Veri setinin 2001
yilindan baslamasinin nedeni ise; lGlkemizde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerinden sonra
imalat sanayi isletmelerinin yogun olarak kullandiklari kredilerin® kaynagi olan bankacilik sisteminde yapilan
kokli reformlar ve saglanan goreceli makroekonomik istikrardir. 2015 itibariyle verilerinden yararlanilan
2.874 isletmenin imalat sanayi alt sektérlerine gore ylzdesel dagilimi asagidaki gibidir:

Tablo 1. Veri Setindeki isletmelerin Sektérel Dagilimi (%)

Sektor % pay
Gida Urlinleri ve icecek sanayi 19
Tekstil trtnleri sanayi 16
Metalik olmayan mineral lrinler sanayi 11
Ana metal ve fabrikasyon metal Grlnleri sanayi 9
Giyim esyalari sanayi 8
Kauguk ve plastik tirtinler sanayi 8
Makine ve ekipman sanayi 8
Motorlu araglar ve diger ulasim aracglari sanayi 7
Kimya urinleri ve eczacilik sanayi 6
Kagit Grlnleri ve basim sanayi 4
Agac ve agag Urinleri sanayi 2
Deri ve ilgili Grinler sanayi 2
Toplam % 100

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Yaklasik Ui¢ bin isletmenin verileriyle olusturulan sektorel bilanco ve gelir tablolari araciligiyla imalat
sanayi sektoriinde sermaye yapisini etkileyen faktorleri tespit etmeyi amaclayan bu ekonometrik analizde
kullanilimak tzere, daha 6nceki benzer calismalarda siklikla yer alan 1 bagimli degisken ve 6 bagimsiz degisken
secilmistir. Sermaye yapisini etkilemesi beklenen bagimsiz degiskenler; karhhg, likiditeyi, varlik yapisini,
blykligu, buylime firsatlarini ve borg disi vergi kalkanini temsilen g¢alismaya dahil edilmistir. Calismada
kullanilan ve defter degerleri tizerinden hesaplanan bagimli ve bagimsiz degiskenler sunlardir:

Bagimli degisken:

Sermaye Yapisi: Kaldira¢ Orani (LEVERAGE): Sermaye yapisini temsil eden kaldirag orani; Drobetz ve
Wanzenried (2006), Serrasqueiro, Armada ve Nunes (2011) ve Cole’un (2012) sermaye yapisini inceleyen
¢alismalarinda oldugu gibi borcun genis tanimi dikkate alinarak yabanci kaynaklarin varlklara orani olarak
hesaplanmistir:

Yabanci Kaynaklar

Kald 0 =
ddirag Uran Toplam Varliklar

Bagimsiz degiskenler:

Karhihik: Aktif Karlilik Orani (PROF): Karhhgi ifade eden aktif karlilik orani; Song (2005), Niu (2008) ve
Margaritis ve Psillaki’'nin (2010) sermaye yapisini konu eden calismalarinda kullandiklari sekilde faiz ve vergi
dncesi karin (FVOK) toplam varliklara oranlanmasi ile bulunmustur:

FVOK (Vergiden Onceki Kar + Fin. Gid.)
Toplam Varliklar

Aktif Karlilik Orani =

Dengeleme Teorisi (+): Dengeleme teorisi kapsaminda Jensen (1986), bor¢ kullanimini yoneticileri
disipline edici bir arag olarak tanimlamis ve 6zellikle kurumsal yonetimin etkin oldugu karl isletmelerin daha
ylksek kaldirag oranlarina sahip olacaklarini belirtmistir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (-): Finansman Hiyerarsisi Teorisi cercevesinde Myers ve Majluf’'a (1984)
gore karli faaliyet gosteren isletmeler finansman ihtiyaglari igin ilk olarak i¢ kaynaklara yéneleceklerinden
borg kullanim dizeyleri diisecektir.

Likidite: Cari Oran (LIQ): Net calisma sermayesi dlizeyini ortaya koymak icin Niu (2008), Sarlija ve Harc
(2012) ve Kajananthan ve Achchuthan’in (2013) sermaye yapisini etkileyen degiskenleri arastirdiklar
¢alismalarinda kullandiklari cari oran tercih edilmistir:

Donen Varliklar

Cari Oran =
artiran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Dengeleme Teorisi (+): Harris ve Raviv (1990), isletmeler yeni borg kullanmak igin kreditorlere
basvurduklarinda kredi vereceklerin dikkate aldiklar kriterlerin basinda geri 6demelerin zamaninda
yapilabilmesini saglayacak likidite diizeyi geldiginden dolayi yliksek cari orana sahip isletmelerin daha yliksek
kaldirag oranlarina sahip olabileceklerini belirtmislerdir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (-): Niu (2008), likidite dizeyinin i¢ kaynaklarin biydklGginin de bir
gostergesi oldugundan yeterli likiditeye sahip isletmelerin daha az borg kullanacaklarini ifade etmistir.

Varlik Yapisi: Maddi Duran Varliklar(Net)/Varliklar Orani (TANG): Maddilik gostergesi olarak dikkate
alinan oran; Lemmon ve Zender (2002), Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian (2004) ve Frank ve Goyal’in
(2009) sermaye yapisina iliskin yaptiklari calismalarda kullandiklari sekilde net maddi duran varliklarin toplam
varliklara orani olarak analize dahil edilmistir:

Dengeleme Teorisi (+): Frank ve Goyal (2009); Dengeleme Teorisine gére maddi duran varliklarin kredi
anlasmalarinda teminat olarak kullanilabilmesinin, bu varliklarin likiditasyon degerinin goreceli yiksek

236 BERJ (8) 2 2017



N. S. Demirci

olusunun ve bor¢ kullanimina iliskin temsil maliyetlerinin maddi duran varlik orani ylksek isletmelerde daha
disuk olmasinin isletmelere daha disiik faiz oranlariyla borg kullanma firsati tanidigini vurgulamislardir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (-): Harris ve Raviv (1991) teori kapsaminda maddi duran varliklarla
iliskili duslik duzeydeki bilgi asimetrisinin 6zkaynak finansman maliyetini disirdigiini, borg finansman
maliyetini ise artirdigini savunmustur.

Biiyiikliik: Net Satislar (SIZE): isletme biyikligl; sermaye yapisini inceleyen Song (2005) ve
Margaritis ve Psillaki’nin (2010) calismalarinda tercih ettikleri net satislar tutari ile ifade edilmistir. Net satislar
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) (2003=100) kullanilarak reel hale getirilmis ve ilgili tutarlarin dogal logaritmalari
hesaplanmistir.

Dengeleme Teorisi (+): Frank ve Goyal (2009); Dengeleme Teorisine gore biylk isletmelerin
faaliyetlerini cesitlendirmeleri nedeniyle iflas riskleri disik oldugundan, kredi piyasalarina daha kolay
ulasabildiklerinden ve bor¢ kullanimina iliskin daha dusik temsil maliyetleriyle karsilastiklarindan dolayi
isletme blylklGgl arttikca kaldirag oraninin da artacagini belirtmislerdir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (-): Teori baglaminda Fama ve Jensen’e (1983) gore isletme buylklGgi
hisse senedi yatirimcilari icin bilgi sagladigindan dolayi isletmeler biyldikce 6zkaynak finansmani kaynakh
bilgi asimetrisi maliyetleri diiserek 6zkaynak finansman diizeyi artabilecek, borg¢ kullanim diizeyi de azalarak
kaldirag¢ orani diisebilecektir.

Biiyiime Firsatlar: Aktif Bliyime Orani (GROWTH): Biylume firsatlari; Fama ve French (2002), Song
(2005) ve Serrasqueiro, Armada ve Nunes’in (2011) sermaye yapisi teorilerini arastirdiklari analizlerinde
kullandiklari sekilde toplam varlk tutarlarindaki reel degisim orani olarak dikkate alinmistir:

(t yilinda varlik toplami) — (t — 1 yilinda varlik toplami
y p y P
(t — 1 yilinda varlik toplami)

Aktif Bliylime Orani =

Dengeleme Teorisi (-): Fama ve French’e (2002) gére Dengeleme Teorisi kaldirag orani ve biylime
firsatlari arasinda negatif iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Ayni yazarlar bliyime firsatlarina sahip isletmelerin
borg sahipleriyle hisse sahipleri arasindaki temsil sorunundan kaynaklanabilecek gereginden daha az yatirrm
yapma durumundan kacinmak icin 6zkaynak finansmanini daha ¢ok tercih ettiklerini ve serbest nakit akisi
sorunlarini kontrol etmek icin daha az borca ihtiya¢ duyduklarini savunmuslardir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (+): Teori paralelinde Frank ve Goyal’a (2005) gbre hizli biiyliyen
isletmelerin zaman iginde borg kullanimlari ve oranlari da artacaktr.

Borg Digi Vergi Kalkani: Amortismanlar/Varliklar Orani (NDTS): Borg disi vergi kalkani; Wu (2007) ve
Ramaratnam ve Jayaraman’in (2013) calismalarinda kullandiklari sekilde stok degisken olarak amortisman
giderlerindeki ve tiikenme paylarindaki net degisimi gosteren toplam birikmis amortismanlarin toplam
varliklara orani olarak hesaplanmistir.

Dengeleme Teorisi (-): Dengeleme Teorisinin borg disi vergi kalkani ve kaldirag orani arasinda negatif
iliskinin varhigini savundugunu belirten Fama ve French’e (2002) gére birikmis amortisman orani yiiksek
isletmeler vergi yliklerini azaltmakta ve faiz 6demeleri araciligiyla 6denecek vergiyi azaltici etkiye sahip borg
kullanimina daha az ihtiya¢ duymaktadir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi (x): Finansman Hiyerarsisi Teorisi, borg disi vergi kalkani ve sermaye
yapisi arasindaki iliskiye dair bilgi icermemektedir.

Panel veri setine iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir:
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

LEV(EDZ)AGE PROF (%) | LIQ (%) Tfo/t')G SIZE GR(()OZ\)/TH NDTS (%)

Ortalama | 56,36775 | 9,600227 | 147,9472 | 30,51852 | 15,80693 | 6,236771 | 46,26452

Medyan | 56,44919 | 8,974742 | 147,2320 | 30,02140 | 16,05268 | 4,986626 | 42,57572

Maksimum | 80,98570 | 26,55783 | 199,7378 | 47,96032 | 17,76530 | 96,61080 | 102,1029

Minimum | 30,12545 | -0,456287 | 81,12874 | 12,78846 | 13,25744 | -41,27021 | 13,32093

Std. Sapma | 8,678507 | 3,556095 | 18,59368 | 7,326749 | 1,109658 | 16,27774 | 20,20420
Gozlem 180 180 180 180 180 180 180

Sayisi

Tanimlayicl istatistiklere gore veri setine dahil imalat sanayi sektoriindeki isletmeler varliklarin
ortalama %56’sini yabanci kaynaklar, ortalama %44’ {inii ise 6zkaynaklar ile finanse etmektedir. imalat sanayi
sektorindeki isletmeler genel olarak varliklarini karl kullanmakta ve 1 birim varlik basina yaklasik 0,1 birim
faiz ve vergi oncesi kar ortaya koymaktadir. Dénen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarin yaklasik 1,5
katiyken aktiflerin yaklasik %31’ini maddi duran varliklar olusturmaktadir. Varliklardaki reel biylime orani
yillik yaklasik %6 olmakla beraber biyliime orani degiskeninin yliksek standart sapmaya sahip olmasi reel
anlamda kdgulen isletmelerin varhigini da gostermektedir. Yine borg disi vergi kalkanini temsil eden birikmis
amortismanlarin toplam varliklara orani ise %46’dir.

3.2. Yontem ve Analiz Sonuglari

Yatay kesit verileri ile zaman serilerinin birlestiriimesiyle ortaya ¢ikan panel veri; goreceli daha dogru
parametre tahminleri sagladigindan, gézlemlenemeyen degiskenlerin daha kolay kontrol edilmesine imkan
verdiginden, degiskenlerin dinamik yapisini ortaya ¢ikardigindan ve benzer 6zelliklere sahip birimlere iligskin
daha uygun analiz sonuglarina ulasilmasina yardimci oldugundan dolayl yatay kesit verilerine ve zaman
serilerine birgok agidan Ustiinlik saglar (Hsiao, 2007: 2-6).

Panel veri analizinde, sabit etkiler (fixed effects) veya tesadiifi etkiler (random effects) modellerinden
yararlanilir. Sabit etkiler modeli asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2003: 642):

Yie = ai + B2Xaie + €t (Tek yonli sabit etkiler modeli)

Sabit etkiler modelinde Yi bagimli degiskeni, Xzt bagimsiz degiskeni, a; birimden birime degisebilen
sabiti, B2 bagimsiz degiskenin egim katsayisini, & hata terimini ifade ederken; i modeldeki birimlerden her
birini, tise zamani géstermektedir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit birimleri arasindaki spesifik bireysel
ozellikleri temsil eden sabit, birimler arasinda farklilik gbsterebilirken; her birimin sabiti zamana bagli olarak
degismez. Sabit etkiler modelinde egim katsayilarinin yatay kesit ve zaman boyutuna goére degismedigi kabul
edilir. Bu haliyle sadece birim etkisini dikkate alan ve tek yonlii (sabit birim etkileri modeli) olan modele zaman
etkisi de dahil edilirse, A:zamandan zamana degisebilen sabiti ifade etmek lizere model asagidaki gibi iki yonli
sabit etkiler modeline donisur (Gujarati, 2003: 642-644):

Yit = i+ BaXaie + €t + A¢ (iki yOnlii sabit etkiler modeli)

Panel veri analizinde yararlanilan diger bir model ise tesadifi etkiler modelidir. Bu model asagidaki
gibi ifade edilir (Gujarati, 2003: 647):

Yit = o+ B2Xaie + Wit (Wi + €it) (Tek yonli tesadfi etkiler modeli)
Tesadifi etkiler modelinde birimlerin ortak sabitleri oldugu kabul edilir ve birimlere 6zgt farkhliklar

hata terimleri ile ifade edilir. w birimlere 6zgl sifir ortalamali ve sabit varyansl gézlemlenemeyen tesadifi
hata terimiyken, i zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu ortaya ¢ikan hata terimi, witise bilesik hata
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terimidir. Tesadfi etkiler modelinde a yatay kesit sabitlerinin ortalamasini, y;ise birimlere iliskin sabitlerin
ortalama sabitten tesadiifi sapmasini ifade eder (Gujarati, 2003: 647-648). Bu haliyle sadece birim etkisini
dikkate alan ve tek yonli (tesadiifi birim etkileri modeli) olan modele A:ile ifade edilen gézlemlenemeyen
zaman etkisi de dahil edilirse, model asagidaki gibi iki yonli tesadifi etkiler modeline dénislr (Baltagi, 2005:
33-35):

Yie =+ BaXaie + Wit (i + €+ Ao) (iki yonli tesadiifi etkiler modeli)

Calismada sermaye yapisini temsil eden kaldirag oraninin bagiml degisken olarak yer alacagi panel regresyon
modeli kurulmadan 6nce modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski mevcut oldugunda
ortaya c¢ikan ve parametre tahminlerinde hatali sonuglara yol agabilen ¢oklu baglanti (multicollinearity)
sorunun olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir. Aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun
olup olmadigi, bagimsiz degiskenlerin varyans sisirme faktorlerine (Variance Inflation Factors-VIF) bakilarak
tespit edilebilir. ilgili degerleri 10’un Ustiinde olan bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde ¢coklu baglant
sorunu ortaya c¢ikmaktadir (Wooldridge, 2012: 95-98). Varyans sisirme faktér degerleri? PROF, LIQ, TANG,
SIZE, GROWTH ve NDTS degiskenleri icin sirasiyla 1,08, 1,43, 1,53, 1,28, 1,11 ve 2,06 bulunmustur ve bu
durum da bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmadigini géstermektedir.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serileri analizlerine karsi cesitli acilardan Gistlin olmakla birlikte
zaman boyutuna da sahip oldugundan zaman serilerinde karsilasilan sorunlari da icerebilmektedir. Bu
baglamda panel veri setinde duragan disilikla karsilasilabilmektedir. Ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi
zamandan bagimsiz olarak sabit kalan bir zaman serisi duragan olarak diger bir ifadeyle birim kék tasimadigi
kabul edilir. Duraganlk kosullarini saglamayan seriler ise birim koke sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007: 231).
Granger ve Newbold (1974), finansal ve iktisadi analizlere duragan olmayan verilerin dahil edilmesinin sahte
regresyon problemine neden olabilecegini savunmuslardir. Sahte regresyondan elde edilen sonuclara iliskin
model parametrelerini yorumlamak anlamsiz hale gelmekte ve yorumlar yanls degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Bu nedenle ekonometrik analizlerde sahte regresyonla karsilasmamak icin serilerin
duraganliklari incelenmelidir. Literatlirde panel veri setlerine yonelik birden fazla birim kok testi
gelistirilmistir. Panel birim kok testlerinden tekil testler ve ortak birim kok testleri, verilerin duraganhginin
tespiti icin siklikla tercih edilmektedir. En yaygin kullanilan ortak panel birim kok testleri Levin, Lin, Chu (2002)
ve Breitung (2000), tekil panel birim kok testleri ise Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan
gelistirilen Fisher tabanli Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ve Im, Pesaran, Shin
(2003) testidir. Serilerde birim kokidn varhgini arasirmak amaciyla, Levin, Lin, Chu (LLC) ve Artirllmis Dickey-
Fuller (ADF) panel birim kok testleri kullanilmistir. Her iki test icin de asagidaki hipotezler kurulmustur:

Ho: Seri duragan degildir (Birim kdk icerir)
Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez)

Optimal gecikme diizeyi icin Akaike kriteri ve Newey-West bant genisligi icin Bartlett Kernel’in
kullanildigi ve maksimum gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlendigi birim kok testlerinin sonuglari diizeyde
sabitli ve sabitli-trendli olarak asagidaki gibidir®:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

LLC (p-degeri) ADF (p-degeri)
Sabitli | Sabitli-Trendli | Sabitli | Sabitli-Trendli
LEVERAGE | 0,0045 0,0000 0,0211 0,0050

PROF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LIQ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TANG 0,0357 0,0000 0,0951 0,0003
SIZE 0,0001 0,0183 0,0060 0,0679
GROWTH | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
NDTS 0,0686 0,0000 0,3447 0,4660
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Veri setinde LEVERAGE, PROF, LIQ, TANG, SIZE ve GROWTH degiskenleri %10 anlamlilik seviyesinde
dizeyde duraganken, diizeyde duragan olmayan NDTS degiskeni 1. farki alinarak birim kokten arindiriimistir.
Modellerde duragan serilerin kullanilmasi gereginden hareketle tahmin edilen panel veri modeline
LEVERAGE, PROF, LIQ, TANG, SIZE ve GROWTH degiskenlerinin diizey degerleri; NDTS degiskeninin ise
duragan 1. farki dahil edilmistir.

Panel veri analizinde uygun regresyon modelini tespit etmek icin ¢esitli testlerden yararlaniimaktadir.
Bu testlerden ilki panel veri setinin yatay kesit ve zaman boyutunu ihmal eden ve klasik En Kiiclik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilen havuzlanmis regresyon (pooled regression) ile sabit etkiler regresyon modeli
arasinda tercih yapmak icin kullanilan ve F istatisti§ine dayanan olasilik oran (likelihood ratio) testidir. Testte
Ho sifir hipotezleri, sirasiyla “birimlere bagh sabit etki yoktur”, ““zamanlara bagli sabit etki yoktur’”” ve “hem
birimlere hem de zamanlara bagl sabit etki yoktur’’ seklinde kurulur (Greene, 2003: 289; Brooks, 2008: 508).

Panel veri modeli icin elde edilen olasilik oran test sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 4. Olasilik Oran Test Sonuglari

e Serbestlik p-
Istatistik . .
derecesi degeri
Foirim 21,897854 11,137 0,0000
F2aman 15,344089 13,137 0,0000
Fbirim-zaman 20,628884 24, 137 0,0000

Olasilik oran test sonuglarina gore Ho sifir hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi; sabit
etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline tercih edilmesi ve ayrica sabit etkiler modelinin tahmin
edilmesi durumunda sabit etkilerin hem birim hem de zaman boyutunda dikkate alinmasi gerektigini isaret
etmektedir. Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier) testi ise panel veri setinin yatay kesit ve zaman boyutunu
ihmal eden ve klasik En Kiigcik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen havuzlanmis regresyon ile tesaddifi
etkiler regresyon modeli arasinda tercih yapmak igin kullanilir. Testte tesadiifi etkilerin birim boyutunda,
zaman boyutunda ve hem birim hem de zaman boyutunda anlamsizligi Hoile ifade edilir (Torres-Reyna, 2007:
32). Tesadifi etkilerin anlamliligi icin ¢ift kuyruklu Breusch-Pagan (1980) ve tek kuyruklu Honda (1985)
testlerinden yararlaniimistir:

Tablo 5. Lagrange Carpani Test Sonuglari

Birim Zaman Birim-Zaman
Breusch-Pagan 367,9058 | 29,28602 397,1918
Test istatistigi (p-degeri) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)
Honda 19,18087 | 5,411656 17,38954
Test istatistigi (p-degeri) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)

Her iki testin sonuglarina gore Ho sifir hipotezlerinin %1 anlamhlik diizeyinde kabul edilmemesi;
tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline tercih edilmesi ve ayrica tesadifi etkiler
modelinin secilmesi durumunda tesadufi etkilerin hem birim hem de zaman boyutunda dikkate alinmasi
gerektigini ifade etmektedir. Panel veri modellerinin seciminde kullanilan bir diger test olan Hausman (1978)
testinin sonucuna goére de sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadifi etkiler modelinin mi daha etkin olduguna
karar verilir. Testte Ho sifir hipotezi, “tesadiifi etkiler ve aciklayici degiskenler arasinda korelasyon yoktur”
seklinde ifade edilir. Hausman testi sonuglari asagidaki gibidir:
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Tablo 6. Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare istatistigi | Serbestlik Derecesi | p-degeri
Birim 26,306542 6 0,0002
Zaman 50,849910 6 0,0000

Hausman testi sonuglarina gére %1 anlamlilik diizeyinde Ho sifir hipotezi hem birim hem de zaman
boyutunda reddedilmistir. Sifir hipotezinin kabul edilmemesi, tesadiifi etkiler ve agiklayici degiskenler
arasinda korelasyonun bulundugunu ve bu durumda birim ve zaman boyutlarinda sabit etkilerin dikkate
alinacagi modelin tahmin edilmesinin daha etkin olacagini gostermektedir. Olasilik oran sonuglari da dikkate
alindiginda tahmin edilen sabit etkiler modelinde hem birim etkisi hem de zaman etkisi dikkate alinmistir.

Zaman serileri ve yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
(autocorrelation) ve hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigl durumda ortaya cikan degisen varyans
(heteroscedasticity) sorunlariyla karsilasilabilmektedir (Gujarati, 2003: 68-70). Model tahmininde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin® varliginda robust (direncli) standart hatalara ve dogru
sonuglara ulasmak amaciyla white period tahmincisi kullaniimistir (Reed ve Ye, 2011: 989). Dengeli panel veri
setine iliskin iki yonli sabit etkiler modeli ve model tahmin sonuglari asagidaki gibidir>:

LEVERAGE;; -a;+ BlpROFit + |32|.|Qit + BgTANGit+ B4S|ZEit + BsGROWTHit+ BGN DTSit + &t + At

Tablo 7. iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari®

Bagimh Degisken: LEVERAGE

Bagimsiz Degiskenler Katsay Standart hata p-degeri

PROF -0.176111%*** 0.102367 0.0876

LIQ -0.191083* 0.040212 0.0000

TANG -0.233469** 0.108665 0.0334

SIZE 6.708516* 2.023588 0.0012

GROWTH -0.034285*** 0.018562 0.0669

NDTS 0.031668 0.021567 0.1443
Gozlem sayisi: 1687 | F-istatistigi (p-degeri): 34,077 (0,0000) | Diiz. R%: 0,855951

* *E yve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablo 8. Model Tahmin Sonuglarinin Sermaye Yapisi Teorileriyle Karsilastirilmasi

Degiskenler Analiz Sonuglari | Dengeleme Teorisi | Finansman Hiyerarsisi Teorisi
Karlilik (PROF) - + - v

Likidite (LIQ) - + - v

Varlik Yapisi (TANG) - + - v

Buyuikliik (SIZE) + + v -

BlUyUme Firsatlari (GROWTH) - - v

Borg Disi Vergi Kalkani (NDTS) X - \'

Kaldirag oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi model tahmininin F-istatistigine bakildiginda %1
anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamh oldugu ve bagimh degiskendeki degisimin yaklasik %86’sinin
bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklandigl gérilmektedir. Model tahmin sonuglarina gére NDTS harig tiim
bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin anlamsiz oldugunu ifade eden Hg sifir hipotezleri %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Degiskenlerden PROF, LIQ, TANG ve GROWTH kaldirag oranini negatif ve anlamli
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olarak etkilerken; SIZE degiskeni ise kaldira¢ oranini pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Model tahmin
sonuglarinin Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileriyle karsilastirilmasi ise su sekildedir:

Ulkemizde imalat sanayi sektériinde karliligin arttikca varliklarin yabanci kaynaklarla finanse edilme
oraninin azalmasi, yiksek likidite diizeyine sahip sektorlerde daha az yabanci kaynak kullaniimasi, maddi
duran varliklarin toplam varliklar igcindeki payinin artmasiyla kaldirag oraninin diismesi ve borg disi vergi
kalkani ile kaldira¢ orani arasindaki ilisiksizlik; Finansman Hiyerarsisi Teorisini desteklemektedir. Diger
taraftan reel net satis tutari acgisindan blyilk olan imalat sanayi sektorlerinin daha fazla yabanci kaynak
kullanmasi ve hizli bir sekilde biylyen sektorlerin daha az yabanci kaynaga ihtiya¢c duymasi da Dengeleme
Teorisinin 6ne strdigl gorislerle uyumluluk gostermektedir. Model tahmin sonuglarindan hareketle imalat
sanayi isletmelerinin sermaye yapisi tercihlerinde genel olarak agirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisine
kismen de Dengeleme Teorisine uygun hareket ettikleri sdylenebilir. Bu baglamda her iki teori de sektérdeki
isletmelerin sermaye yapisi davranislarini tam olarak acgiklayamamaktadir.

4. Sonug

Calismada tilkemizdeki en kapsamli reel sektor veri setini iceren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarinin 2001-2015 dénemi yillik verilerinden yararlanilarak (ilkemiz ekonomisinin
suriikleyici ve stratejik sektorli konumunda bulunan imalat sanayi sektoriinde, Dengeleme ve Finansman
Hiyerarsisi Teorileri cercevesinde kaldirag orani ile temsil edilen sermaye yapilarinin literattirde siklikla tercih
edilen hangi aciklayici degiskenlerden anlamli olarak etkilendigini panel veri analiziyle arastirmak
amaclanmistir. Bagimsiz degiskenlerden aktif karlilik orani karlihg, cari oran likiditeyi, maddi duran varliklarin
varhklara orani varlik yapisini, reel net satislar isletme blytkluglin, reel varliklarin degisim orani biiyiime
firsatlarini ve birikmis amortismanlarin varliklara orani da borg disi vergi kalkanini temsilen analize dahil
edilmistir. Calismada kullanilan ve birim koéke sahip borg dili vergi kalkani serisi fark alma islemine tabi
tutularak duraganlastirilmis ve iki yonli sabit etkiler modeli otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan
arindirilarak tahmin edilmistir.

Model tahmin sonuglari; imalat sanayi sektoriinde kaldira¢c oraninin aktif karlihk oranindan, cari
orandan, maddi duran varliklar ve bliyiime oranlarindan negatif, isletme buylkliglinden de pozitif olarak
anlamli bir sekilde etkilendigini gostermektedir. Sektérde karlihk oranlari arttkega, likidite dizeyleri
ylkseldikce, maddi duran varliklar toplam aktif icinde daha fazla pay aldikca, isletmeler 6zelinde sektorler
daha hizli blyldiikce borg (yabanci kaynak) kullanim orani diismekteyken isletmeler net satislarini artirdikca
bor¢ kullanim orani yikselmektedir. Analiz sonuglari, tlkemizde imalat sanayi sektortinde borg¢ kullanim
tercihlerinin agirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisi kismen de Dengeleme Teorisi tarafindan agiklandigini
ortaya koymaktadir.

Calismanin sonuglarina gore llkemiz imalat sanayi sektériinde biyiik oranda, isletmelerin finansman
icin 6ncelikle i¢c kaynaklara yoneldiklerini ve i¢ kaynaklarin yetmedigi durumlarda da borg¢landiklarini savunan
Finansman Hiyerarsisi Teorisinin gecerli olmasi; Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), Abdioglu ve Deniz (2015) ve
Burucu ve Ondes’in (2016) ulastiklari sonuglari desteklemektedir. Diger taraftan analiz sonuglari, Fas ve
Pakistan gibi gelismekte olan llke imalat sanayi sektorlerinde sermaye yapisi kararlarinin agirlikla Finansman
Hiyerarsisi Teorisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulasan Achy (2009) ve Sheik ve Wang’'in (2011)
¢alismalariyla da ayni yondedir. Tirkiye'nin de icinde yer aldigi gelismekte olan llkelerde benzer sonuglara
ulasiimasinda, bu tlkelerde finansal sistemlerin goreceli daha az gelismis olmasi ve dis kaynaklara erisimde
zorluklar yasanmasi nedenleriyle isletmelerin i¢ kaynaklara yonelmek zorunda kalmalarinin da etkili oldugu
soylenebilir. Calismadan elde edilen sonuglar, 6zellikle goreceli istikrarli makroekonomik ortamin hikim
strdigl 2000 sonrasi Tirkiye ekonomisinde dayandigi genis veri setiyle imalat sanayi sektoriiniin sermaye
yapisi analizlerine 1sik tutabilecektir.
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Son Notlar

1. 2015 TCMB sektérel bilango verilerine gére imalat sanayi sektériinde yabanci kaynaklarin yaklasik %45’ini banka
kredileri olusturmaktadir

2. Varyans sisirme faktér degerleri, Stata 12 ekonometrik analiz programi kullanilarak hesaplanmistir

3. Panel birim kék testleri Eviews 9 ekonometrik analiz programi kullanilarak yapilmistir, ¢alismada aksi belitilmedikce
yapilan diger analizlerde de bu program kullaniimistir.

4. Stata 12 ekonometrik analiz programi kullanilarak Wald degisen varyans ve Wooldridge otokorelasyon testleri
yapilmis ve dedisen varyans ve otokorelasyonun varlidi tespit edilmistir (Her iki test icin de p-degeri=0,0000).

5. LEVERAGE, PROF, LIQ, GROWTH, TANG ve NDTS degiskenleri % olarak analize dahil edilmistir.
6. Birimlere ve zamanlara gére degistiginden, sabitlere (aive At) tahmin sonuglarinda yer verilmemistir.

Tanimlayici istatistiklerde gézlem sayisi 180 olmasina ragmen, duraganhk analizi sonucu diizeyde duragan olamayan
NDTS degiskeninin 1. farki alinarak duraganlastirildigindan 1 dénem kaybi yasanmis ve tahmin edilen modelde
g6zlem sayisi 168 olmustur.
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