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0z

Bu calismada, Rusya borsasinda kote olmus ve makine sanayisinde faaliyet
gosteren firmalarin 2008-2016 verileri ele alinarak finansal kaldira¢ oranlarinm
etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmistir. Bu kapsamda, sektorde faaliyette
olan 63 halka agik firmanin timi degil, yalniz verilerine tam ulasilan 29 firma
analize dahil edilmistir. Bu calismada, bagimsiz degiskenlerin kisa ve uzun vadeli
bor¢ orani ile toplam borc oranini, nasil etkiledigini gérmek amaciyla regrasyon
analizi kullanilmistir. Bu baglamda, sabit etkiler modeli ele alinmistir.

Analiz sonuglarina goére Biiyiime ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Bagimsiz degisken olan Varlik yapis1 ile toplam borg
orani ve kisa vadeli bor¢ orani arasinda ters yonde ve anlamli bir iligki vardir. Diger
bir bagimsiz degisken olan Karlilik ile borg orani ve kisa dénem borg orani arasinda
tespit edilen negatif ve anlamli iliski hiyerarsi teorisi tarafindan desteklenmektedir.
Ancak, Likidite ile borg orani ve kisa vadeli bor¢ orani arasinda ters yonde bir ilisKi
tespit edilmistir. Diger yandan, Likidite ile uzun vadeli borg¢ orani arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlerden olan gayri safi milli

hasila ile kisa donem borg orani arasinda negatif ve anlamli bir iligki saptanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Panel veri yontemi, Sermaye yapisi, Rusya makine endiistrisi



ABSTRACT

This study investigates the determinants of financial leverage of 29 listed
firms operating in Machinery Industry in Russia. Regression analysis is utilized with
panel data approach along with fixed-effects method in order to analyze how the
independent variables influence three different measures of financial leverage which
are total debt ratio, long-term debt ratio and short-term debt ratio.

According to the results, there is a statistically significant positive
relationship between growth and long-term debt ratio. The results also reveal that a
statistically significant positive relationship exists between tangibility and total debt
and short-term debt ratio. The statistically significant negative relationship between
profitability and total debt and short-term debt ratio demonstrated by the results is
also supported by the trade-off theory. According to the results, there is a statistically
significant positive relationship between liquidity and long-term debt ratio. The
results further demonstrate that a negative relationship exists between GDP growth

rate and short-term debt ratio.

Keywords: Panel data method, Capital structure, Russian machinery industry
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Boliim 1

GIRIS

Modigliani ve Millerin (1958) sermaye yapist lizerine baglattiklart arastirma
finans dalinin en ¢ok tartisilan konularindandir. Bu baglamda birgok teoriler
gelistirilmistir. Finansal hiyerarsi, dengeleme teorisi, temsil maliyeti ve isaret etkisi
teorileri calismalarda en c¢ok kullanilan yaklagimlardandir. Literatiire taramasi
sonuclari, finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerinin firmalarin sermaye yapisi
kararlarini en iyi sekilde izah eden yaklasim oldugunu gostermektedir.

Firmalar yatirirm yapacaklarinda ya kurumun kendisinin olusturdugu ig
kaynaklara ya da disardan gelen yabanci kaynaklara bas vurmaktadir. Sirket yonetimi
hem i¢ kaynaklarini tamamen tiilketmemeli hem de fazla borglanarak sirketi iflas riski
ile kars1 karsiya koymamalidirlar. Bazi firmalar yabanci kaynak kullanmanin risk arz
etmesinden dolay1 yatinmlarim Oz kaynakla finanse etmeye agirlik vermektedirler.
Buna karsin varlik yapis1 gii¢lii olan firmalar riskleri goze alarak bor¢lanmayi tercih
etmektedirler. Firmalar borglanmanin getirecegi fayda ile risk arasinda bir optimal
sermaye dengesini tespit etmeli ve buna gére bor¢lanmalidirlar. Modigliani ve Miller
(1963) sonraki arastirmalarinda vergi avantaji durumunu meydana ¢ikartmiglar. Bu
aragtirmaya gore bor¢lanan firma 6deyecegi faizlerin vergiden diistiriilmesiyle piyasa
degerini arttirabilmektedir. Dolayisiyla kaldirag, firmanin devamliligimi saglamak,

bliylimek ve rekabetciligini arttirmak adina ¢ok 6nem arz etmektedir.



1.1 Calismanin Onemi ve Literatiire Katkisi

Bu calismada, Rusya’da faaliyet gésteren makine endiistrisi firmalarinin
finansal kaldirag¢ oranlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmektedir. Daha
once bu endiistride finansal kaldirag belirleyicileri ile ilgili herhangi bir ¢alisma
yapilmadigindan dolayr bu c¢alismanin bu konudaki sektorde ilk calisma oldugu

distintiilmektedir.
1.2 Arastirmanin Kisitlari

Veri toplamada bazi kisitlarla karsilasilmaktadir. Calismanin veri toplama
kisminda sektorel verilere tam ulagilamamistir. Dolayisiyla pazarda faaliyet gosteren
63 halka acik firmanin tiimii degil, yalniz verilerine tam ulagilan 29 firma analize
dahil edilmektedir. Bu arastirmanin diger bir kisit1 ise Rusya’da faaliyet gosteren tek
bir endiistirinin ele alinmasidir. Ilerideki calismalarda arastirmacilar Rusyada birden
fazla sektorii ele ala bilir ve ayrica, farkli {ilkelerin sektorel ¢alismalarini da hesaba

katarak kiyaslama yapabilirler.
1.3 Arastirmada Kullanilan Yo6ntem

Bu c¢alismada, Rusya borsasinda islem goren ve islem gérmiis makine
endiistrisi firmalarin 2008-2016 verileri baz alinmistir. Arastirmada, bagimsiz
degiskenlerle bagimli degiskenler arasinda nasil bir iliski sergilendigini gormek
amaglanmistir. Arastirmada belirlenen hipotezleri test etmek amaciyla regrasyon
analizi kullanilmistir. Bu baglamda hem yatay hem de kesit verileri hesaba katan —

panel veri yonteminden faydalanmistir.



1.4 Arastirmanin Yapisi

Calismanin birinci boliimiinde giris kismi yer almaktadir. Bu boliimde
arastirmanin  6nemi, sinirlar, kullanilan yontem vb. bahs edilmektedir. ikinci
boliimde sermaye yapist teorilerinden ve literatlir taramasi sonucu tespit edilen
arastirmalardan kisa 6z gecilmistir. Devaminda, bagimsiz degiskenlerden karlilik,
likidite, biiyiikliik, biiyiime, varlik yapisi, GSYIH ve enflasyondan bahs edilmistir.
Ayn1 zamanda gelistirilen hipotezlerde ikinci bolime dahil edilmistir. Ugiincii
boliimde arastirma metodolojisi yer almaktadir. Bu béliimde bagimli ve bagimsiz
degiskenleri bulmakta kullanilacak formiillerden ve hipotezleri test etmek igin
kullanilan analiz yonteminden bahs edilmektedir. Dérdiincii boliimde ise tanimlayici
veriler, korelasyon ve regrasyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. En son olarak

besinci boliimde, sonug¢ ve oneriler kismi bulunmaktadir.



Boliim 2

SERMAYE YAPISI TEORILERI VE LITERATUR

TARAMSI

Bu boliimde oncelikle sermaye yapisina iligkin gelistirilmis ve akademik
arastirmalarda sik¢a kullanilan teorilerden bahs edilmektedir. Literatiir taramasi
kisminda ise firmalarin kaldirag oranlarina etkide bulunan faktorlere yonelik

yapilmis arastirmalardan 6zet gegilmektedir.
2.1 Sermaye Yapisi Teorileri

Nobel 6diillii bilim adam1 Modigliani ve Miller (1958) ilk kez sermaye yapisi
modellerini gelistirmisler. ileri siiriilen modele gére kurumun finansal kararlari
slirtinmesiz bir ortamda- ilintisizdir, baska deyisle isletmenin degerlenmesi temel
varsayimlar (kurumsal ve kigisel verginin, islem maliyetinin, simetrik bilginin vs.
olmadigi) altinda onun finansal yapisindan bagimsizdir (Giiven, Hakan, Giiray;
2006). Modigliani ve Miller (1963) daha sonra verginin igletmelerin sermaye yapisi
tizerinde etkisini arastirmislardir. Vergi kalkani adi verilen bu durum, bor¢lanmaya
giden sirketlerin 6deyecegi faizlerin vergiden diisiiriilmesiyle isletmelerin piyasa
degerinin arttirilabilecegini savunmaktadir.

2.1.1 Dengeleme Teorisi (Trade off Teory)

Bu teoriye gore isletmeler bor¢lanma sonucu elde edecekleri vergi avantaji ile
bor¢lanmanin getirecegi mali sikintilar arasinda dengeleme yapmak zorundadirlar.
Fazla borglanma sirketlere vergiden tasarruf saglamakta ve vergi avantajini

arttirmakta fakat firmalarin asir1 bor¢lanmalari ise onlarin iflas riskini de beraberinde
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getirmektedir. Buna gore sirketler vergi avantajini maksimize ve iflas riskini
minimize etmek i¢in optimal bir dengeleme yapmak mecburiyetindedirler (Ata ve
Ag, 2010). Yiiksek biiyiime firsatlarina sahip firmalar daha c¢ok borglanmadan
kaginmalidirlar ¢linkii, asir1 bor¢lanma finansal stres donemlerinde firmanin deger
kayb1 etmesine sebep olacaktir (Chakladar ve Chawla, 2016).

Dengeleme teorisine istinaden, sermaye yapisi borg¢larin maliyeti ile
avantajlar1 arasindaki dengelemeye gore belirlenir. Vergi-iflas dengelemesine gore
firmalar borglarin vergi avantajini iflas maliyetine karsi kullanmaktadirlar (Frank ve
Goyel, 2009). Bunlara ilaveten, Koksal ve Orman’in (2014) arastirmasina gore;
dengeleme teorisi finansal olmayan ve Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarinin
sermaye yapilarini finansal hiyerarsi teorisine gore daha iyi agiklamaktadir.

2.1.2 Finansman Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order teory)

Myers ve Majluf (1984) bazi finansal davraniglar1 agiklayamayan dengeleme
teorisine karsilik finansal hiyerarsi modelini gelistirmislerdir. Bu teoriye gore
yatirnmlarini finanse etmek i¢in sirket dnce i¢inde var olan finansal kaynaklara sonra
uzun ve kisa vadeli bor¢glanmaya en son ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Bu
teoriye gore optimal bor¢ oranit yoktur. Bor¢ orani sirketin yarattigi finansal
kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degismektedir. Kar1 ytliksek
fakat yatirim firsatlar1 sinirlt olan firmalar daha diisiik bor¢ oranina sahipken, yatirim
firsatlar1 yiiksek fakat yatirnmi gergeklestirecek yeterli finansal kaynagi olmayan
firmalarin borg¢ oranlar1 ise yiiksektir (Ata ve Ag, 2010). Diger taraftan, Vietnam
(Thanh ve Houng, 2016) ve Umman’da (Singh, 2016) yapilan ¢alismalarin sonuglari

ile finansman hiyerarsi teorisinin tahminleri uyusmaktadirlar.



2.1.3 Temsil Maliyeti veya Vekalet Teorisi (Agency Teory)

Sirketleri hissedarlar degil, bu isi miikemmel bilen yetenekli yoneticiler
yonetmektedirler. Fakat bazi durumlarda yoneticiler sirket kaynaklarmi kendi
¢ikarlart yoniinde kullanabiliyor ama yoneticilerin  asil  gorevi firmanin
degerlenmesine dogrudan hizmet etmektir. Gorevi kotiiye kullanma yoniinden
bakildiginda hissedar ile yoOnetici arasinda bir catisma séz konusudur (Sahin ve
Oztiirk, 2013).

Bu yaklasima gore, firmanin optimal sermaye yapisi, borcun temsilcilik
maliyeti ile borcun saglayacagi faydanin dengelenmesi sonucu meydana ¢ikmaktadir.
Temsil maliyeti teorisi, taraflar (hissedar, yonetici ve bor¢ veren) arasindaki g¢ikar
catigmasindan ortaya ¢ikacak maliyetleri minimize etmek igin gelistirilen bir
yaklagimdir (Omer ve Arding, 2016).

2.1.4 Isaret Etkisi Teorisi (Signalling Teory)

Sinyal etkisi teorisine gore, isletme ici 6zel bilgilere sahip olan yoneticiler
eldeki bilgilerle disariya dolayisiyla yatirimeilara igaret etkisi yapmaktadirlar.
Borglanmadaki artis disaridaki yatirimcilara sirketle ilgili olumlu sinyal vermektedir.
Biiyiime potansiyeline sahip ve karli isletmeler biiyiime potansiyeline sahip olmayan
az karl1 isletmelere nazaran daha fazla bor¢lanmaya giderler.

Yoneticilerin her zaman i¢in potansiyel yatirnrmcidan daha fazla bilgiye sahip
olmast hisse senedi ihraci ile finansman masrafin1 artirmaktadir. Hisse senedi ihraci
daima piyasa degerinin yiiksek oldugu zamanlarda yapilmaktadir. Yatirimcilar,
firmalarin s6z konusu hisse senedini degeri yiiksek olan donemlerde ihrag etmesini
sirket degeri agisindan negatif durum olarak hesap etmektedirler (Iskenderoglu,

Karadeniz ve Ayyildiz, 2016).



2.2 Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi belirleyicilerinin incelenmesi ve bu degiskenler ile kaldirag
arasindaki iligskinin tespiti (negatif, pozitif; anlamli, anlamsiz) finans dalinin 6nem
arz eden ve tartisilan konularindandir. Asagidaki literatiir taramasinda, bagimsiz
degiskenler ile toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢larin nasil bir
iliskiye sahip oldugu ve bu iliskilerin sermaye yapisi teorilerince nasil agiklandigi
ortaya konulmustur.

Ata ve Ag (2010) BIST’ de islem gdren metal makine ve gere¢ yapim
sektoriinde bulunan firmalar iizerinde sirket 6zelliklerinin sermaye yapisi tizerindeki
etkisini arastirmislardir. Bu calismada; likidite orani, faiz karsilama orani, firma
biiyiikliigii ve biiyiime oranlari sermaye yapisi belirleyicileri olarak ele alinmistir.
Arastirma neticesinde, firma biiyiikliigli ile sermaye yapisi arasinda dengeleme
teorisini destekler nitelikte pozitif iliskiye rastlanmistir.

Nida ve Devran (2015) BIST’ de islem goren imalat sektdriine bagli 188
firmanin 2009-2013 verilerini ele alarak sermaye yapisini incelemislerdir. Bagimli
degisken olarak toplam bor¢/toplam pasif kullanilmistir. S6z konusu g¢alismada,
Bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiikliik, likidite, varlik yapisi, faaliyet
kaldiraci, biiylime, bor¢ dis1 vergi kalkani ve satiglardaki dalgalanma degiskenleri
kullanilmistir. Degiskenler arasi iliski regrasyon analizi yontemi ile test edilmistir.
Her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskenle olan iliskisi test edildiginde genel
olarak sonuglar finansman hiyerarsisi teorisinin destekledigini géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerden karlilik ve likidite ile sermaye yapisit arasinda
bulunan negatif yonlii iliskinin aksine finansman hiyerarsisi teorisine gore pozitiftir.

Biiytikliik ile sermaye yapist arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.



Omer, Erding ve Nazif (2016) 1996-2011 willar1 aras1 Tiirkiye Merkez
Bankas1 sektor bilangolarinda yer alan elektrik, gaz buhar ve iklimlendirme iiretim ve
dagitimi1 yapan firmalarin verileri kullanilarak zaman serisi es biitiinlesme analizi test
edilmistir. Oz Kaynak karlihig1 ile kaldirag orami arasinda negatif fakat istatistiksel
acidan anlamli iliski elde edilmistir. Varlik yapisi, cari oran ve 6z kaynak devir hizi
degiskenleri ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak herhangi bir anlamli iliski
bulunamamistir. Karliligin artmasinin bor¢glanma oranmi diislirmesi finansman
hiyerarsi teorisine uymaktadir.

Ersin ve Siileyman (2015) BIST’ de islem goren imalat sanayi sektoriinde
bulunan 123 firmanin bilgilerini ele alarak panel veri analizi uygulamistir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenlere gore 3model gelistirilmistir. Calisma neticesinde kaldirag
ile bliylime ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif; kaldirag ile varlik yapisi
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Vergi ile biiyiikliik arasinda ise anlamsiz iliski
bulunmustur.

Dharmendra (2016) Maskat Menkul Kiymetler Borsasinda (Muscat Securities
Market) islem goren finansal olmayan 61 kurulusun 2011-2015 verilerini panel veri
analiz teknigi ile test etmistir. Sonuglara gore, duran varliklar, karhilik ve likidite ile
kaldirag arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Isletme biiyiikliigii ve biiyiimenin
kaldiracla pozitif iligkisi oldugu kanaatine varilmistir. Finansman hiyerarsi teorisi,
Umman’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi belirleyicilerini en 1yi sekilde
agiklamaktadir.

Hiimeyra ve Turan (2016) Borsa Istanbul’da islem géren 50 firmanin 1990-
2014 verilerini panel veri analiz teknigi ile test etmisler. Bagimsiz degiskenlerden
firma biyiikliigii, varlik yapisi, karlilik ve cari oran ile bor¢lanma arasinda negatif

iliski bulunurken, biliylime orani1 ve biiylime firsatlarinin pozitif etkisi oldugu tespit



edilmistir. Sonug olarak Tiirk Imalat Sanayi sektoriinde bulunan firmalarin kisa ve
uzun vade de bor¢lanma davranislarinin daha ¢ok Finansman Hiyerarsi modeli ile
uyumlu oldugu sdylenebilir.

Alipour vb. (2015) calismalarindaki amag¢ Iran’da bulunan ve finansal
olmayan firmalarin sermaye yapilarii belirleyen faktorleri incelemektir.
Aragtirmacilar 2003-2007 yillar aras1 Tahran borsasinda islem goren imalat
firmalarinin verilerini ele alarak sermaye yapilarini belirleyen faktorleri panel veri
yontemi ile test etmislerdir.

Bu calismanin amaci, firma biiyiikligl, finansal esneklik, varlik yapisi,
karlilik, likidite, biliylime, risk ve devlet miilkiyeti gibi degiskenlerin sirketlerin
sermaye yapisini etkiledigini ortaya c¢ikarmaktir. Kisa vadeli borglarin sirketler icin
onemli bir finansman kaynagi oldugu goriilmektedir. Karlilik ve sermaye yapisi
arasinda negatif iliski nedeniyle, yatirimcilar, yatirim kararlar1 vermeden &nce
sermaye yapisini goz oniinde bulundurmalidir.

Sheikh ve Wang (2011) 2003-2007 yillar1 arasi1 Pakistan — Kara¢i menkul
kiymet borsasinda iglem goren 160 firmanin verilerini panel veri analizi yontemi ile
test etmiglerdir.

Sonuglar; karlilik, likidite, kazan¢ oynaklig1 ve varlik yapisinin bor¢ oranini
olumsuz etkiledigini ancak firma biytkliginin bor¢ oramiyla pozitif iligkili
oldugunu gostermektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiime firsatlar1 ile borg
oranlar1 arasindan anlamli iliski goriilmemektedir. Sermaye yapisi modellerinden
olan dengeleme teorisi, finansman hiyerarsi modeli ve vekalet teorisinin
Pakistan’daki firmalarin finansal davraniglarin1 az da olsa anlamada yardimc1 oldugu

goriilmektedir.



Faris ve Abu (2011) Filistin borsasinda bulunan 28 firmanin bes yillik bir
stire boyunca (2000-2004) verilerini ele alarak incelemislerdir. Analizde kullanilan
degiskenler arasinda karlilik, kaldirag oranlari, likidite, yas, varlik yapisi, firma
blyiikligli ve biliylime bulunmaktadir. Bu ¢alisma, hizmet sirketlerinin en yiiksek
bor¢ oranina sahip oldugunu ve bunu sanayi sirketleri, ticaret sirketleri ve tarim
sirketlerinin takip ettigini gostermistir. Verilerin panel karakteri bu ¢alismada panel
veri yontemini kullanilmasma izin vermektedir. ANOVA biiylime firsatlari,
buyiiklik, yas, varlik yapisi ve likiditeye gore firmalar arasinda anlamsiz fark
sergilemektedir. Korelasyon analizi toplam borgla varlik yapisi arasinda anlamli ve
pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Ote yandan uzun ve kisa vadeli borgla isletme
yasi, bliylime, likidite ve varlik yapisi arasinda anlamli iliski bulunamamistir.

Gaud vb. (2005) isve¢ Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 104 sirketin
1991-2000 yillar1 arasi panel verilerini ele alarak sermaye yapist belirleyicilerini
analiz etmislerdir. Arastirmaya esasen firma biiylkligii ve varlik yapisi ile kaldirag
arasinda pozitif; bliyime ve karlilik ile kaldirag arasinda negatif iligki oldugu
belirlenmistir. Finansman hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisi Isvec¢ firmalarinin
sermaye yapisini en iyi sekilde agiklamaktadir. Arastirmaya gore Isvec firmalari
hedeflenen bor¢ oranina uyum saglamasina ragmen adaptasyon siireci diger iilkelere
gore cok diisiik oldugu goriilmektedir.

Akhtar ve Oliver (2006) c¢alismalarinda Japon g¢okuluslu ve yerli sirketlerin
kaldirag belirleyicilerinde sistematik farkliliklarin olup olmadigini incelemislerdir.
Degiskenler; kaldirag, yas, varliklarin teminat degeri, nakit akislari, doviz riskleri,
bliylime, borc-dist vergilerin kalkani, politik riskler, karlihlk ve biiytikligi
icermektedir. Japon cokuluslu sirketlerin yerli sirketlere gore daha az kaldirag

oranina sahip oldugu goriilmiistiir. Cokulusluluk Japon firmalar i¢in 6nemli kaldirag
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unsuru olarak goriilmektedir. Cokuluslu firmalara gore isletme riskleri ile kaldirag
arasinda negatif iligki bulunmaktadir ve doviz riskinin anlamh ve pozitif kaldirag
etkisi vardir.

Zelia vb. (2016) galismalarindaki amag 2007-2011 yillar1 verilerini kullanarak
Portekiz’de bulunan 2329 kiicilik isletmenin sermaye yapisini incelemek; uzun ve
kisa donem borglardaki toplam pasifleri ayristirmaktir. Panel veri sonuglarina gore
asimetrik bilgi ve vekalet teorisi uzun doénem borglara erismekte olan kiigiik
isletmeler i¢in 6nem arz etmektedirler. Likidite, uzun dénemli borglarla ters yonde
iliskisi olmasina ragmen kisa vadeli borglarla pozitif iligskiye sahiptirler. Yiiksek
karlilik diisiik borg seviyelerine baglidir. Oz sermaye yetersiz oldugunda uzun vadeli
borg¢lara erisim zorlulugundan dolay: sirketler kisa vadeli borglara daha ¢ok bagimli
kalmaktadirlar. Sonuglara gore uzun ve kisa donem borg ile firma biiytkliikleri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iliski goriilmektedir. Varlik yapisinin
toplam borg ve kisa dénem borg¢ iizerinde negatif etkisi tespit edilmistir. Ancak varlik
yapisinin  uzun doénem borglar {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
gbzlemlenmektedir. Karlilik ile kaldirag arasinda negatif iliski bulunmustur.

Natasha ve Martina Hirvatistan’da bulunan 500°e yakin kii¢ilik ve orta boyutlu
isletmenin 2005-2011 yillart verilerini ele alarak panel veri yontemi ile sermaye
yapilarini1 belirlemeye yonelik ¢alisma gergeklestirmisler. Arastirmacilar dengeleme
ve finansman hiyerarsi teorisine ele almiglardir. Farkli iilkelerde farkli sermaye
yapist belirleyicileri ile kaldiracin zit iligkileri anlamli bulunmustur. Sermaye yapisi
belirleyicilerinden sadece karlilik, varlik yapisi, biiytikliik ve biiyiime kullanilmistir.
Uzun donem kaldiragla biliylime arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamsiz iliski

gorilmektedir. Firma buytikligl, varlik yapist ile uzun dénem kaldirag arasinda
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pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmustur. Karlilikla kaldirag arasinda
negatif fakat anlaml iligki tespit edilmistir.

Than ve Huong (2016) Ho Chi Minh borsasinda islem goren 228 firmanin
2010-2014 verilerini panel veri yontemiyle test etmislerdir. Finansman hiyerarsi
teorisi Vietnam firmalarinin finansal davraniglarini daha iyi agiklamaktadir. Yiiksek
bliylime gosteren veya biiyiik 6lgekli firmalar hisse c¢ikarmak yerine dis borca
bagimli iken, devlete ait sirketlere uzun donem borg¢ kaynaklar1 imkani saglanmustir.
Toplam kaldiragla karlilik ve likidite arasinda negatif, biliylime ile pozitif iligkili
tespit edilmistir. Likidite ve varlik yapisi kisa donem kaldiragla etkisi olan tek
belirleyicidirler. Varlik yapist uzun déonem kaldiragla pozitif iligkilidir.

Barnali ve Deepak (2016), Hindistan’da kiiresel krizin basladig1 2008 -2015
donemi verilerini kullanarak NSE CNX 500'de listelenen firmalarin sermaye
yapisinin belirleyicilerini arastirmislardir. Calismanin amaci biiylime, karhilik, varlik
yapisi, likidite, biiylikliik ve borg¢-disi vergi kalkani gibi bagimsiz degiskenlerin
finansal kaldirag tlizerindeki etkilerini incelemek ve sonuglarin Finansman hiyerarsi
teorisi veya dengeleme teorisine uygun olup olmadigini ortaya konulmasidir. Bu
calismada dengeleme teorisi bagimsiz degiskenlerden biiyiime, karlilik, varlik yapisi
ve borg dis1 vergi kalkanini desteklemektedir. Likidite Finansman hiyerarsi modeline
uyan tek bagimsiz degiskendir. Kaldirag ile varlik yapis1 ve firma biiyiikliigi pozitif;
likidite ve borg dis1 vergi kalkani ile ise negatif iliskilidir.

Giiven vb. (2006) BIST de islem goren 123 imalat firmasinm 10 yillik (1993-
2002) verilerini ele almiglardir. Bu ¢alismanin amaci panel veri analiz yontemi ile
Tirkiye imalat firmalarma has spesifik Ozelliklerin sermaye yapis1 kararlarina
etkisini arastirmaktir. Kurumsal sermaye yapisi belirleyicileri; biiytiklik, karlilik,

bliylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, maddi duran varlik ve donanimdir.
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Aragtirmaya gore toplam aktifler i¢inde yer alan biiyiikliik ve biiyiime, kaldirag ile
pozitif fakat firmanin karliligi, maddi duran varlik ve bor¢ dis1 vergi kalkani borg
orani ile ters iliskilidirler.

Eren, Engin ve Harun (2013) BIST’ de islem géren ¢imento, otomotiv ve
bilisim teknolojileri sektorlerindeki firmalarin 2007-2011 dénemi sermaye yapisi
faktorlerini tespit etmek i¢in panel veri yontemini uygulamiglardir. Karlilik,
Likidite, duran varliklar, bliylime orani, bor¢ dis1 vergi kalkani1 ve firma biiyiikligi
bagimsiz degiskenlerdir. Cimento ve otomotiv sektoriinde uzun vadeli borgla
bagimsiz degiskenler arasinda anlaml iliski bulunamamistir. Bunun yani sira firma
biiyiikliigii ve varlik yapisi bilgi teknolojisi firmalarinin uzun vadeli bor¢ yapisin
pozitif yonde etkilemektedir. Bu bulgu sermaye yapilar1 teorilerine uygun bir
bulgudur. Borg rasyosu firma biiytikliigii ile pozitif iligkilidir ve bu sonug dengeleme
teorisi tarafindan desteklenmektedir. Bilisim teknolojileri ve otomotiv sektoriinde
biiylime ile bor¢ rasyosu arsinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iligski tespit
edilmistir. Bu bulgular sermaye yapisi teoriler ile tamamen uyum icindedir.

Handoo ve Sharma (2014) Hindistan’da bulunan 6zel ve devlet olmak {izere
870 isletmenin 2001-2010 verilerini ele alarak sermaye yapisi lizerine bir ¢aligma
gerceklestirmisler. Bagimsiz degiskenlerden; karlilik, biiylime, duran varliklar,
bliytiklik, vergi orani, bor¢lanma maliyeti ve bor¢lanma kapasitesinin kaldirac
tizerinde anlaml etkisi oldugu goriilmiistiir.

Koksal ve Orman (2014) Tiirkiye’de farkli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin1  sermaye yapilarim1 arastirmak i¢in bu firmalarin veri setlerini
kullanmiglardir. Sirketlerin sermaye yapilarini karsilastirmali olarak analiz etmek
icin dengeleme ve finansal hiyerarsi modelleri ele alinmistir. Dengeleme teorisi farkli

dallardaki firmalarin sermaye yapilarini en 1yi sekilde tanimlamaktadir. Bu baglamda
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istikrarl1 ekonomik ortamda, dengeleme teorisi imalat dis1 firmalarin finansal
tercihlerini en iyi sekilde agiklamaktadir. Buna karsilik ekonomik ortam dengesiz
iken, imalat sektoriindeki halka acik firmalarin finansal davranislarini anlamada ise
finansman hiyerarsi modeli daha uygun goriilmektedir.

Proenca, Laureno vb. (2014) Portekiz KOBI’lerinin sermaye yapis1 ve 2008
krizinin bu tip firmalarin sermaye yapisinda yarattig1 etkiyi arastirmislardir. 2007-
2010 willar1 aras1 12857 firmanin verileri kullanilmistir. Sermaye yapisini en iyi
sekilde ag¢iklayan bagimsiz degiskenler; likidite, varlik yapis1 ve Karliliktir. Biihran
doénemlerin de sirketlerin borg seviyelerinde diisiis kaydedilmistir.

Vinh Vo (2016) calismasinda Vietnam Ho Chi Minh City borsasinda islem
goren firmalarin 2006-2015 yillar1 veri setini ele almislardir. Analiz sonuglarina gore
sermaye yapist belirleyicilerinin uzun ve kisa dénem kaldira¢ iizerindeki etkileri
farklilik gostermektedir.

Zhang ve Liu (2017) bu ¢alismalarinda 1999-2007 donemi Cin firmalarinin
Toplam Faktor Verimliligi (TFV) ile kaldirag oranlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir. TFV 6zel ve yabanci sirketlerin kaldiraglari ile pozitif ve istatiksel
olarak anlamli fakat devlet sirketleri ile anlamsiz iligkiye sahiptirler. TFV resmi veya
resmi olmayan kaldirag iizerinde pozitif ve anlamli rol Gistenmektedir.

Noulas ve Genimakis (2011) Atina borsasinda islem goren banka, finans,
gayrimenkul ve sigorta sektoriinde faaliyet de bulunan 259 firmanin 9 yillik verilerini
(1998-2006) ele alarak sermaye yapilarina yonelik bir ¢alisma gergeklestirmiglerdir.
Satislar, biiylime, varlik yapisi, amortisman, kar esnekligi ve kredi notu ile kaldirag
arasinda istatiksel olarak anlamli/pozitif iligki vardir. Karlilik ve firma yasinin

kaldirag iizerinde anlamli etkisi tespit edilmistir. Isletme biiyiikliigiiniin kaldirag
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tizerinde etkisi bulunamamistir. Bu ¢alismanin sonuglar1 mevcut teorilerle uyusmakta
ve Ozellikle finansman hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Voulgaris (2004) Yunanistan imalat sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI ve
biiyiikk Olgekli toplam 132 firmanin 8 yillik (1989-1996) panel verilerinden
faydalanarak sermaye yapilarini incelemeye yonelik ¢alisma gerceklestirmisler. iki
grubun sermaye yapisi belirleyicileri arasinda 6nemli farkliliklar tespit edilmistir.
Her iki grup firmalar i¢in; borglardaki artig biiyiikliikle dogru orantilidir, dengeleme
teorisine uygun olarak bor¢ orani ile karlilik arasinda negatif iliski vardir,
bliylimedeki artisa sebep olarak kisa vadeli bor¢ kullanimi gosterilmistir. Diger
taraftan, likiditenin biiyiik sirketler {izerinde etkisi tespit edilmezken KOBI’ler
tizerinde etkisi bulunmustur.

Qiu ve La (2010) Avustralya’da bulunan 367 firmanin 15 yillik (1992-2006)
verilerini kullanmiglardir. Regrasyon analiz sonuglarina gore borg orani ile varlik
yapist arasinda pozitif fakat bor¢ orani ile biiylime arasinda ters iliski vardir.
Sonuglar kaldiragl firmalarin kaldiragsiz firmalara gore daha ¢ok karli oldugunu
gostermektedir. Arastirmaya istinaden sonuglar temsil maliyeti ve finansman
hiyerarsi teorileri ile tutarli fakat dengeleme teorisi ile celigkilidir.

Zavertiaeva ve Nechaeva (2017) Rusyanin finansal olmayan sektorlerde
faaliyet gosteren biiylik sirketlerinin 2008-2015 yillar1 verilerini kullanarak, piyasa
zamanlama teorisinin firmalarin sermaye yapisi lizerindeki etkisini bulmak i¢in hem
Oz sermaye hem de bor¢ zamanlamasini analiz etmektedir. Eger cari faiz oranlarmin
degeri gegmis donem oranlarindan diisiikse, sirketler borg piyasalarindan fazladan
sermaye c¢ekebilmektedirler. Diger yandan devlet miilkiyetinin kaldiragla negatif

iliskili oldugu tespit edilmistir.
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Giiner (2015) Tirkiye’de halka acik 131 firmanimn 2008-2014 verilerini
kullanarak dengeleme ve finansman hiyerarsi teorilerini karsilastirmali olarak test
etmistir. Sonuclara istinaden, finansman hiyerarsi teorisi firmalarin sermaye
yapilarim1 en iyi sekilde agiklama Ozelligine sahip olsa da faktorlerin bazilar
dengeleme teorisi ile uyusmaktadir.

Mazur (2007) Polonya — Varsova borsasinda islem goren sirketlerin 2000-
2004 yillar verilerini ele alarak finansal kararlarini en iyi sekilde agiklayan sermaye
yapisi teorilerini bulmaya calismistir. Sermaye yapisini etkileyen onemli faktorlere;
varlik yapisi, karlilik, biiyiime, likidite, biiyiikliik, benzersiz {iriin, bor¢ dis1 vergi
kalkani, kar pay:r politikasi, efektif vergi orani dahil edilmistir. Sonuglar finansal
hiyerarsi teorsinin Polonya firmalarinin sermaye yapisini en iyi sekilde agikladigini
gostermistir.

2.3 Finansal Kaldira¢ Oranimi Etkileyen Faktorler

Yapilan literatiir taramas1 sonrasinda, Karlilik, Likidite, Varlik Yapisi, Firma
biiyiikliigiiniin ve yan1 sira Biiylimenin isletmenin kaldira¢ oranlarimi etkileyebilecegi
ortaya konulmaktadir. Bu baglamda, bu faktorlerin isletmelerin kaldira¢ oranlarini
nasil etkileyecegi agiklanmaktadir. Bu calismada, isletme dis1 faktorlerin sermaye
yapist  izerindeki etkisini belirlemek amaciyla, makro iktisadi durum
indikatorlerinden olan Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYIH) ve enflasyon dahil
edilmistir.

2.3.1 Karhhk

Dengeleme teorisi yiiksek gelirli firmalarin vergi kalkani faiz avantajindan
yararlanmalari i¢in daha fazla bor¢lanmalarimi 6ngérmektedir. Diger yandan karl
firmalar iflas riski karsisinda savunmasizlardir. Bu baglamda, kontrolsiiz bor¢lanma

sirketin iflas riskini de beraberinde getirmektedir. Borcun kontrol hipotezi bol nakit
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akis1 ile sirketlerdeki temsil maliyetini (Thanh ve Houng 2016) hafifletebilir.
Dolayisiyla yiiksek karli firmalarin i¢ kaynaklardan olusan nakit akis1 vardir. Bu
yiizden bir yatirim s6z konusu oldugunda firma once i¢ fonlara sonra ise dis fonlara
bagvurmaktadir.

Zelia, Fernando vb. (2016), Natasa ve Martina (2016), Abdioglu ve Deniz
(2015), Karadeniz, iskenderoglu vb. (2016), Sheikh ve Wang (2011) ve Singh (2016)
arastirmalarinda sirketlerin kaldira¢ oranlar ile karlilik oranlar1 arasinda negatif bir
iliski tespit etmislerdir.

2.3.2 Likidite

Likiditesi bol olan firmalar kendilerini i¢ fonlariyla finansa etmeye calisir ve
dis finansmana gerek duymazlar. Diger yandan likidite kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
yerine getirme kabiliyetinin bir gostergesidir. Dengeleme ve Finansman hiyerarsi
teorilerinin likidite ile kaldira¢ arasindaki iliskiye yonelik zit Ongoriileri vardir.
Mallikarjunappa ve Goveas (2007), finansman hiyerarsi teorisine uygun olarak
yiiksek bir likidite orani ile firmalarin daha az borglanacaklarin1 ve 6z sermaye
yoluyla yatirnm yapmay1 tercih edecegini belirtmislerdir. Dengeleme teorisine gore
ise ylksek bor¢ talebine ihtiya¢ duyan firmanin buna karsilik yiiksek likiditesinin
olmasi gerekmektedir. Chaklader ve Chawla (2016), Thanh ve Huong (2016), Singh
(2016), Sheikh ve Wang (2011) arastirmalarinda likidite ile kaldira¢ orani arasinda
negatif iligki tespit etmisler.

2.3.3 Biyiikliik

Uriin yelpazesini gesitlendirmis biiyiik firmalarin iflas riski daha diisiiktiir.
Dolayisiyla, temsil maliyeti teorisine gore 1yi itibar sahibi biiylik sirketler daha az
maliyetle bor¢lanmaktadirlar. Dengeleme teorisi ise daha biiyiik firmalarin fazla

bor¢lanma yoluna tercih edeceklerini ongormektedir. Firma biytikligii ile kaldirag
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arasindaki iliski finansman hiyerarsi teorisinde genel olarak negatif
yorumlanmaktadir (Frank ve Goyal, 2009).

Firma biiyiikliigii dengeleme teorisine gore pozitif ve finansman hiyerarsi
teorisine gore ise negatif iligkilidir. Literatiirde teoriyi destekleyen calismalar mevcut
bulunmaktadir. Burucu ve Ondes (2016), Thanh ve Houng (2016), Chaklader ve
Chawla (2016), Demirci (2017), Terim ve Kayali (2009) ve Karun, Sarioglu vb.
(2013) ¢alismalarinda teori ile ayn1 bulgulari tespit etmislerdir.

2.3.4 Biiyiime

Dengeleme teorisine gore, yiliksek biliylime oranina sahip sirketlerin
kaldiraglar1 diisiik olacaktir. Bu sebepten borg verenler ve sirketler, bor¢lanmak ve
bor¢ ddemekle hevesli degillerdir. Fon saglayan taraflar sirketlerin iflas riski ile karsi
karsiya kalmamalari i¢in gilivenli projelere yatirim yapmalarini istemektedirler. Diger
yandan kreditorler i¢in, biiylimekte olan ve riskli projeleri {istlenen firmalara borg
vermek ¢ok da cazip degildir (Corte ve Susanto, 2012).

Biiyiimekte olan firmalar i¢ kaynaklar yetersiz oldugunda 6z kaynak yerine
hisse ¢ikarmay1 tercih etmektedirler. Yoneticilerin hisse ihraci bilgisi pazarda negatif
sinyal yaratabilmektedir. Yatirimcilar bunu asir1 degerlenme olarak algilar ve
ellerindeki hisseleri satmaya baglarlar. Bunun neticesinde pazarda hisse fiyatlart
diisiise geger. Dolayisiyla finansman hiyerarsi modeline gore kaldirag ile biiylime
arasinda pozitif iliski var olmaktadir (Chaklader ve Chawla, 2016).

2.3.5 Varlik yapisi

Firmalarin varlik yapis1 yiiksek ise bor¢lanmaya gidilebilir. Karlilik diizeyleri
bliylimeyi finanse edecek kadar yeterli seviyede olan firmalar nedense bor¢lanmaya
devam etmektedirler. Bu nedenle bankalar varlik yapisi yiiksek olan firmalara diisiik

faiz oranlari ile borg¢ vermektedirler (Chaklader ve Chawla, 2016).
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Sirketlerin varlik yapisit seviyesi ile bor¢ oranlar1 arasinda pozitif iliski
beklenmektedir. Boyle bir iliskinin nedeni, borg¢lanirken maddi duran varliklarin
teminat olarak gosterilebilir olmasidir. Varlik yapisi yiiksek olan sirketler kolay
sekilde daha fazla bor¢lanma avantajina sahiptirler (Kurun ve Giizeldere, 2013).

Maddi olmayan varliklara karsilik maddi duran varliklar iflas doneminde bile
degerini kaybetmez. Dengeleme teorisine gore kaldira¢ ile varlik yapisi arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna karsin temsil maliyeti bor¢lanma ile maddi
duran varlik arasindaki iliskiyi olumsuz olarak gormektedir. Finansman hiyerarsi
modeline gore maddi duran varlig1 az olan firmalarda bilgi asimetrisine daha ¢ok
rastlanilmaktadir (Singh, 2016).

2.3.6 Enflasyon

Iktisatcilar, enflasyon varsaymmi altinda bor¢ finansmanmi ucuz dolarlarla
Odenebilecegi fikrini reddetmektedir. Buna ragmen sermaye yapist teorilerinde
uyarilmig enflasyonun toplam finansman tizerinde etkisi oldugunu goriilmektedir. Bu
durumun enflasyon ile vergi arasindaki etkilesimden kaynaklandig diisiiniilmektedir
(Taggart, 1985). Taggarta gore beklenen enflasyon yiiksek ise, vergi indirimlerinin
bor¢ oranlar lizerindeki etkisi de o kadar yiiksek olacak ve dengeleme teorisine gore
de beklenen enflasyon ile bor¢ orani arasindaki iliski pozitif olacaktir (Biilent ve
Koksal, 2014). Yoneticiler, beklenen enflasyon yiiksek oldugunda (cari faiz
oranlarma bagli olarak) bor¢ veriyorsa, piyasa zamanlama teorisine gore borg
piyasalarinda beklenen enflasyon ile kaldirag arasindaki iliski de pozitif olacaktir
(Frank ve Goyel, 2009).

2.3.7 GSYIH
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, firmalarin miimkiin biiyiime firsatlarmin &lgiimii

olarak da goriilebilmektedir. Yiiksek biiylime gosteren ekonomilerde, isletmelerin
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varlik yapilarindaki kitllk nedeni ile yatirnm firsatlarim degerlendirememesi
firmalarin daha da deger kaybina sebep olmaktadir. Bunun sonucu olarak, dengeleme
teorisine gore GSYIH’ deki biiyiime ile bor¢lanma arasinda negatif iliski
gozlemlenmektedir. Buna karsin finansal hiyerarsi teorisi GSYIH ile kaldirag
arasindaki iliskiyi pozitif olarak tahmin etmektedir (Koksal ve Orman, 2014). Ote
yandan ekonominin biiyiime gosterdigi donemlerde, beklenen iflas maliyeti diiser,
hisse senedi fiyati, vergilendirilebilir gelir ve nakit artar. Buna bagli olarak, firmalar
ekonomik gelismeler sirasinda daha fazla bor¢lanma egiliminde olurlar (Frank ve
Goyele, 2009).

Sonug olarak yukaridaki literatiir taramasi ve teorik alt yapiya istinaden bu
calismada test edilmek {izere asagidaki hipotezler ortaya konulmustur:
Hipotez 1: Isletme biiyiikliigiiniin toplam borg¢ oranina, kisa dénem borg oranina ve
uzun donem borg oranina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 2: Varlik yapisinin toplam borg¢ oranina, kisa déonem borg¢ oranina ve uzun
doénem borg oranina istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3: Likiditenin toplam borg oranina, kisa dénem borg oranina ve uzun dénem
borg oranina negatif ve anlamli bir etkisi vardir.
Hipotez 4: Karlilik toplam borg oranina, kisa dénem borg oranina ve uzun dénem
borg oranina negatif ve anlamli bir etkisi vardir.
Hipotez 5: Biiylimenin toplam borg oranina, kisa dénem borg oranina ve uzun donem
borg oranina pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
Hipotez 6: GSYIH nin toplam borg oranina, kisa dénem borg oranina ve uzun dénem
borg oranina negatif ve anlamli bir etkisi vardir.
Hipotez 7: Enflasyon’ nun toplam bor¢ oranina, kisa dénem borg¢ oranina ve uzun

dénem borg oranina pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
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Boliim 3

METEDOLOJI

3.1 Veri Toplama

Rusya’ da borsada islem gormiis ve islem gormekte olan makine edistiiriisii
firmalarin sermaye yapisini agiklamaya ydnelik ampirik calismada, ORBIS veri
tabanindan yararlanilmistir. Bu calismada, ilk olarak ORBIS’ den 63 halka acik
firmanm 2008-2016 yillar1 aras1t yillik finansal verileri indirilmistir. Ancak bilgi
eksikligi nedeniyle sadece 29 firmanin verileri ele almmistir. Makine sanayisi
sektoriine ait 29 firmanin 9 yillik finansal verileri ile gézlem sayis1 261 (29 firma x 9

y1l) olarak ortaya ¢ikmuistir.
3.2 Degiskenler

Bu analize bagimli degisken olarak; uzun donem bor¢ oranm1 (UDBO), kisa
dénem bor¢ (KDBO) ve toplam bor¢ orami (TBO) dahil edilerek, bagimsiz
degiskenlerle nasil bir iligki igerdikleri test edilecektir.
Bagimli degiskenler:

1. Kisa Dénem Borg = Kisa Donem Bor¢ Toplami / Toplam Varliklar
2. Uzun Doénem Bor¢ = Uzun Dénem Bor¢ Toplami / Toplam Varliklar
3. Toplam Borg¢ = Toplam Borg / Toplam Varliklar

(Burcu ve Ondes, 2016, Alipour ve arkadaslari, 2015, Delcoure 2005)
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Bagimsiz degiskenler:
1. Firma biiyiikliigii: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
(Sheikh ve Wang, Alipour vb. 2015, Abdioglu ve Deniz, 2015)
2. Varlik yapisi: Duran Varliklar/ Toplam Varliklar
(Singh, 2016, Thanh ve Huong, 2016, Sheikh ve Wang)
3. Likidite: Toplam Donen Varliklar/ Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
(Abdioglu ve Deniz, 2015, Chaklader ve Chawla, 2016, Sheikh ve Wang)
4. Karlilik: Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar
(Thanh ve Huong, 2016, Singh, 2016, Sheikh ve Wang)
5. Biiyiime: (Toplam Varliklar — Onceki Dénem Toplam Varliklar) / Onceki
Donem Toplam Varliklar
(Irk ve Karaca, 2015, Chaklader ve Chawla, 2016)
6. GSYIH: GSYIH’ daki yiizde degisim
(Orman ve Koksal, 2015)
7. Enflasyon: Enflasyondaki yiizde degisim

(Orman ve Koksal, 2015)

3.3 Veri Analizi

Zaman serileri yonteminde bir veya birden fazla degiskenin hareketliligi
goriilmektedir. Bu yontemde veriler giinliikk, haftalik, aylik, ¢eyrek, yillik ve bes
yillik olarak ele alinmaktadir. Ote yandan yatay kesit analiz yonteminde ise bir veya
birden fazla degiskenin degeri birden ¢ok 6rnek i¢in toplanmaktadir. 5 veya 10 yilda
bir yapilan niifus sayimi bunun en iyi 6rnegidir. Dolayisiyla, Pooled data olarak da
bilinen, panel veri yoOntemi zaman serileri ile yatay kesit verilerinin

kombinasyonudur.
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Bu ¢alismada, hipotezlerin test edilmesi i¢in regrasyon analizi yapilmistir. Bu
baglamda panel veri yontemi ele alinmistir. Panel veri kesitsel verinin etkilerini
hesaba katan en giiclii arastirma yontemlerindendir.

Panel veri yonteminin avantajlar1 (Gujarati, 2003):

1. Panel verileri bireylere, firmalara, eyaletlere, iilkelerle vb. ilgili oldugundan
zamanla bu birimler arasinda heterojenlik olacaktir. Panel veri yontemi bireysel
spesifik degiskenlere izin vererek bu heterojenligi agik¢a hesaba katabilir.

2. Panel veri yonteminde veriler daha bilgilendiricidir. Degiskenler arasinda daha az
esdogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve verimlilik vardir.

3. Gozlemlerin tekrarlanan kesitini inceleyerek, degisimin dinamiklerini incelemek
icin daha uygundur.

4. Panel veri, saf kesit veya saf zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkileri daha iyi
fark eder ve olger.

5. Panel veri anlasilmasi zor olan davranis modellerini arastirmamiza olanak saglar.
6. Panel veri birka¢ bin birim icin veri hazirlayarak sapmay1 en aza indirebilir. Bu
sonug, bireyleri bir biitlin veya firmalar1 genis topluluk haline getirdigimizde

gerceklesir.
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Sabit etkiler modeli:
1=1,2345...,29
t=1,2,3,45...9

Buradaki i yatay kesit birimini, t ise periyodu ifade etmektedir. Her kesit
biriminde ayn1 sayida zaman serileri gozlemleri var ise, bu tiir panele dengeli panel,
panel birimleri arasinda gozlem say1 farkliysa bu tiir panele ise dengesiz panel olarak
denilmektedir. Arastirmamiza dahil edilen 29 firmanin 9 gozlem sayist oldugundan
veriler dengeli panel olarak kabul edilmektedir.
Kesigim, egim katsayisi ve hata terimi ile ilgili varsayimlar asagidaki gibidir:
(Gujarati, 2003)

1. Kesisim ve egim katsayilarinin zaman ve kesit boyunca sabit oldugunu ve
hata teriminin zaman ve bireyler lizerindeki farkliliklar1 yakalayabildigini
varsayalim.

2. Egim katsayist sabittir fakat bireyler arasi kesisim farklidir.

3. Egim katsayisi sabittir fakat bireyler ve zaman iizerinde farklidir.

4. Biitiin katsayilarin kesitler boyunca degisebilecegi varsayilmaktadir.

5. Kesisim ve egim katsayisinin yatay kesitler ve zaman boyunca

degisebilecegi varsayilmaktadir.
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Boliim 4

BULGULAR

Bu béliimde analiz sonuglar1 yer almaktadir. {lk olarak tanimlayici verilerle
ilgili Tablo 1 asagida verilmektedir. Bu tabloda bagimli ve agiklayici degiskenlerin
ortalama, medyan ve standart sapma verileri goriilmektedir. Tablo 2’ de ise
degiskenler aras1 korelasyon sonuglari verilmektedir. En son Tablo 3’de regrasyon
analiz sonucglarindan bahs edilmektedir. Bu kissmda TBO, UDBO ve KDBO ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin anlamli/anlamsiz ve pozitif/negatif olup-

olmadigi incelenecektir.
4.1 Tanimlayic1 Veriler

Tablo 1°deki tanimlayici verilere bakildiginda en yiiksek standart sapmanin
GSYIH’ de oldugu goriilmektedir. En az standart sapmanm ise karlilik oraninda
(0.1099869) gozlemlenmektedir. Tablo 1°de yer alan bagimsiz degiskenlerin standart
sapmalar1 sirasiyla soyledir; Biiylime (3.3807681), Enflasyon (3.436254232),
Biiyiiklik (3.6463019), Varlik yapisi (0.1551492) ve Likidite Oran1 (2.2387112)’dir.
Bagimli degiskenler arasinda en yiiksek standart sapma TBO’da (0.2698201)
goriilmektedir. UDBO ve KDBO’daki standart sapmalar sirasiyla; 0.1797008 ve
0.2373202°dir. Tanimlayict verileri ortalama agisindan incelersek, UDBO
(0.134450), KDBO (0.384953) ve TBO’nun ise (0.505766)’dir. En yiiksek medyan

Firma biiyiikligiinde (11.345249) goriilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici1 Veriler

BUYUME  GSYIH ENFLASYON BUYUKLUK \@\A'TD%gI( UDBO KDBO TBO KARLILIK LIKIDITE
Ortalama 429787 1,03544 9,252708 10,471206 222821 .134450 .384953 505766 038499 2,079069
Medyan .000000 1,785 7,820169 11,345249 200799 .049925 .390335  .546049 043889 1,523
Std.Sapma 3,3807681 3 988588 3,43625 3,643019 1551492 .237320 .2373202 .2698201 1099869  2,2387112




4.2 Korelasyon Analiz Sonuglari

Tablo 2’de degiskenler arasi iliskinin giiclinii yansitan korelasyon analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Bu verilere istinaden, ilk olarak Biiyiime ile GSYIH
(Katsay1=0.125, p<0,05), enflasyon (Katsayi=0,151, p<0,05) ve biiyiiklik
(Katsay1=0,145, p<0,05) arasinda pozitif ve 0,05 anlamlilik diizeyinde bir korelasyon
goriilmektedir. Ikinci olarak, GSYIH ile enflasyon (Katsay1=-0,371, p<0.01) arasinda
negatif ve istatiksel olarak 0.01 diizeyinde anlamli, biiyiklik (Katsay1=0.162,
p<0.01) ile ise pozitif ve anlamli bir korelasyon gdzlemlenmektedir. GSYIH ile
UDBO (Katsay1=0.148, p<0.05) arasinda pozitif ve 0.05 anlamlilik diizeyinde
korelasyon tespit edilmistir. Ugiincii olarak, enflasyon ile biiyiikliik (Katsay1=-0.147,
p<0.01) arasinda negatif ve istatiksel olarak 0.01 anlamlilik diizeyinde bir korelasyon
goriilmektedir. Dordiincii siradaki bagimsiz degisken olan, firma biiytikliigii ile varlik
yapis1 (Katsayi=0.348, p<0.01) ve UDBO (Katsay1=0.255, p<0.01) arasinda pozitif
ve 0.01 diizeyinde anlamli bir korelasyon var olmaktadir. Firma biiytikliigi ile KDB
(Katsay1=0.572, p<0,05) arasinda giiglii ve 0.05 diizeyinde bir iligki, TBO
(Katsay1=0.663, p<0.01) arasinda da giiclii fakat 0.05 anlam diizeyinde bir
korelasyon s6z konusudur. Besinci olarak, varlik yapisi ile likidite (Katsay1=0.349,
p<0.01) arasinda pozitif ve 0.01 anlam diizeyinde bir korelasyon tespit edilmektedir.
Altinc1 siradaki bagimli degisken olan, UDBO ile TBO (Katsayi=0.495, p<0.01)
arasinda pozitif ve 0.01 anlam diizeyinde bir korelasyon goriilmektedir. Yedinci
siradaki bagimli degisken olan KDBO ile TBO (Katsay1=0.800, p<0,01) arasinda
giiclii ve 0,01 diizeyinde anlamli bir korelasyon goézlemlenmektedir. KDBO ile

karlilik (Katsay1=-0,193, p<0.01) ve likidite (Katsayi=-0.376, p<0.01) arasinda
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negatif ve 0.01 anlam diizeyinde bir korelasyon seyredilmektedir. Sekizinci sirada
yer almis olan bagimli degisken, TBO ile likidite (Katsay1=-0,293, p<0,01) arasinda
negatif ve 0,01 anlam diizeyinde korelasyon fark edilmektedir. Son olarak
dokuzuncu siradaki bagimsiz degisken olan karlilik ile likidite (Katsay1=0,136,

p<0,05) arasinda diisiik ve 0,05 anlam diizeyinde bir korelasyon gozlemlenmektedir.
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Tablo 2. Korelasyon analizi sonuglari

VARLIK

BUYUME GSYIH ENFLASYON BUYUKLUK YAPISI UDBO KDBO TBO KARLILIK LIiKIDITE
BUYUME 1 125* 151* .145* 151 .080 091 .097 -.028 -.034
GSYIiH 1 -371** 162** .069 .148* 012 114 -.068 105
ENFLASYON 1 - 147%* -.046 -.018 .018 -.052 -.05 -.107
BUYUKLUK 1 348**  255%x  572%  GB3** .128* 175%*
VARLIK YAPISI 1 101 -.098 -.018 .095 349%*
UDB 1 -115  .495%* .090 .051
KDB 1 .800** -.193** -.376**
TB 1 -.08 -.293**
KARLILIK 1 .136*
LiKiDIiTE 1

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir.
**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir.
*#*Korelasyon 0.10 diizeyinde anlamlidir.



4.3 Regrasyon Analiz Sonuclari

Tablo 3 incelendigi zaman oncelikle, TBO’ deki toplam degisimin %43’ nii
bagimsiz degiskenlerin temsil ettigi goriilmektedir (R2 = 0.4309, F = 8.50). Diger
taraftan, regrasyon analiz sonuglarina istinaden, Varlik yapisi (p<0.000), Karlilik
(p<0.001) ve Likidite (p<0.006) degiskenlerinin TBO iizerinde istatiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 3’de, UDBO’daki toplam degisimin %0.27’inin bagimsiz degiskenler
tarafindan temsil edildigi goriilmektedir (R®> = 0.0027, F = 5.86). Dolayisiyla,
Biiyiime (p<0.045) ve Likidite (p<0,000) degiskenlerinin UDBO f{izerinde istatiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Diger taraftan, KDBO’ daki toplam degisimin %54’ i bagimsiz degiskenler
tarafindan temsil edilmektedir (R2 = 0.5422, F = 15.57). Bu baglamda, GSYIH
(p<0,0028), Varlik Yapis1 (p<0,002), Karlilik (p<0,005) ve Likidite (p<0,000)
degiskenlerinin KDBO iizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden olan Firma biiyiikliigiiniin TBO
(Katsay1=0.0483201, p<0.222), UDBO (Katsay1=0.0381097, p<0.139) ve KDBO
(Katsay1=0.0019257, p<0.931) iizerinde istatiksel olarak anlamsiz ve pozitif bir
etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu baglamda Hipotez1, sonuglarin pozitif ve
anlamsiz olmasina bagl olarak redd edilmektedir.

Tablo 3’e istinaden Varlik yapisinin TBO (Katsay1=-0.5267959, p<0.000) ve
KDBO (Katsay1=-0.3398794, p<0.002) iizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif
bir etkisi vardir. Ancak, Varlik yapisinin UDBO (Katsayi=-0.1366995, p<0.268)
tizerinde istatiksel olarak anlamsiz ve negatif bir etkisi goriilmektedir. Sonuglara

istinaden olusturulan Hipotez2 red edilmektedir.
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Analiz sonuglarina istinaden, Likidite degiskeninin TBO (Katsayi=-
0.0192413, p<0.006) ve KDBO (Katsay1=-0.0628702, p<0.000) iizerinde istatiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisi var olmaktadir. Ancak, Likiditenin UDBO
(Katsay1=0.0439427, p<0.000) iizerinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi
var goriilmektedir. Dolayisiyla, Hipotez3 kismen kabul edilmektedir.

Regrasyon analiz sonucglari dogrultusunda, Karlilik degiskenin TBO
(Katsay1=-0.2127267, p<0.001) ve KDBO (Katsay1=-0.1912391, p<0.005) {izerinde
istatiksel olarak anlamli fakat UDBO (Katsayi=-0.0544937, p<0.487) iizerinde ise
istatiksel olarak anlamsiz ve negatif etkisi goriilmektedir. Bu baglamda, Hipotez4
analiz sonuglari ile uyustugu ig¢in kismen kabul gormektedir.

Tablo 3’e gore, Biiyiimenin TBO (Katsay1=0.0024048, p<0.240) ve KDBO
(Katsay1=0.0002004, p<0.920) iizerinde istatiksel olarak anlamsiz ve pozitif bir etkisi
goriilmektedir. Ancak, Biiytimenin UDBO (Katsay1=0.004664, p<0.045) {izerinde
istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu saptanmaktadir. Bu baglamda,
Hipotez5 kabul gormemektedir.

Makroekonomik degiskenlerden hesap edilen, GSYIH nin TBO (Katsayi=-
0.0006168, p<0.730) iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamsiz, UDBO
(Katsay1=0.0025543, p<0.235) iizerinde ise pozitif ve istatiksel olarak anlamsiz bir
etkisi goriilmektedir. Diger taraftan GSYIH'mn KDBO (Katsay1=-0.0041043,
p<0.028) tizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi seyredilmektedir. Bu
sonuglar baglaminda, Hipotez6 kismen kabul edilmektedir.

Diger makroekonomik durum belirleyicilerinden olan, enflasyon’ niin TBO
(Katsay1=0.0018911, p<0.417), UDBO (Katsay1i=0.0008626, p<0.763) ve KDBO
(0.0017228, p<0.486) iizerinde istatiksel olarak anlamsiz ve pozitif bir etkisi vardr.

Bu baglamda, olusturulan Hipotez7 kabul edilmemektedir.
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Tablo 3’den goriilecegi iizere, Varyans Artig Faktoriinin (VAF) her iig
modelde de normal sinirin altinda oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, bu
calismada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

bulunmamaktadir (Studenmund, 1997).
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Tablo 3. Regrasyon analizi

TBO UDBO KDBO
Degisicener Katsay1 t degeri VAF Katsay1 t degperi VAF  Katsay1 t degperi VAF
Biiyiime .0024048 1.18 0.240 1.078 .004664 2.02 0.045 1.096 .0002004 0.10 0.920 1.096
GSYIH -0006168 -0.35 0.730 1.275 .0025543 119 0235 1.241 -0041043 -221  0.028 1.26
Enflasyon .0018911  0.81 0.417 1.259 .0008626  0.30  0.763 1.249 .0017228  0.70 0.486  1.253
Biiyiikliik 0483201 230 0222 1.276 .0381097 148 0.139 1.217 .0019257  0.09 0931  1.273
Varlik yapist ~ -5267595  -5.26 0.000 1.271 -1366995 -1.11  0.268 1.264 -3398794 -3.19  0.002  1.264
Karlilik -2127267 -3.33 0.001 1.112 -0544937 -0.70 0.487 1.044 -1912391 -2.82  0.005  1.093
Likidite -0192413  -2.78 0.006 1.068 .0439427 514 0000 1.172 -0628702 -8.49  0.000  1.051

Cons 1607089 0,63  0.529 -3779215  -121  0.228 6245776  2.31 0.022
TBO: R?=0.4309 UDBO: R? = 0.0027 KDBO: R*=0.5422
F =850 F=5.86 F=155



Sonug olarak, elde edilen neticeler dogrultusunda hipotez testi sonuglari

asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 4. Hipotez testi sonuglari

Hipotezler Kabul Ret Kismen Kabul
H1 v
H2 v
H3 v
H4 v
H5 v
H6 v
H7 v
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Boliim 5

SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Rusya borsasinda islem goren ve islem gormiis olan ve makine
sanayisinde faaliyet gosteren firmalarin 2008-2016 verileri ele alinarak finansal
kaldirag oranlarimi etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmistir. Bu kapsamda,
sektorde faaliyette olan 63 halka agik firmanin tiimiinii degil, yalniz verilerine tam
ulagilan 29 firma analize dahil edilmistir. Bu c¢alismada, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri nasil etkiledigini gormek amaciyla regrasyon analizi
kullanilmistir. Bu baglamda, sabit etkiler modeli ele alinmistir.

Analiz sonuglarina gore Biiylime ile UDBO orani arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisiyle uyusmakta olan bu
sonug, Rusya makine endiistrisi sektoriinde biiyiimekte olan firmalarin yabanci
kaynak kullanma egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu sonug¢ Serrasqueiro’nun
(2016) ¢alismasiyla uyusmakta, fakat Alipour’un (2015) sonuglariyla ¢elismektedir.

Regrasyon sonuclarindan da goriildiigii gibi, dengeleme teorisine uygun
olarak GSYIH ile KDBO arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Bulunan bu sonuglar Koksal ve Orman (2014) arastirmasiyla celigkilidir. Yazarlar;
UDBO, TBO ve GSYIH arasindaki iliskiyi anlamli ve negatif, KDBO ile ise
anlamsiz bulmuslardir.

Regrasyon analiz sonuglarindan goriilecegi lizere, Varlik yapisi ile TBO ve
KDBO arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir. Bu sonug varlik yapis1 giiclii olan

firmalarin daha az borglanarak faaliyetini siirdiirmesinin gostergesidir. Bu tiir
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firmalar yatirnm yapacaklarinda ilk olarak i¢ fonlara, en son ise dig kaynaklara
bagvurmaktadirlar. Sonuglar hiyerarsi teorisi ile uyum gostermekte fakat dengeleme
teorisiyle ¢eliski gostermektedir. Sheikh ve Wang (2011) ve Serrasqueiro (2016)
calismalarinda Varlik yapisi ile borg orani arasinda negatif bir iliski fakat Chaklader
ve Chawla (2016) ise pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Diger bir bagimsiz degisken olan Karlilik ile TBO ve KDBO arasindaki
negatif ve anlamli iligki hiyerarsi teorisi tarafindan desteklenmektedir. Dolayisiyla bu
sonug, yiiksek karli firmalarin daha az borglanarak faaliyet gosterdiklerini
ispatlamaktadir. Sonuglar Sheikh ve Wang (2011) ve Serrasqueiro (2016)’nun
sonugclari ile uyusmaktadir.

Sonuncu bagimsiz degisken olan Likidite ile TBO ve KDBO arasinda
finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir.
Ancak Likidite ile UDBO arasinda pozitif ve anlamli bir iligki goriilmektedir.
Dolayisiyla kendi faaliyetleri sonucunda kendi nakitini rahat bir sekilde olusturan
kurumlar yatirim yapacaklarinda once i¢ fonlarina en son olarak ise disg kaynaklara
bagvurmaktadirlar. Diger taraftan UDBO’nin teoriye ters olarak pozitif iliski
icermesi, firmalarin uzun donemde nakit sorunu yasayabileceklerini gostermektedir.
Koksal ve Orman (2014), Serrasquiro vb. (2016), ve Sheikh ve Wang (2011)
caligmalarinda ayni iliskiyi tespit etmiglerdir.

Bu ¢aligsmada, ortalama enflasyon oran1 9,25 olarak tespit edilmektedir. Diger
taraftan GSYIH’ nin ortalamasi 1,035 olarak bulunmustur. Bu makroekonomik
degiskenler sirketin etki edemeyecegi ve onun faaliyeti sonucu olusamayan
degiskenlerdendir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon ortamlarinda bor¢lanmanin maliyeti

de artmaktadir.
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Bu sonuglar dogrultusunda, karar vericiler i¢in asagidaki dneriler yapilmistir:

Bu sonuca paralel olarak, bankalar ve fon saglayan kuruluslarin verdikleri
borglar1 artirip daha fazla is hacmine sahip olabilmeleri i¢in dncelikle karlilig
diisiik olan isletmeleri hedef almalar1 gerekmektedir. Diger taraftan, karlilik
orani yiiksek olan isletmelere de borg¢ verebilmek i¢in yeni programlar ve
stratejiler gelistirmeye c¢alismalidirlar. Kredi veren kuruluslar fazla kredi
verebilmek i¢in sadece Varlik Yapisi yiiksek olanlar1 degil, Varlik Yapisi
diisiik olan isletmeleri de hedef almalidirlar.

. Bu calismada ortaya ¢ikan en dnemli sonuglardan bir tanesi karliligi diisiik
olan igletmelerin daha fazla bor¢landigidir. Dolayisiyla, hiikiimetler kiigiik
isletmelerin fazla bor¢lanarak faaliyet gostermelerine karsilik bu isletmelerin
vergi 6demelerinde indirimler veya geciktirmeler saglayabilirler.

Fon saglayan kuruluslari uzun donemde kiigiik isletmelere borg verebilmeleri
icin tegvik edici programlar gelistirilmeli veya bazi muafiyetler saglanmalidir.
Firmalar teminat karsiliginda uzun vadeli olarak bor¢lanabilirler. Kisa
doneme kiyasla uzun dénemde 6denecek aylik taksit miktar1 azalacagi igin
firmalar finansal agidan rahatlayacak ve finansal stres yasama sansi minimize
edilecektir. Diger yandan firmalar teminat karsiliginda uzun vadeli olarak

borg¢lanabilirler.
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