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TURK IMALAT SANAYIii ISLETMELERININ
SERMAYE YAPILARINDAKI DEGIiSIMLERI
ETKILEYEN MiKRO VE MAKRO FAKTORLER

Semra TASPUNAR ALTUNTAS 1

0Oz

Sermaye yapisi, isletme faaliyetlerinin ger¢eklestirilmesinde biiyiikk Gneme
sahiptir ve isletme faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bir kaynak yapisini
ifade etmektedir. Literatiir, firmalarin sermaye yapilarindaki degiskenligi iilkeye ve
firmaya 6zgili birtakim faktorler ile agiklamaktadir. Bu ¢aligmada da sermaye yapisini
belirleyen firmaya ve ilkeye oOzgli faktorler arastirilmistir. Bu amacla, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren Imalat sanayii sektoriindeki toplam 192 firmanin sermaye
yapist, 2003-2015 yillar1 arasinda incelenmistir. Olusturulan dengesiz panel veri setinin
analizi i¢in dinamik bir model kullanilmig ve model tahmininde Sistem GMM yontemi
tercih edilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri, dengeleme teorisi, finansman
hiyerarsisi teorisi ve diger kabul gormiis sermaye yapist modelleri géz Oniine alinarak
belirlenmistir. Calisma sonuglarma gore, Tiirkiye’deki Imalat sanayiindeki firmalarin
sermaye yapilari, karlilik, varlik yapisi, likidite orani, varlik kullanim etkinligi ve cari
acik ile negatif; firma biiyiikliigli ve nominal faiz orani ile pozitif iliskiye sahiptir.
Biiylime kapasitesi, isletme riski, enflasyon ve GDP biiylimesi degigkenlerinin ise
sermaye yapisi kararlarinda etkili olmadig1 sonucuna varilmistir. Imalat sanayiine ait
firmalar, alt sektorlere gore de ele alinmig; ancak firmalarin bulunduklari sektorlerin,
sermaye yapisi kararlarinda etkili olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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MICRO AND MACRO FACTORS AFFECTING
CHANGE IN TURKISH MANUFACTURING

INDUSTRY ENTERPRISES
ABSTRACT

Capital structure plays an important role in the realization of company activities
and it explains a resource structure emerging as a result of business activities. The
literature describes the variability of capital structure of the company with a number of
country and firm-specific factors. This study also determines the capital structure of the
company and country-specific factors were investigated. For this purpose, the capital
structure of a total of 192 firms in the manufacturing industry sector in Borsa Istanbul,
was examined between 2003 and 2015. For the analysis of unbalanced panel data set, a
dynamic model is created and system GMM estimation method is preferred.
Independent variables of the research is determined by taking into consideration of
trade-off theory, pecking order theory and other accepted models of capital structure.
According to the results, capital structure of the companies in the manufacturing
industry has a negative relationship with profitability, asset structure, liquidity ratio,
efficiency of asset utilization and current account deficit and also it has a positive
relationship with firm size and nominal interest rate. Growth capacity, business risk,
inflation and GDP growth have been found ineffective variables on capital structure
decisions. Companies in the manufacturing industry, also covered by sub-sector; but
sector has concluded that ineffective in capital structure decisions.

Key Words: Capital Structure, Dynamic Panel Data, System GMM,
Manufacturing Industry, Capital Structure Theory
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Giris

Sermaye yapisi kavramsal olarak finans yazininda tizerinde ¢ok fazla durulmus
konulardan birisidir. Sermaye yapilarindaki farkli kombinasyonlarin firma degerlerini
dogrudan etkiledigini gdren firma yoneticileri ve bu firmalarin daha verimli
finansman segenekleri ile daha basarili olabilecegini kanitlamaya c¢alisan
aragtirmacilar sayesinde bu kavram giincelligini korumaktadir. Modigliani &
Miller’mn (1958) caligmalariyla baslayan modern sermaye yapisi teorileri, ortaya
konan bazi varsayimlarin esnetilmesiyle yeni teoriler gelistirilmistir. Gelistirilen
teoriler iginde en ¢ok dne ¢ikan, finansman hiyerarsisi teorisi ve dengeleme teorisidir.
Bu teorilerle birlikte, vergi etkilerinin, iflas maliyetlerinin ve temsil maliyetlerinin
sermaye yapisina etkisini de arastiran birgok arastirma s6z konusudur. Finansman
hiyerarsisi teorisi, ters se¢cim dolayist ile, 6nce dagitilmayan karlar, sonra borg ve ¢ok
gerekli olmas1 durumunda 6zsermaye ile finansman saglanacagini iddia etmektedir.
Dengeleme teorisi ise, firmalarin borgtan saglanan vergi tasarrufunu net iflas
maliyetlerine karst ayarladigini soylemektedir. Bu teori, firmalarin bir hedef borg
orani oldugunu 6ne siirerken; finansman hiyerarsisi teorisi, firmalarin iyi tanimlanmis
bir hedef bor¢ oran1 bulunmadigini ifade etmektedir.

Finansman kaynaklarinin borg, 6zsermaye veya diger finansal araglar ile
tedarik edilmesi, uzun donemde firmanin kaynak yapisi veya sermaye yapisini
olusturacaktir ki bu da eldeki kaynaklarin etkin sekilde degerlendirilebilmesini gerekli
kilmaktadir. Caligmanin amaci, fon kaynaklarimin kisitli oldugu iilkemizde, sermaye
yapist konusunun tekrar incelenerek aragtirmacilar ve reel sektdrde yatirimlart
organize edip lilkenin gelecegine yon verecek yoneticiler igin katma deger saglayacak
calismalarin yararl olacaginin disiiniilmesidir.

Yapilan galismada uygulanacak yontem panel veri analizidir. Panel veri,
dinamik ekonometrik modellerin tahmini i¢in yogun olarak kullanilmaktadir. Bu
modeller, zamanin sadece bir noktasinda elde edilen gozlemlerle tahmin
edilemeyeceginden panel verinin kullanilmasi kaginilmaz hale gelmektedir.
Gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi, esas ilgilenilen konu olmasa bile temel
stiregteki dinamiklerin hesaba katilmasi, diger parametrelerin tutarli tahminlerinin
yapilabilmesi i¢in hayati dnem tagiyabilmektedir (Bond, 2002: 142). Dinamik panel
yanliligin1 6nlemenin yan1 sira sabit etkiler ve agiklayici1 degiskenlerin igselligi gibi
modelleme problemlerinin iistesinden gelebilen fark ve sistem GMM tahmincilerinin
kullanimi ise hizla artmaktadir.

Calismanin 6rnek kiitlesi BIST’te islem goren imalat sanayii sektoriinde
faaliyet gosteren 192 firmanin, 2003-2015 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Calismanin hipotezlerinin istatistiki olarak smanmasinda panel veri analizi
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kullanmilmis ve uygulamalarin gergeklestirilmesinde E-Views 7.0 ve Stata 14.0
istatistik paket programlarindan yararlanilmistir.

Literatiir Arastirmasi

Kaldirag oranlarmi belirleyen sirket, sektor ve iilke ozelliklerinin neler
olduguna dair yapilan birgok caligmalarda, duran varliklarin, bor¢ dist vergi
kalkaninin, bilylime firsatlarinin ve sirket biiylkligiinin kaldiraci artirdigr; gelir
oynakliginin, iflas olasiliginin, ARGE harcamalarinin, karliligin ise kaldiraci
diisiirdligii yoniinde genel olarak hem fikirdirler (Harris ve Raviv, 1991: 334).

Lemmon, Roberts ve Zender (2008), biiyiikliik, piyasa / defter degeri orani,
karlilik degigkenlerinin, defter ve piyasa kaldirag oranlarmi agiklamada yiiksek
performans gosterdiklerini  tespit etmistir. Bunlardan ayr1 olarak eklenen
degiskenlerden ise sadece sektdr kaldirag medyaninin, modelin agiklayiciligina
katkida bulundugu gézlemlenmistir.

Rajan ve Zingales (1995) de bu faktorler arasindan sirket biiyiikliigiini,
karliligi, varliklarin maddiligini ve piyasa / defter degeri oranini kullanarak bir
aragtirma modeli olusturmustur. Calismanin bu doért degiskenle sinirlandirilmasinin
nedeni, daha onceki calismalarda en ¢ok bu dort degiskenin kaldiragla iliskili
oldugunun goriilmesi olarak ifade edilmistir. Yapilan bir¢ok ¢aligmada tutarli isaretler
ve istatistiksel anlamlilik gostererek hayatta kalmayi basaran bu degiskenlerin dikkate
alinmamasi, Frank ve Goyal (2003)’e gore onemli bir hata; dikkate alinmasi ise
sermaye yapisi teorilerinin gii¢lii bir testini ortaya g¢ikaracaktir. Bu degiskenler seti,
Harris ve Raviv (1991) tarafindan ortaya konmus, Rajan ve Zingales (1995) tarafindan
kesitsel modele yerlestirilmistir.

Frank ve Goyal (2009)’a gore alt1 faktor (karlhilik, sektdr kaldirag medyant,
piyasa/defter degeri orani, maddilik, firma bilyiikliigii ve beklenen enflasyon), piyasa
kaldirag oranindaki degisimin % 27’sinden fazlasimi aciklarken; diger faktorlerin
tamami, agiklayiciliga ancak % 2’lik ilave bir katki yapabilmektedir. Bu degiskenler
icinde ise en az giivenilir olani, beklenen enflasyon oldugu ifade edilmistir. Piyasa
kaldirag oran1 yerine defter kaldirag orani kullanildiginda ise sektdr kaldirag medyana,
maddilik ve karlilik anlamliligim siirdiiriirken; piyasa / defter degeri orani, sirket
biiyiikliigii ve beklenen enflasyon modelden diismektedir.

Zaman i¢inde de temel modelde 6nemli degisiklikler goriilmiis ve karlarin
Onemini kaybettigi goriilmiistiir. 1980’lerden Once karlar, kaldiracin belirlenmesinde
onemli rol oynarken; daha sonraki donemlerde halen istatistiksel olarak anlamli
olmasina ragmen, daha az 6nemli hale gelmistir. Bu durum, Frank ve Goyal (2003)’te
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de iizerinde durulan, 1980’ler ve 1990’larda karli olmayan ancak iyi bir bilyiime
olasiligina sahip sirketlerin piyasada ragbet gérmesi ile iliskilendirilmektedir.

Veriler ve Yontem

Caligmadaki bagimli degisken olarak finansal borglarin toplam aktiflere
oranmin kullanilmasina karar verilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak mikro
faktorler; karlilik, varlik yapisi, bityiime kapasitesi, firma biiyiikliigi, kar volatilitesi,
borg dig1 vergi kalkam, likidite oranmi, varlik kullamim etkinligi; makro faktorler ise
enflasyon orani, nominal faiz orani, cari agik ve GDP’dir.

Calismada kullanilan panel veri modeli su sekildedir:
Vit = Oyit1 + Xit f + uit 1)
Uit= Wi + At + &it

Modeldeki i alt indisi i’nci firmay1 gosterirken, t alt indisi ise t’inci y1l1 ifade
etmektedir. Modelin bagimhi degiskeni olan yi;, i’inci firmanin t yilindaki kaldirag
oranidir. x'it matrisi ise modeldeki agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin her bir firma
icin her yilda aldiklar1 degerleri igermektedir. Modelde kullanilmig olan kukla
degiskenler ve sabit terim de bu matrise dahildir. Hata terimi uit ise, iki yonlii bir hata
bilesenleri modelidir. Hata teriminin ilk bileseni olan pi, gozlemlenemeyen firmaya
Ozgii etkileri igermektedir. At ise yillara ait etkileri ifade etmektedir. Zaman etkilerinin
modele eklenecek zaman kukla degiskenlerinin katsayilari olarak olgiilecek sabit
parametreler olduklar1 varsayilmigtir. Hata teriminin son bileseni olan €it’nin IDD ~
(0,62) oldugu kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimliligin etkisini azaltmak amaci
ile modele zaman kukla degiskenleri eklenmistir.

Modelin hesaplanmasinda Statal4 istatistik paket programi kullanilmis ve
modele Sistem GMM tahmini yapilmistir. Sistem GMM tahminin i¢in David
Roodman tarafindan 2003 yilinda hazirlanan xtabond2 (Roodman, 2009:86-136)
komutundan yararlanilmistir. Kullanilan panel veri seti dengesiz oldugundan, veri
kaybini olabildigince en aza indirmek igin birinci fark doniisiimii yerine ortogonal
sapmalar yontemi tercih edilmistir (Tatoglu, 2012:85-86). Standart hatalar icin
Windmeijer (Tatoglu, 2012:95-97) tarafindan onerilen diizeltme kullanilarak iki
asamali tahmin yapilmistir. Ileriye dogru seg¢im yontemi kullanilarak, agiklayici
degiskenler modele tek tek dahil edilmis ve sonrainda geriye dogru se¢im modeli ile
Tablo 1’de olusturulan Model 1 ile son seklini almistir.
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Uygulama ve Bulgular

Tablo 1’de Model 1’ e ait 7 alt modelin katsay1 tahminleri ve p degerleri
verilmistir. Olusturulan tablodaki ilk siitun, ¢aligmada yer verilmeyen, ileriye dogru
secim yontemi ile olugturulan son modeldir. Bu modelden baslayarak her asamada
anlamsiz katsayiya sahip olan degiskenin modelden ¢ikartilmasi ile tiim degiskenlerin
istatistiki olarak anlamli katsayilara sahip oldugu Model 1.7 elde edilmis ve
yorumlanmustir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmis ve Tablo
1’de Pearson korelasyon katsayilar: verilmistir. Bagimli degisken olan FinB/TA ile
firmaya 6zgii degigkenler olan karlilik, likidite orani, varlik kullanim etkinligi ve kar
volatilitesi arasinda negatif; biiyiime kapasitesi ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif
ve anlamli korelasyonlar séz konusudur. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile FinB/TA
degiskeni arasindaki korelasyon %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli degildir.
FinB/TA degiskeni ile Nominal Faiz Orani, Enflasyon, Biiylime ve Cari agik
degiskenleri olan iilkeye 6zgii degiskenler arasindaki korelasyonlar %5 diizeyinde
anlamli ve negatif bulunmustur.

Bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti problemi olup
olmadigini anlamak amaci ile degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmis ve
firmaya 6zgii degiskenlerin ne kendi aralarinda ne de diger bagimsiz degiskenler ile
korelasyonlarinin yiiksek olmadigi sonucuna varilmigtir. Karlilik ve likidite orani ile
enflasyon, biiylime kapasitesi ve varlik kullanim etkinligi, kar volatilitesi, varlik
kullanim etkinligi ve cari agik arasinda ise %5 diizeyinde anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. GDP ve cari agik, nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki
korelasyon degerleri ise yiiksektir. Nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki
korelasyon -0.44 iken, GDP ve cari agik arasindaki korelasyon 0.73’tir.

Tablo 2’de tiim alt modellere ait Arellano-Bond otokorelasyon ve Hansen asirt
tanimlanma test sonuglari verilmistir. Test sonuglar tiim alt modellerde 1.dereceden
otokorelasyon oldugunu, ancak 2. deredecen otokorelasyon olmadigini ve kullanilan
ara¢ degiskenlerin model 1.4 haricinde gegerli oldugunu gdsterir. Bu sebeple Model
1.4 disindaki alt modellerin tamami yorumlanabilmektedir.

Model 1.1°de firmaya 6zgii degiskenler olarak karlilik, varlik yapisi, biiyiime
kapasitesi, firma biiyiikliigii, likidite oran1 ve varlik kullanim etkinligi degiskenleri
kullanilmistir. Biiytime kapasitesi disinda kalan degiskenlerin tamamina ait katsayilar
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Modeldeki makroekonomik degiskenlere
bakilacak olursa, katsayisi istatistiki olarak anlamli olan tek degiskenin enflasyon
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oldugu goriilmektedir. Sektorlere ait kukla degiskenlere ait katsayilar ise anlamsiz
bulunmustur.

Model 1.2, bir 6nceki modelden GDP degiskenin modelden ¢ikartilmasi ile
elde edilmistir. Model 1.1°de anlamsiz olan nominal faiz orani degiskeni %5
seviyesinde anlamli hale gelmistir. Ancak diger degiskenlerin anlamliliklarinda bir
degisiklik gozlenmemistir.
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Tablo 1. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

FINBTA | TBTA | KVBTA | UVBTA | FINBOZS | Karliik | V.Y. | B.Kap | FirB. KV BDVK LO VKE | ENF | NFO | GDP CA
FINBTA 1.0000

TBTA 0.7828 | 1.0000

KVBTA 0.5533 | 0.8557 | 1.0000

UVBTA 0.6226 | 05563 | 0.0460 | 1.0000

FINBOZS 0.2250 | 0.1881 | 0.0796 | 0.2353 | 1.0000

Karlilik 03987 | -0.4935 | -0.4264 | -0.2678 | -0.0848 | 1.0000

Varlik Yapisi | -0.0234 | -0.1577 | -0.3508 | 0.2588 | 0.0160 | -0.1236 | 1.0000

Biiy. Kap. 0.2378 | 02568 | 0.1679 | 0.2261 | 0.0444 | -0.0964 | 0.0165 | 1.0000

Firma Biiy. 01199 | 00436 | -0.0609 | 0.1820 | -0.0128 | 0.2375 | 0.1497 | -0.0693 | 1.0000

Kar Vol. -0.0322 | -0.0264 | -0.0292 | -0.0042 | 00175 | 0.0514 | 0.0219 | 0.0067 | 0.0551 | 1.0000

BDVK 00020 | 00017 | -0.0194 | 00344 | -0.0407 | -0.1307 | 0.2306 | 0.0400 | -0.0191 | -0.0006 | 1.0000

Likidite O. 03811 | -0.5381 | -0.5006 | -0.2349 | -0.0699 | 0.3561 | -0.0768 | -0.0563 | -0.1086 | 0.0170 | -0.0969 | 1.0000

VarlkK.Et. | -0.0115 | 01490 | 0.2987 | -0.1920 | 0.0070 | 0.1409 | -0.3938 | -0.0043 | 0.0947 | 0.0168 | 0.1294 | -0.1535 | 1.0000

ENF -0.0691 | -0.0565 | -0.0499 | -0.0290 | 0.0014 | -0.0088 | 0.0557 | -0.0662 | -0.0927 | -0.0358 | 0.2421 | 0.0033 | 0.0999 | 1.0000

NFO 0.0962 | -0.0877 | -0.0769 | -0.0458 | -0.0070 | -0.0118 | 0.0641 | -0.0689 | -0.1194 | -0.0288 | 0.3391 | 0.0099 | 0.1167 | 0.7268 | 1.0000

GDP -0.0690 | -0.0404 | -0.0363 | -0.0197 | -0.0203 | 0.0684 | 0.0049 | 0.0340 | -0.0482 | 0.0146 | 0.1063 | -0.0033 | 0.0724 | 0.3236 | 0.2572 | 1.0000

CA -0.0500 | -0.0460 | -0.0504 | -0.0078 | 0.0052 | -0.0524 | 0.0708 | -0.0503 | -0.0534 | 0.0033 | 0.1985 | -0.0039 | 0.0002 | 0.2366 | 0.3382 | -0.4350 | 1.0000
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Tablo 2: Nihai Model

Degiskenler Model | Model Model Model Model Model Model
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7
Kaldirag (Fin.Bor¢/TA) 0.784 0.783 0.783 0.951 0.783 0.783 0.783
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000)
Karhlik (ROA) -0.269 -0.269 -0.269 -0.466 -0.269 -0.269 -0.269
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000)
Varlik Yapisi (SV/TA) -0.035 -0.034 -0.034 -0.050 -0.034 -0.034 -0.034
(0.046) | (0.046) | (0.044) | (0.008) (0.043) | (0.046) | (0.046)
Biiyiime Kap.(PD/DD) 0.001 0.001 0.001 - 0.001 0.001 -
(0.129) | (0.123) | (0.125) - (0.129) | (0.132) -
Firma Biiy.(LOG/TA) 0.030 0.031 0.031 0.029 0.030 0.030 0.030
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kar Vol. (ANK) = = - - - - -
BDVK (AMORTTA) - - - - - - -
Likidite Oram (LO) -0.003 -0.002 -0.002 0.002 -0.002 -0.002 -0.003
(0.035) | (0.035) | (0.035) | (0.505) (0.035) | (0.035) | (0.035)
Isletme Riski (FKO) - - - - - - -
Varhk Kullamm Et. | -0.016 -0.015 -0.015 -0.008 -0.015 -0.015 -0.015
(SATISITA)
(0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.114) (0.001) | (0.001) | (0.001)
Cari Acik (CA) 0.031 0.001 - - - -0.120 -0.012
(0.245) | (0.803) - - - (0.013) | (0.000)
Biiyiime (GDP) 0.031 = - - 0.018 0.071 -
(0.182) - - - (0.031) | (0.099) -
Enflasyon (ENF) 0.578 0.563 - - - - -
(0.042) | (0.040) - - - - -
Nom. Faiz Oram (NFO) -0.355 -0.295 -0.222 -0.164 0.314 -0.202 0.352
(0.058) | (0.039) | (0.033) | (0.000) (0.032) | (0.071) | (0.041)
Sektor 1 icin Kukla Deg. | 0.044 0.044 0.044 -0.040 0.044 0.044 0.044
(0.639) | (0.639) | (0.639) | (0.154) (0.639) | (0.639) | (0.639)
Sektor 2 icin Kukla Deg. | 0.066 0.066 0.066 -0.030 0.066 0.066 0.066
(0.491) | (0.491) | (0.491) | (0.278) (0.491) | (0.491) | (0.491)
Sektor 3 I¢cin Kukla Deg. | 0.182 0.182 0.182 0.017 0.182 0.182 0.182
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(0.515) | (0.515) | (0.515) | (0.589) | (0.515) | (0.515) | (0.515)
Sektor 4 i¢cin Kukla Deg. | 0.059 0.059 0.059 -0.012 0.059 0.059 0.059
(0.539) | (0.539) | (0.539) | (0.641) | (0.539) | (0.539) | (0.539)
Sektor 5 I¢cin Kukla Deg. | 0.061 0.061 0.061 -0.013 0.061 0.061 0.061
(0.520) | (0.520) | (0.520) | (0.597) | (0.520) | (0.520) | (0.520)
Sektor 6 i¢in Kukla Deg. | 0.048 0.048 0.048 0.003 0.048 0.048 0.048
(0.595) | (0.595) | (0.595) | (0.910) | (0.595) | (0.595) | (0.595)
Sektor 7 i¢in Kukla Deg. | 0.071 0.071 0.071 -0.011 0.071 0.071 0.071
(0.435) | (0.435) | (0.435) | (0.692) | (0.435) | (0.435) | (0.435)
Sektor 8 i¢in Kukla Deg. | 0.056 0.056 0.056 -0.015 0.056 0.056 0.056
(0.559) | (0.559) | (0.559) | (0.610) | (0.559) | (0.559) | (0.559)
Sektor 9 i¢in Kukla Deg. | 0.099 0.099 0.099 0.021 0.099 0.099 0.099
(0.308) | (0.308) | (0.308) | (0.674) | (0.308) | (0.308) | (0.308)
2004 icin Kukla Deg. - - - - -0.618 - -0.627
- - - - (0.032) - (0.040)
2005 i¢in Kukla Deg. 0209 | -0.18 0.033 0128 | -0.334 | -0.188 | -0.321
(0.062) | (0.047) | (0.045) | (0.000) | (0.038) | (0.065) | (0.044)
2006 icin Kukla Deg. -0.070 | -0.082 | -0.146 | -0.097 | -0.333 | -0.229 | -0.339
(0.072) | (0.085) | (0.070) | (0.001) | (0.047) | (0.050) | (0.049)
2007 i¢in Kukla Deg. 0.048 0.016 | -0.151 | -0.105 | -0.340 | -0.184 | -0.356
(0.105) | (0.089) | (0.054) | (0.000) | (0.041) | (0.032) | (0.043)
2008 icin Kukla Deg. - -0.071 | -0.055 | -0.034 | -0.380 - -0.424
- (0.182) | (0.248) | (0.075) | (0.057) - (0.059)
2009 icin Kukla Deg. - - -0.396 | -0.308 - - -
- - (0.032) | (0.000) - - -
2010 icin Kukla Deg. -0.403 | -0.330 | -0435 | -0.314 - -0.548 0.048
(0.052) | (0.032) | (0.033) | (0.000) - (0.050) | (0.117)
2011 i¢in Kukla Deg. - - -0.371 | -0.271 | -0.019 | -0.691 -
- - (0.046) | (0.000) | (0.386) | (0.042) -
2012 i¢in Kukla Deg. -0.388 | -0.370 | -0.429 | -0.316 0.071 -0.409 0.088
(0.049) | (0.044) | (0.042) | (0.000) | (0.003) | (0.048) | (0.028)
2013 i¢in Kukla Deg. -0.151 | -0.151 | -0.388 | -0.294 0.051 -0.511 0.065
(0.069) | (0.069) | (0.053) | (0.000) | (0.000) | (0.049) | (0.006)
2014 i¢in Kukla Deg. -0.356 | -0.333 | -0.404 | -0.307 0.038 -0.381 0.058
(0.054) | (0.047) | (0.044) | (0.000) | (0.000) | (0.053) | (0.014)
2015 icin Kukla Deg. -0.147 | -0.112 | -0.342 | -0263 | -0.019 | -0.264 | 0.005
(0.127) | (0.112) | (0.055) | (0.000) | (0.503) | (0.086) | (0.746)
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Arellano-Bond AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.021 0.000 0.000 0.000
Testi (p-degeri)
Arellano-Bond AR(2) 0.302 0.302 0.302 0.322 0.302 0.302 0.302
Testi (p-degeri)
Hansen Testi (p-degeri) 0.132 0.150 0.170 0.003 0.150 0.150 0.170
Wald Testi (F-degeri) 7282.82 | 7282.82 | 7282.82 | 18659.7 | 7282.82 | 7282.82 | 7282.82
Wald Testi (p-degeri) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1702 1702 1702 1933 1702 1702 1702
Firma Sayisi 171 171 171 188 171 171 171
Arac Degisken Sayis1 105 104 104 103 104 104 104
Hesaplama Periyodu 2003- 2003- 2003- 2003- 2003- 2003- 2003-
2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015

Katsayilarin istatistiki anlamlilik testlerine ait p-degerleri parantez icerisinde
verilmistir.

Diger bir model olan Model 1.3’te p istatistik degeri en yiiksek olan Cari agik
modelden ¢ikartilmistir. Cari acik degiskenin ¢ikartilmast ile elde edilen modelde ise,
firmaya 6zgii degiskenlerin anlamliliklarinda bir degisme olmazken; iilkeye 6zgii
degiskenlerden yalniz nominal faiz orani %5 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Model
1.4°te istatistiki olarak anlamsiz olan PDDD degeri modelden ¢ikartildiginda ise
modelin gegersiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle olusturulacak modellerde
bu degisken sabit tutulmus; ancak yorumlama agsamasinda modelin degiskenlerinden
¢ikartilmugtir.

Model 1.6 ve 1.7°de sirastyla Enflasyon ve Biiylime (GDP) degiskenleri
modelden ¢ikartilarak son haline ulagilmistir. Tiim agiklayici degiskenlerin katsayilart
anlamlidir.

Bilgi asimetrisi problemine dikkat ¢eken finansman hiyerarsisi teorisine gore,
firmalar yeni yatirimlarini finanse ederken digsal finansman yerine igsel finansmani
tercih ederler. Bu sebeple de kaldirag ve karlilik arasindaki iliski negatif yonlidiir
(Myers ve Majluf, 1984: 187-221). Bu calismada kaldirag ile karlilik degiskeni
arasinda tiim modellerde %1 diizeyinde anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur ve
bu da Finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, sabit varliklar asimetrik bilgi problemini
azaltir ve bu ylizden hisse senedi ihrac1 ile finansman kolaylasir. Bu durumda kaldirag
orani ile varlik yapisi arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur (Harris ve Raviv,
1990). Yapilan caligmalarda vade de goz Oniinde bulundurulunca, kisa vadeli
borgluluk ile varlik yapisi arasinda negatif iligkiye rastlanmistir (Alves ve Ferreira,
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2011). Benzer sekilde, bu teori ile uyumlu olarak tiim alt modellerde varlik yapisi ve
kaldirag orani arasinda negatif iliski bulunmustur.

Calismadaki biiyiime kapasitesi degiskeni ile kaldira¢ orani arasinda gegerli
bir iligki bulunamamustir. Yapilan ¢calismalarda ise iki degisken arasindaki iligkinin
negatif oldugu bulunmustur. Bu ¢aligmadaki durum, kullanilan PDDD degiskeninin
yiiksek oranda kayip gozlem igermesinden kaynaklanmig olabilir.

Finansman hiyerarsisi teorisi, firma bilyiikliigii ile kaldirag arasinda ters iligki
bekleyen bir teori olarak yorumlanmaktadir. Yani, biiyiik sirketler daha uzun siiredir
ve daha iyi bilindiginden daha az asimetrik bilgi sorunu yasarlar. Bu nedenle, ters
secim probleminin daha ciddi oldugu kiigiik firmalar ile karsilastirildiginda daha
kolay 6zsermaye ihra¢ edebilirler (Frank ve Goyal, 2008: 174). Statik dengeleme
teorisine gore ise, kaldirag orani ve firma biiytikliigli arasindaki iliski pozitif yonliidiir.
Bu model, farkli alanlara yonelmis olan ve diisiik temerriit riski tasiyan biiyiik
sirketlerin daha ¢ok borca sahip olacaklarini tahmin eden bir model olarak
yorumlanmaktadir. Bilyiik firmalarin, tipik olarak yapisi daha oturmustur. Bu sebeple
de bu firmalarda borcun temsil maliyeti diisiiktiir (Chen ve Zhao, 2005). Literatiirdeki
¢aligmalarin bircogu ile uyumlu sekilde bu ¢alismada da kaldirag ve firma biiyiikligii
arasinda %1 seviyesinde anlamli pozitif bir iligki bulunmustur. Yapilan ¢aligma statik
dengeleme teorisini destekler niteliktedir.

Likidite orani, firmanin kisa vadeli bor¢larii hangi dl¢iide kendi fonlariyla
dondiirebildigini gostermektedir. Firmanin likidite giicii ne kadar yiiksek olursa, firma
0 kadar daha az borglanmaya gitmektedir. Bu da, firmanin faaliyet ve yatirimlarini
kendi fonlariyla karsilayabilecegi anlamima gelmektedir (Ata ve Ag, 2010:52). Bu
sebeple de likidite orani ile borglanma orani arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Bu ¢aligmada da benzer sekilde kaldirag ile likidite orani arasinda
iliskinin negatif yonli oldugu bulunmustur.

Model 1.7°deki kaldiract etkileyen makroekonomik degiskenler cari acik ve
nominal faiz oran1 degiskenleridir. Kaldirag ve cari agik arasindaki iliski negatif iken,
nominal faiz orani ile kaldira¢ arasindaki iliski pozitif yonli bulunmustur.

Sonug

Calismada Borsa Istanbul’a kayitli imalat Sanayii’ne ait 192 firmaya ait 2003-
2015 yillart aras1 veriler kullanilarak, sermaye yapisini etkileyen makro ve mikro
faktorler incelenmistir. Uygulama agsamasinda sermaye yapist incelenirken imalat
sanayiindeki sektorlerin etkisi de kukla degiskenler kullanilarak incelenmistir.
Calismada sermaye yapisi tizerinde etkili olabilecegi diisliniilen bir dizi firmaya ve
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tilkeye 6zgii degiskenin etkileri dikkate alinmistir. Firmaya 6zgii degiskenler olarak
karlilik, varlik yapisi, biiyiime kapasitesi, firma biiytikliigii, kar volatilitesi, borg dist
vergi kalkani, likidite orani, isletme riski ve varlik kullanim etkinligi degiskenlerinin
kaldirag oran iizerinde etkili olup olmadigina bakilmistir. Caligmadaki iilkeye 6zgii
degiskenler ise cari agik, GDP biiylimesi, nominal faiz oran1 ve enflasyon olmustur.

Sermaye yapist ile ilgili caligmalarda sistem GMM tahmincilerinin kullanimi
hizla artmaktadir. Bunun nedeni, bu tahmincilerin dinamik panel yanliligini
onlemenin yani sira, sabit etkiler ve agiklayict degiskenlerin igselligi gibi modelleme
problemlerinin iistesinden gelebilmesidir. Fark ve sistem GMM’de olusturulan arag
degisken sayisint sinirlandirmak igin iki temel teknik uygulanabilir. Bunlardan
birincisi, miimkiin olan tiim gecikmelerin yerine sadece belli gecikmelerin
kullanilmasidir. Boylece, her dénem igin halen ayr1 ara¢ degiskenler olusturuluyor
olmasma ragmen her bir dénem igin kullanilacak gecikme sayist sinirlandiriimisg
olacaktir. Ikincisi ve daha az yaygin olani, daha kiiciik setler olusturmak igin arag
degiskenlerin daraltilmasidir (Roodman, 2009a: 148).

Calismadaki ileriye ve geriye dogru secim ydntemlerinin farkli agamalarda
uygulanmast ile elde edilen nihai modeldeki sermaye yapisi belirleyicileri, karlilik,
varlik yapisi, likidite orani, varlik kullanim etkinligi, firma biyiikliigi, cari agik ve
nominal faiz oranindan olugsmaktadir. Daha 6nce yapilan caligmalar ile benzer sekilde,
kaldirag orami ile karlilik arasindaki iliski negatif bulunmustur. Bilgi asimetrisi
problemine dikkat ¢eken finansman hiyerarsisi teorisi, firmalarin yeni yatirimlarini
finanse ederken dissal finansman yerine igsel finansmani tercih edecegini; bu sebeple
de kaldirag ve karlilik arasindaki iliskinin negatif yonli olacagimi sdylemektedir.
Yapilan galigma da bunu destekler niteliktedir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore sabit varliklar, asimetrik bilgi problemini
azalttiklar1 i¢in hisse senedi ihraci ile finansmanini kolaylastirirlar. Dolayisiyla bu
teoriye gore varlik yapist ve kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Sabit
varlik yapist ve kaldirag orami arasindaki iliski, finansman hiyerarsisi teorisinin
ongordiigi gibi negatif ¢ikmistir. Firma biiyiikliigii ile kaldirag oran1 arasindaki iliski
pozitif ¢ikarken, likidite orani ile sermaye yapis1 arasinda teorik beklentilere uygun
sekilde negatif bir iliski s6z konusudur. Aragtirma doneminde igletmelerin likidite
oranlari, borcun 6denememe riskinin diisiik oldugunu géstermektedir.

Firma diizeyindeki sermaye yapist belirleyicisi olarak kullanilan diger
degiskenler ise, biiyiime kapasitesi, isletme riski degiskeni, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
kar volatilitesi degiskenleridir. Calismada kaldirag orani ile bu degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli iliski bulunamamistir. Ulkeye o6zgii sermaye yapisi
belirleyicisi olarak cari agik, nominal faiz orani, enflasyon ve biiyiime degiskenleri
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kullanilmigstir. Calismada GDP biiylimesi ve enflasyon degiskenleri nihai model
olusturma siirecinde istatistiki olarak anlamliliklarin1 kaybetmislerdir.

Modele kukla degisken olarak eklenen sektor degiskeninin ise olusturulan alt
modellerin neredeyse higbirinin istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 sonucuna
varilmistir. Calisma sonucunda, her bir alt sektdre ait sirket sayilarinin birbirinden ¢ok
farkli olmasi ve bazi sektorlere ait verilerde eksik bilgilerin gdzlenmesi sebepleriyle,
firmalarin  sermaye yapilarinda, bulunduklar1 sektorlerin etkisinin olmadig
bulgulanmustir.
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