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Amag - Bu calismamn amaci, Borsa Istanbul’da kayitli olan kiiciik ve orta Olcekli imalat sektorii
isletmelerinin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii ve makroekonomik degiskenlerin;
isletmelerin sermaye yapis: kararlar ile iliskisinin karsilastirmali olarak incelenmesidir. Béylece,
kiigiik ve orta 6l¢ekli imalat sektdrii isletmelerinin sermaye yapisi kararlarina etki eden faktrlerin
birbirlerinden farkli olup olmadiklar1 veya ne dlciide farkli olduklar: gosterilebilecektir.

Yontem - 2009-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan 134 imalat sektorii
isletmesi aktif biiyiikliiklerine gore gruplandirilmistir. Gruplandirma sonucunda 110 igletme aktif
biiyiikligiine gore kiiciik ve orta biiyiikliikteki (KOBI) isletme olarak sinuflandirilmistir. Analizde
isletmelere ait ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. Kisa vadeli kaldirag, uzun vadeli kaldirag ve
toplam kaldira¢ oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilirken, isletmeye ozgii bagimsiz
degiskenler; karlilik, isletme buiytikltigii, likidite, biiyiime firsati ve varlik yapisi; makroekonomik
bagimsiz degiskenler ise GSYIH biiyiime oran, faiz oran1 ve déviz kuru orani olarak ele alinmistir.
Yontem olarak kanonik korelasyon analizi tercih edilmis, boylece isletmeye 6zgii degiskenler ile
makroekonomik degiskenlerin es zamanli olarak analizi miimkiin olmustur.

Bulgular — Analiz sonuglarina gore; toplam kaldirag orani en fazla katki saglayan kaldirag degiskeni
olurken, isletmeye 6zgii degiskenler arasinda en fazla katki saglayan degisken likidite degiskeni
olmus ve kaldirag oranlariyla arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenler
igerisinde doviz kuru orani en fazla katki saglayan degisken olup kaldira¢ oranlariyla arasinda
negatif iliski tespit edilmistir.

Tartisma - Isletmelerin sermaye yapilarini nasil segecegi ve makroekonomik faktorlerin karar verme
siirecini nasil etkileyecegi finans literatiiriiniin iizerinde hala ¢alismaya devam ettigi konulardan
birisidir. Isletmelerin finansal karar verme siirecinde etkili olan sermaye yapisi belirleyicilerinin
incelendigi bu ¢alismada, kiigiik dlgekli ve orta 6lgekli olarak siniflandirilan imalat isletmelerinin
hem finansman hiyerarsisi teorisine hem de dengeleme teorisine uygun hareket ettikleri
belirlenmistir. Isletmelerin bor¢lanma davramslarinin genel olarak birbirine benzer oldugu ve
literatiir incelendiginde sermaye yapisi kararlarina etki eden faktorlere iliskin arastirmalarda
kanonik korelasyon analizi kullanilan calismalara rastlanilmadigi aym zamanda diger analiz
yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalar ile benzer sonuglar elde edildigi tespit edilmistir.
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Purpose — The aim of this study is to investigate the firm specific and the macroeconomic factors
affecting the capital structure decisions of small and medium sized manufacturing firmswhich are
traded at Borsa Istanbul. It is a comparative analysis of the relationship between firms and capital
structure decisions. Thus, it can be shown whether the factors affecting the capital structure
decisions of small and medium sized manufacturing sector enterprises are different from each other
or to what extent they are different.

Design/methodology/approach — The period of 2009-2017, a sample of 134 manufacturing firms,
operating in Borsa Istanbul are grouped according to their asset sizes. As a result of the grouping,
110 firms are classified as small and medium sized (SME) enterprises according to their asset size.
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Quarterly data of firms are used in the analysis. In this paper, short term debt raito, long term debt
Received 12 January 2020 ratio and total debt raito are used as dependent variables and profitability, firm size, liquidity,
) growth opportunity and tangibility as used firm-specific dependent variables and also GDP growth
Revised15 March 2020 . . .
rate, interest rate and exchange rate as used macroeconomic dependent variables. As a method,
Accepted20 March 2020 canonical correlation analysis was preferred, so that firm-specific variables and macroeconomic

variables wer eanalyzed simultaneously.

Findings — According to the results, total debt ratio is the most contributing leverage variables, while
ArticleClassification: the liquidity is the most contributing firm-spesific variable, and there is a negative relationship
Research Article between the leverage raitos. Exchange rate ratio is found to be the most contributing

macroeconomicvariable and there is also a negative relaitonship between the leverage ratios.

Discussion — How businesses choose their capital structures and how macroeconomic factors affect
their decision-making processes is one of the topics that the finance literature continues to work on.
In this study, in which the capital structure determinants that are effective in the financial decision
making process of firms are examined, it is determined that the small and medium scale
manufacturing firms act in accordance with both Pecking Order Theory andTrade-off Theory at their
capital structure decisions. Borrowing behavior of firms was generally similar to each other. When
the literature is examined, studies using canonical correlation analysis were not found in the studies
related to the factors affecting the capital structure decisions, and similar results were obtained with
the studies conducted using other analysis methods.

1.GIRiS

Sermaye yapisi, isletmeninin 6zkaynak ve borglariyla kendini finanse etme seklini ifade etmektedir.
Isletmelerin nasil bir sermaye yapisina sahip olmasi gerektigi karlilik, likidite, finansal risk ve borg 6deyebilme
glicli gibi kriterlerleri dikkate alarak verilecek kararlarda 6nemli rol oynamaktadir. Ciinkii verilecek olan
kararlar isletmenin nihai hedefi olan firma degerini maksimize etme amacinin yani sira, isletme sahip ve
ortaklarinin refahini da maksimize etmelidir. Diger yandan isletmeye borg verenler ve potansiyel yatirimcilar
icin de isletmenin sermaye yapisi kararlar1 nem arz etmektedir.

Sermaye yapis: teorileri, Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapisinin firma degeri {izerinde bir etkisinin
olmadigina dair ortaya koydugu calismasiyla sermaye yapist iizerine uzun bir tartismanin dogmasina neden
olmustur (Zein, 2016: 3). Daha sonra dengeleme teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi, asimetrik bilgi teorisi,
temsilcilik sorunu teorisi gibi bir¢ok teori gelistirilmis fakat evrensel olarak hemfikir olunan bir teori
bulunamamustir (Myers, 2001).

Sermaye yapisi kararlari finans literatiiriinde sik¢a arastirilan konulardan birisidir. Bu ¢alismalardan bir kismi1
sermaye yapisi kararlarini etkileyen isletmeye 6zgii (i¢sel-mikro) faktdrlere iliskindir (Harris ve Raviv, 1991;
Rajan ve Zingales 1995; Deesomsak vd. 2004; Frank ve Goyal, 2009; Proenga vd.;2014, Martin ve Saona; 2017).
Igsel faktorler her ne kadar sermaye yapisi kararlarinda etkili olsa da tek bagina yeterli degildir. Isletmenin
makroekonomik cevresi de sermaye yapisi kararlarina etki etmektedir. Gayri safi yurt i¢i hasila orani,
enflasyon, faiz kararlari, déviz kuru oranlarinda meydana gelen degismeler gibi isletmenin kontroliinde
olmayan bir¢ok faktor de karar verme siirecinde etkili olmaktadir. Gelismekte olan {ilke ekonomilerinden biri
olan Tiirkiye’de de sermaye yapisina etki eden igsel faktorlere iliskin ¢ok sayida calisma yapilmis olmasina
ragmen, hem isletmeye 6zgii hem de makroekonomik faktorleri dikkate alarak sermaye yapisi kararlarmi
inceleyen calisma sayisi nispeten daha azdir. Calismada imalat sektorii isletmelerinin sermaye yapisi
kararlarinda etkili olan isletmeye 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler ile kaldira¢ oranlar:
arasindaki iliskiler ayr1 ayri incelenmis ayni zamanda isletmeye 6zgii degiskenler ile makroekonomik
degisenler arasindaki iliskiler de incelenerek aralarindaki benzerlik ve farkliliklar da ortaya konulmustur.
Literatiir incelemesi sonucunda; isletmeye o6zgii ve makroekonomik degiskenlerin kaldirag oranlar:
tizerindeki etkisini arastiran galismalar olmakta birlikte, bu iki degisken setinin kendi arasindaki iliskisini
konu alan bir galigma tespit edilememistir. Bu kapsamda 2009-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette
bulunan ve verilerine kesintisiz olarak ulasilan 134 isletme aktif biiyiikliiklerine gore gruplandirilmistir.
Yapilan smiflandirma neticesinde 110 isletme, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme olarak ele alimip kanonik
korelasyon yontemiyle analiz edilmistir. Kanonik korelasyon analizi, finans ve muhasebe alanlarinda da
kullanilan bir analiz yontemi olmasina ragmen sermaye yapisi kararlarmna iligkin yapilan caligmalarda
cogunlukla diger cok degiskenli istatistiksel yontemlerin kullanildig: goriilmiistiir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller (1958)'in yaptig1 calismalar ile sermaye yapisina iliskin teorilerin temelleri atilmis ve
dengeleme teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi, asimetrik bilgi teorisi, temsilcilik sorunu teorisi gibi birgok
teori gelistirilmistir.

Sermaye yapisinin secimi konusunda evrensel olarak kabul gormiis bir teori olmasa da, literatiirde en gok
tartisilan iki teoriden biri dengeleme teorisi (trade-offtheory) digeri ise finansman hiyerarsisi teorisidir
(peckingordertheory) (Frank ve Goyal, 2009:1).Dengeleme teorisine gore, bor¢ kullaniminin yaratacag: vergi
avantaji ve buna bagli olarak temsil maliyetindeki azalmayla, bor¢ kullanmadan kaynaklanan iflas ve sikinti
maliyetleri arasinda bir denge kurulmasi amaglanmaktadir. Diger yandan finansman hiyerarsisi teorisinde,
dengeleme teorisinin aksine, optimal bir sermaye yapisindan s6z edilmemektedir. Teori, isletme yoneticileri
ile diger paydaglar arasindaki bilgi asimetrisine dayanir. Myers ve Majluf (1984)’a gore finansman bir
hiyerarsiyi takip etmektedir. Isletme 6ncelikli olarak i¢sel finansmani diger bir deyisle dagitilmayan karlarini,
daha sonra dis finansmani en son olarak ise hisse senedi ihraci ile fon saglamayi tercih edecektir (Buvanendra
vd., 2016: 583). Sermaye artirimina gitmek isletme icin yiiksek derecede ters se¢im problemine neden olurken,
dis kaynakla finansman saglama daha diisiik derecede ters se¢cime neden olmaktadir (Frank ve Goyal, 2009:
6). Bu teoriler, kurumsal sermaye yapisinin dogasini ve ayrica potansiyel i¢ ve dis faktorleri tamimlamaya
yardimci olmaktadir (Buvanendra vd., 2016:583).

2.2. Sermaye Yapisi Belirleyen Faktorler

Sermaye yapisina etki eden faktorlere iliskin yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kismi isletmeye 6zgii (igsel-mikro)
faktorleri incelerken, bazi calismalarda ise isletmeye 0zgii faktorlere ek olarak makroekonomik faktorler de
incelenmektedir. Isletme yoneticileri her ne kadar isletmeye 6zgii faktdrleri kontrol edebilse de iilkeye 6zgii
faktorler olan makroekonomik faktdrler yoneticilerin kontroliiniin 6tesindedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yapilan ¢alismalarda bu faktorler zaman ve kosullara gore farklilik gosterdiginden elde edilen
sonugclar da degisiklik gosterebilmektedir (Owolabi ve Inyang, 2013: 83).

2.2.1.Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorler

Isletmeye 6zgii faktdrler, isletmelerin sermaye yapisini belirlerken kullandiklari temel belirleyicilerdir.
Konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde bircok arastirmada kullarulan belli basli isletmeye 6zgii
faktorler karlilik, varlik yapisi ve igletme biiyiikliigii olarak siralanabilir (Vo, 2017: 107). Arastirmada isletme
biiytikliigii, likidite, biiytime firsati, varlik yapisi, karlilik faktorleri analize dahil edilmistir.

Dengeleme teorisine gore isletme biiyiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Titman ve
Wessels (1988), isletme biiytikliigii ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Biiyiik
isletmeler kiigiik isletmelere gore daha diisiik islem maliyeti ile dissal kaynaklardan yararlanmakta,
bor¢lanma kiigiik isletmeler i¢in daha zor oldugundan, dis kaynaklarla finansmandan uzak durmaktadirlar
(Proenga vd. 2014: 185). Aymi zamanda Rajan ve Zingales (1995) yaptiklar1 calismalarinda isletme
biiytikliigiiniin iflas riski ile ters orantili oldugunu ve biiyiik isletmelerin asimetrik bilgi problemleriyle ilgili
daha az sorun yasadiklarmi ve kiigiik isletmelere nazaran daha fazla bilgiyi kamu ile paylagtiklarim
belirtmistir. Bankalar da daha fazla cesitlendirme yapabilen biiyiik isletmelere daha kolay imkanlarda fon
kullandirma egiliminde oldugundan, kiigiik isletmelere gore biiyiik isletmeler piyasadan daha fazla borg
kullanma egilimindedir (Martin ve Saona, 2017: 165). Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise isletme
biiytikliigii kaldiraci negatif etkilemektedir. Kiigiik isletmelerin finansal tablolarmin kalitesi degisiklik
gosterdiginden, genellikle daha yiiksek bilgi asimetrisiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Yatirimcilar
isletmelerin finansal tablolarinin denetlenmis olmasini tercih ederken, kiiciik 6lgekli igletmeler i¢in bu kontrol
mekanizmas: maliyetleri arttirmaktadir. Bu nedenle bu isletmeler kendi fonlarini kullanmayi, dis kaynakla
finansman saglamaya tercih edebilirler (Bas vd., 2009: 3).

Isletmelerin kisa vadeli borglarin odeyebilme giiclinii gosteren likidite orani daha yiiksek olan isletmeler
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebildi§inden daha fazla borg
kullanabilmektedir. Bu nedenle dengeleme teorisine gore kaldirag ile likidite orari arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir (Sheikh ve Wang, 2011: 123). Diger yandan finansman hiyerarsisi teorisinde likidite ile kaldirag
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negatif iligkilidir. Likidite oran1 yiiksek olan igletmeler yeni yatirimlarinu finanse etmek igin igsel fonlarmi
kullanmayz tercih etmektedirler (Proenca vd. 2014: 186).

Biiyiime; finansal sikinti maliyetlerini artiran, nakit akis problemlerini azaltan ve borglanmaya bagl temsil
sorununu agirlagtiran bir unsurdur (Frank ve Goyal, 2009: 8). Dengeleme teorisine gore, biiylime kaldirag
oranini diislirtir (Rajan ve Zingales, 1995; Ozkan, 2001; Bauer, 2004; Daskalakis ve Psillaki, 2008; Frank ve
Goyal, 2009; Ata ve Ag, 2010; Akhtar vd., 2010). Biiyiime firsatlari, sabit varliklar gibi teminat gosterilebilir
olmadigindan iflas ya da finansal sikinti durumunda kolayca nakde ¢evrilememesi gibi nedenlerle biiyiime
firsat1 yiiksek olan isletmeler duran varliklari olan isletmelere nazaran daha az bor¢ kullanmayz tercih ederler
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 111). Myers (1977), biiyiimeye yapilan yatirimlarin borcun temsil maliyetini
artiracagimi ve bu durumun dis kaynakla finansmani azaltacagin ifade etmistir (Proenca vd., 2014: 186).
Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise biiylime firsatlar1 ile kaldirag arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.
Biiylime firsat1 yiiksek olan isletmeler daha fazla bor¢ kullanmay: tercih etmektedir. Yatirim projelerini
finanse etmek isteyen biiylimekte olan isletmeler, dis kaynaklardan yararlanmak isteyebilir (Mokhova ve
Zinecker, 2013: 2535). Literatiirde biiytime firsatlar ile kaldira¢ arasinda pozitif iliski bulan g¢alismalar
mevcuttur (Ross, 1977; Chen, 2007; Terim ve Kayali, 2009; Okuyan ve Tasci, 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011;
Akman, 2012; Ling veLi, 2013; Burucu ve Ondeg,, 2016; Temimi vd., 2016; Zein, 2016; Matias ve Serrasqueiro,
2017).

Titman ve Wessels (1988) ve Harris ve Raviv (1991),maddi varliklari fazla olan igletmelerin likiditesinin daha
yiiksek olacagini ve dolayisiyla daha fazla borglanacagini belirtmektedir. Ayni zamanda duran varliklar
yiiksek olan igletmeler goreceli olarak daha az finansal sikint1 maliyetine katlandifindan borg kapasiteleri
daha fazla olmaktadir (Mokhova ve Zinecker, 2013: 2535). Dengeleme teorisi varlik yapisi ile kaldirag
kullanimi arasinda pozitif iliski oldugunu ileri stirmektedir. Diger yandan finansman hiyerarsisi teorisine gore
varlik yapisi ile kaldirag arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Sabit varliklara iligskin bilgi asimetrisinin az
olmasi1 6zsermayeyi daha az maliyetli kilmaktadir. Boothvd, 2001; Acaravci, 2004; Sayilgan vd., 2006; Huang
ve Song, 2006; Demirhan, 2009; Elitas ve Dogan, 2013; Serghiescu ve Vaidean, 2014; Cheng, 2014; Channar vd.
2015; Martin ve Saona,2017; Cansiz ve Sayilgan, 2017 yaptiklar1 ¢alismalarinda varlik yapis: ile kaldirag
arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Myers (1984)’e gore finansman kaynaklari ile ilgili karar verirken isletmeler, 6ncelikle dagitilmamis karlarini
kullanmay1 daha sonra bor¢ kullanimin1 en son olarak ise yeni hisse ihracini tercih ederler. Dolayisiyla karlt
isletmeler yatirimlarinda, i¢sel fonlarini diger bir deyisle dagitilmayan karlarimi kullanarak daha az borgla
finansmanu tercih ederler (Mokhova ve Zinecker, 2013: 2536).Finansman hiyerarsisi teorisi karlilik ile kaldirag
arasinda negatif iliski oldugunu ileri siirmektedir. Diger yandan dengeleme teorisine gore kaldirag, karlilik ile
pozitif iligkilidir. Karli isletmeler daha diisiik iflas riskine sahip olduklarindan bor¢ maliyetleri daha az
olmakta bdylece daha yiiksek kaldirag oranina sahip olmalari beklenmektedir (Merika vd., 2015: 94). Bunun
sonucunda isletmeler vergi avantajindan ve faiz indiriminden daha ¢ok yararlanabilecektir (Cheng, 2014; 20).
Literatiire bakildiginda karlilik ile bor¢ diizeyi arasindaki iliskide herhangi bir fikir birligi saglanamadig:
goriilse de yapilan ampirik calismalarda ¢cogunlukla kaldirag ile karlilik arasinda negatif iliski bulunmustur.
Mazur 2007, Koksal vd. 2013 ve Serghiescu ve Vaidean, 2014).Titman ve Wessels, 1988; Harris ve Raviv, 1991;
Rajan ve Zingales, 1995, Ozkan, 2001; Bauer, 2004; Daskalakis ve Psillaki, 2008; Bopkin, 2009; Dincergok ve
Yalcmer, 2011; Nguyen ve Wu, 2011 yaptiklar1 ¢aligmalarda negatif bir iliski oldugunu belirtmigtir (Akt:
Mokhova ve Zinecker,2013: 2534; Acaravci, 2015: 16).

2.2.2. Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Faktorler

Isletmeye 6zgii faktorler olarak adlandirilan igsel faktorler biiyiik 6lciide analiz edilmis olsa da digsal faktorler
nispeten literatiirde daha az konu olmustur (Booth vd., 2001; De Jong vd., 2008; Muthama vd., 2013). I§letme
yoneticilerinin kontrolii disinda yer alan ve sermaye yapisi kararlarinda etkili olan GSYTH biiyiime orani, faiz
orani, doviz kurunda yasanan degismeler, iilkelerin siyasi riskleri, bankacilik sektoriindeki gelismeler,
enflasyon orami gibi bircok makroekonomik faktdrler bulunmaktadir. Bu galismada GSYIH biiyiime orany, faiz
orani ve doviz kuru orant makroekonomik faktorler olarak ele alinmistir.

GSYIH, belirli bir dénemi kapsayan, o iilke smirlari igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal
karsiligini gosteren bir gostergedir ve fiyatlar genel seviyesindeki ve {iretim miktarmdaki degisimlerden
etkilenebilir. Bir iilke ekonomisi biiytiidiikge, tilkedeki isletmeler de yatirimlarini finanse edebilmek i¢in gerek
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duyulan kaynak miktarini artirabilecektir. Boylece artan kaynak ile isletme daha fazla yatirim yapabilecek ve
karliligi da artacaktir. Biiylimede yasanan artis ayni zamanda hisse senedi piyasalarmin da gelismesini
saglayarak, isletmelerin farkli kaynaklardan yabanci kaynak bulmalarmi saglayacaktir. Isletmelerin
yatirmmlarinda kullanacagi sermaye ihtiyaci artacagi icin GSYIH biiyiime oraninin isletmelerin borg
kullanimina pozitif etki etmesi beklenmektedir (Dingergok, 2010: 88). Ote yandan Demirgii¢-Kunt ve
Maksimovig (1995) biiylime oranlar1 ve kaldira¢ oranlar1 arasinda onemli negatif iliski saptamislardir
(Demirgii¢-Kunt, Maksimovig, 1995: 18). Booth, vd. (2001) gelismisve gelismekte olan {ilkeler {izerinde
yaptiklarigalismalarinda  kaldirag ~ oramimin ~ durgunluk  donemlerinde  artarken  genisleme
dénemlerindeazaldigim belirtmistir. Gajurel (2006), 1995-2004 yillar1 arasinda GSYIH biiyiime orani,
enflasyon ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin Nepal'deki isletmelerin sermaye yapilar: tizerindeki
etkilerini inceledigi galismasinda, GSYIH biiyiime oraninin, toplam borglar ve kisa vadeli borglar kullanilarak
hesaplanan kaldira¢ oranlari iizerinde negatif etkiye sahip olurken, uzun vadeli borglar kullanilarak
hesaplanan kaldirag {izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yiiksek ekonomik biiyiime
igletmelerin daha fazla uzun vadeli borg kullanirken, daha az kisa vadeli bor¢ kullanmasina neden olmaktadir.
(Gajurel, 2006: 6-7).

Faiz, bor¢ finansmanin maliyetidir ve faiz oranlarindaki artis genellikle bor¢ kullaniminda diisiise yol
acacaktir (Zein, 2016: 7). Sermaye maliyeti iizerinde etkili olan faiz orani, isletmelerin sermaye yapisi
kararlarimi da etkilemektedir. Isletmeler kullandiklar1 borcun faizini vergi avantajindan yararlanarak vergiden
diiserler. Fakat yiiksek faiz orani, isletmelerin ortalama sermaye maliyetini arttiracagindan kredi faiz orani
yiiksek oldugunda, igletmeler borglanmay: tercih etmezler. Borg faiz yiikiimliiliigii yiiksek olan isletmelerin
iflas olasilig1 da yiiksek olacagindan isletmeler sermaye yapisini belirlerken piyasa faiz oranini, hem vade hem
de faiz orani bakimindan g6z 6niinde bulundurmalidir. Demirguc- Kunt ve Maksimovic (1996) yaptiklar
calismalarinda analiz ettikleri {ilkelerde kredi faiz oram ile kaldira¢ arasinda ters yonlii iliski oldugunu ileri
stirmiislerdir. Dincergok ve Yalciner (2001) faiz orani ve sermaye yapisi arasinda ters yonde bir iliski oldugunu
belirtmistir. Buna karsin Bokpin (2009)’e gore, faiz oran1 kurumsal sermaye yapisini pozitif ve anlamli sekilde
etkilemektedir.

Doviz kurlarinda ve kambiyo piyasalarinda meydana gelen gelismeler yerel para veya yabanci para ile
borglanma konusunda isletmelerin tercihlerini etkilemektedir (Akgiic, 1998, 506).Isletmelerin yabanci para
cinsinden borcu yiiksekse, yerel parada meydana gelen deger kayb: sektorler agisindan daraltici bir etki
yaratacaktir. Yerel para deger kazandiginda ise yabanci para cinsinden bor¢lu olan isletmelerin yatirimlar:
artarken, yerel paranin deger kaybettigi donemlerde azalmakta, isletmelerin borg yiikii artarken, net servetleri
ise azalmaktadir. Net servet degerinde meydana gelen azalis ise yatirimlar: olumsuz yonde etkilemektedir
(Tagseven ve Cinar, 2015: 128). Uluslararas: doviz kuru dalgalanmalarina maruz kalma riskini azaltmak igin
ihracat ve/veya ithalat yapan, uluslararas: sermaye piyasalarina ulasabilen isletmeler doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan etkilendiginden, déviz kurunda yagsanan gelismeler isletmelerin sermaye yapisma iligkin
kararlar1 ve kaldira¢ kullanimini etkilemektedir. Calismada doviz kuru degiskenin analize dahil edilmesi bu
nedenle 6nemlidir.

2.3. Literatiir Taramasi

Titman ve Wessel (1988), 1974-1982 donemini kapsayan calismalarinda 469 isletmenin sermaye yapisi
kararlarina etki eden faktorleri incelemis, arastirma sonuglarina gore, isletme biiyiikligii ile kisa vadeli
kaldira¢ arasinda negatif iliski oldugu, borg dis1 vergi kalkani, kazanglarin degiskenligi, biiyiime firsatlar1 ve
maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Harris ve Raviv (1991), temsilcilik maliyeti, asimetrik bilgi, {iriin/gikt1 piyasa etkilesimi ve kurumsal kontrol
karsiliklar1 gibi sermaye yapisi teorilerini incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore, isletmelerin kaldirag
orani ile maddi duran varliklar, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime firsatlar1 ve isletme biiyiikliigii ile ayn1 yonde
bir iliski oldugunu, kazanglarin degiskenligi, reklam ve pazarlama giderleri, iflas olasihig: ile kaldirag oran
arasinda ise ters yonde iligkili oldugu saptanmustir.

Rajan ve Zingales (1995), 1987-1991 yillarin1 kapsayan G-7 iilkelerinde faaliyette bulunan 2583 isletmenin
finansal verilerini kullanarak isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicilerini ortaya koymaya calismislardir.
Kaldirag oranlar ile piyasa degeri/defter degeri orani, varlik yapisi, karlilik, isletme biiyiikliigii arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada G-7 tilkeleri arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmemis, isletme
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biiyiikliigii, maddi duran varlik yapisi kaldirag ile ayn1 yonde, piyasa degeri/defter degeri oram ve karhlik
kaldirag orani ile ters yonde iligkili bulunmustur.

Booth vd. (2001) 1980-1991 donemini kapsayan calismasinda gelismekte olan iilkelerdeki sermaye yapist
kararlarinin trendini ve sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirmislar, gelismis {ilkeler ile anlamli bir
farklilik olup olmadigini incelemislerdir. Tiim gelismekte olan tilkeler agisindan karlilik ve kaldirag orani
arasindaki iliski yiiksek derecede anlamli ve negatif iken, gelismis tilkelerde iliskinin pozitif olmasi ¢alismanin
en dikkate deger bulgusudur.

Sayilgan vd. (2006), IMKB’de islem goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002 yillar1 arasinda kurumsal sermaye
yapisini etkileyen icsel degiskenleri aragtirmislardir. Panel veri analizi kullanilan ¢alismada kaldirag orani ile
isletme biiyiikliigii ve toplam varliklardaki biiyiime firsatlar1 degiskenleri arasinda ayni yonlii; karhilik, duran
varliklarin biiyiime firsatlari, borg dig1 vergi kalkan1 ve duran varlik yapisi degiskenleri ile kaldirag arasinda
ise ters yonlii iliski bulunmustur.

Drobetz vd. (2007), isletmelerin zamanla degisen sermaye yapist belirleyicilerini aragtirmak igin 1983-2002
yillar1 arasinda 706 Avrupa isletmesine ait verileri kullanarak hedef kaldirag oranina ulagmak igin isletmeye
0zgii ve makroekonomik degiskenleri analiz etmislerdir. Calismada, varlik yapisi ve isletme biiytikliigiiniin
kaldiraci ayn1 yonde, borg dis1 vergi kalkaninin kaldirac ters yonde etkilemesi ddiinlesme teorisi ile uyumlu
oldugunu gostermistir. Biiyiime firsatlarinin kaldiract ayni1 yonde etkiledigi saptanmistir. Kisa vadeli faiz
orani ile sermaye yapisi ayarlama hizi arasinda negatif bir iliski tespit edilmisken, kredi marji, hazine bonosu-
Eurodolar farki ile sermaye yapisi ayarlama hizi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamugtur.

Frank ve Goyal (2009), 1950-2003 doneminde ABD’de halka agik isletmelerin verilerini kullanarak sermaye
yapisina etki eden faktorleri belirlemeye calismistir. Uzun bir zaman serisi ile yapilan ¢alismada gekirdek
kaldira¢ modeli olarak tanimladiklari modelde isletmeye 6zgii faktorlerden varlik yapisi, isletme biiyiikliigii,
biiyltime firsatlari, karlilik, sektorel faktor olarak kaldira¢ ortalamas: ve makro degisken olarak enflasyon
oraninin kaldiraci en iyi anlatan faktorler oldugu sonucuna ulasmislardir. Arastirmaya gore varlik yapisi ve
isletme biiyiikliigii kaldiraci ayni yonde etkilerken; biiylime firsatlar: ve karlilik ile kaldira¢ orani arasinda
ters yonlii iliski oldugu tespit edilmis, isletmelerin sermaye yapilarinin 6diinlesme teorisini destekler nitelikte
oldugu saptanmuistir.

Okuyan ve Tasa (2010) Tiirkiye'deki sanayii isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri ve sermaye
yapisi kararlarinda 6diinlesme teorisi ile finansman hiyerarsisi teorisinden hangisinin daha etkili oldugunu
arastirdiklar1 calismasinda 1993-2007 yillari arasinda Istanbul Sanayi Odast tarafindan her yil belirlenen 500
biiyiik ve ikinci 500 biiyiik olmak {izere toplam 1000 sanayi isletmesi panel veri analizi ile incelenmistir.
Arastirma sonuclarina gore, isletme biiyiikliigii ve karlilik degiskenlerinin bor¢ kullanimi iizerinde ters yonde
ve anlamli iligkisinin finansman hiyerarsisini destekler nitelikte oldugunu saptanmais, Tiirkiye'deki sanayi
isletmeleri finansman hiyerarsisi teorisini destekledikleri tespit edilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), 1996-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: bilangolarindan
yararlanarak elde ettikleri sektor bilangolar: ile sermaye yapisinu etkileyen faktorleri incelemistir. Bulgulara
gore, varlik yapisi, karlilik ve biiyiiklitk bor¢lanmay1 ayni yonde; borg disi vergi kalkani ise ters yonde
etkilemektedir. Elde edilen sonuglar oOdiinlesme teorisini desteklemekte sadece biiylime firsatlarinin
bor¢lanma {izerindeki ayn1 yonlii etkisi finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.

Proenca vd. (2014), Portekiz’'de KOBI'lerin sermaye yapisina etki eden faktorleri arastirmis, 2007-2010 donemi
icerisinde 12.857 KOBi’ye ait veri Amadeus veri tabanindan elde edilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
likidite, varlik yapisi ve karlilik degiskenleri isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda en fazla etkiye sahip
olan degiskenlerdir. Karlilik ile borclanma oranlari arasindaki negatif iliskiye gore Portekiz’de KOBI'lerin
yatirimlarini finanse etmek igin riskten kaginmak amaciyla 6ncelikle i¢sel kaynaklar tercih ettikleri daha sonra
dis kaynaklara yoneldiklerini gostermekte ve bu sonug finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.

Matias ve Serrasqueiro (2017), Portekiz'in farkli bdlgelerindeki KOBI'lerin sermaye yapisina etki eden
isletmeye 6zgii faktorleri aragtirmiglardir. 2007-2011 yillar1 arasinda 11.016 KOBI, karlilik, isletme biiyiikliigii,
varlik yapisi, isletme yasi ve biiylime firsatlar1 degiskenleri kullanilarak analiz edilmistir. Bagimli degiskenler
toplam borg orani, orta ve uzun vadeli bor¢ orani ve kisa vadeli bor¢ orani olarak analize dahil edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, biiytikliik KOBTI'ler i¢in 6nemli bir degisken olurken karlilik ve bor¢ oranlari
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arasinda bulunan negatif iligki finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Karlilik ve varlik yapisi
toplam borcu acgiklayan en iyi degiskenler olarak tespit edilmis, biiyiime firsatlar1 ve borg oranlar: arasinda
pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

Daskalakis vd. (2017) makro ekonomik kosullar degistiginde Yunanistan’daki KOBT'lerin isletmeye 6zgii
sermaye yapist belirleyicileri ile makroekonomik degiskenlerin goreceli onemini arastirdig1 ¢alismasinda
Genellestirilmis momentler tahmin metodu ile (Generalized method of moment — GMM) 2004-2014 yillar1
arasinda 17.317 KOBI'yi incelemistir. Makroekonomik degiskenlerden kredi genislemesi ile kaldirag oranlari
arasinda pozitif bir iliski varken, enflasyon ile kaldira¢ arasinda bir anlamli bir iliski bulunamamis, faiz
oranlari ile kriz 6ncesi daha gli¢siiz ve negatif bir iligki, kriz siiresince ise gii¢lii pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Icsel degiskenlerden varlik yapisi ve nakit zengini isletmeler haric diger tiim degiskenler arasinda
onemli olmayan ya da sabit olmayan bir iliski saptanmisgtr.

3. VERI SETI VE YONTEM

Calismada kullanilan veriler 2009-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan imalat
isletmelerinin finansal durum tablosu ve gelir tablosu verilerinden elde edilmis olup tiger aylik veriler
kullanilmistir. 2018 ve 2019 yillarina iliskin finansal tablolarda yer alan farkliliklar nedeniyle kayip verileri
onlemek amaciyla zaman periyodu 9 yillik veri ile kisith tutulmustur. Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Borsa Istanbul resmi web sitelerinden yararlanilarak tiiretilen degiskenler SPSS programi yardimiyla analiz
edilmistir. Isletmelerin makroekonomik faktorlerini belirlemeye yonelik olarak secilen degiskenlere iliskin 36
ceyrek doneme ait veriler TCMB web sitesinden elde edilmistir. Tlgili donemde verilerine kesintisiz ulagilan
134 isletme aktif biiyiikliiklerine gore biiyiik, orta ve kiiciik 6lgekli isletmeler olarak gruplandirilip imalat
sektorii isletmelerinin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii ve makroekonomik faktorlerin isletmelerin
sermaye yapisi kararlarinda hangi faktorlerin katkisinin ne kadar oldugunun hem ayr1 ayr1 hem de igsel ve
dissal degiskenler birlikte analiz edilmesi amaglanmistir.Calismada isletmeler, Tiirkiye AB uyum yasalari
yonetmeligine gore, calisan sayis1 10’dan az veyillik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 3
milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler mikro, ¢alisan sayist 50 kisiden az ve yillik net satis hasilat1 veya mali
bilangosundan herhangi biri 25 milyon Tiirk Lirasini asmayan isletmeler kiiciik isletme, calisan sayis1 250
kisiden az ve yillik net satis hasilat1 veya mali bilancosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasin1 asmayan
isletmeler orta biiytiikliikteki isletmeler, calisan sayis1 250’den fazla olan isletmeler ise biiytiik 6lgekli isletmeler
olacak sekilde gruplandirilmistir (www.kosgeb.gov.tr; 2018). Sadece personel sayisi dikkate alinarak yapilan
KOBI tanmimlamast eksik kalmaktadir. Ciinkii sadece personel sayisi esas alindiginda KOBI kapsamina
alinabilecek igletmeler toplam satiglar ya da toplam aktif biiylikliigiine gore biiyiik isletme gibi
davranabilmektedir (Miisliimov, 2001: 220). Calismada aktif biiyiikliiklerin yogunlastig1 araliklar géz 6niinde
bulundurularak yapilan gruplandirma neticesinde 110 isletme, kiigiik Slgekli ve orta Slgekli isletme olarak
belirlenmis ve buisletmelerin sermaye yapis1 kararlari ile iliskisi karsilagtirmali olarak incelenmistir. Farkh
aktif gruplarin olusturulmas: degiskenler arasindaki iliskinin nasil sekillendigini ortaya koymay1
amagclamistir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler (Kaldirag oranlari) Tanim

Kisa vadeli borg orani (STDR) KVYV/Toplam Varliklar

Uzun vadeli bor¢ oran1 (LTDR) UVYK/ Toplam Varliklar

Toplam Bor¢ Orani (TDR) Toplam Borglar /Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler (Icsel-isletmeye 6zgii) Tanim

Isletme Biiyiikliigii (Size) Toplam varliklarin Logaritmasi

Varlik Yapisi (Tangibility) Duran Varliklar/ Toplam Varliklar

Biiyiime Firsatlar1 (GrowthOpportunity) Toplam varliklardaki yiizde degisim

Karlilik (EBIT) Faaliyet Kar1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/ Toplam
Varliklar

Likidite Donen Varliklar/ KVYK
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Bagimsiz Degiskenler (Dissal- Makroekonomik) | Tanim

GSYIH biiyiime orant Cari y1ldaki GSYIH ile 6nceki yildaki GSYIH
arasindaki fark (log)
Faiz oram Bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikl

ort. Faiz oram (TL-Ticari)

Doviz kuru TUFE bazli reel efektif déviz kuru orani

3.1. Kanonik Korelasyon Analizi Tanimi1

Kanonik korelasyon analizi ilk kez Hotteling tarafindan (1935) tanimlanmus olan iki veya daha fazla degisken
iceren iki degisken seti arasindaki iliskiyi dogrusal bilesenler araciligiyla degerlendiren, her iki degisken
setinin orijinal degiskenlerinin birim varyansli ve maksimum korelasyonlu bilesimlerini elde ederek analiz
eden ¢ok degiskenli bir istatistiksel yontemdir (Kalayci, 2010: 237). Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in hem
metrik hem de metrik olmayan veriler kullanilabilir (Hair vd., 1998: 443).Genel kullanimi asagidaki gibi
gosterilebilir;

YitYot Yot YN = X1 Xt Xat i +Xm
(metrik ya da metrik olmayan)= (metrik ya da metrik olmayan)

Kanonik korelasyon analizinde olusturulabilecek maksimum kanonik degisken sayisi, hangi degisken setinde
daha az sayida degisken varsa o setteki degisken sayisina esittir. Her bir kanonik degisken cifti (kanonik
fonksiyon) birbirinden bagimsizdir. Bu nedenle her bir fonksiyon bagiml ve bagimsiz degisken setleri
arasinda bulunan farkl iligkileri temsil eder (Okeke ve Okeke, 2016: 15). Arastirmaci istatistiksel olarak
anlamli bulunan her bir kanonik fonksiyonu yorumlayabilir. Degisken kiimeleri arasindaki iliskinin kanonik
degiskenlere doniistiiriiliip bu sekilde analiz edilmesi durumu aslinda bir boyut indirgeme olarak ifade
edilebilir. Bunun nedeni p adet X (bagimsiz) ve q adet Y (bagimli) degisken arasindaki pxq adet korelasyon
yerine degiskenlerin dogrusal kombinasyonu olan daha az sayidaki kanonik degiskenlerin korelasyonunun
incelenmesidir (Ekizler, 2016: 41). Kanonik korelasyon analizi sebep-sonug iligkilerini tanimlamak i¢in uygun
bir yontem olmasa da iki degisken grubu igin genel bir yorum yapmak adina etkili bir aragtir.Bu sayede
kiimelerdeki karsilikli iliskiler incelenirken, degisken kiimesinin kendi igindeki her bir degisken arasindaki
iligkiler i¢in de agiklama yapilabilir (Jang vd., 2008: 480). Coklu regresyon analizinde tek bir bagimli (metrik)
degiskenle (Y), iki veya daha fazla bagimsiz degisken (X1,Xz, ..... Xp) arasindaki iligkiyi arastirirken, kanonik
korelasyon ¢oklu bagimsiz degiskenlerden ¢oklu bagimli degiskenleri eszamanli olarak tahmin eder (Hair vd.,
2010:241). Kanonik korelasyon analizinde, bagimli degisken setinde birden fazla degiskenden olusan yeni bir
degisken olusmakta (kanonik degisken) ve iki veri seti arasindaki ¢ok boyutlu iliskiler birkag ¢ift kanonik
degisken arasindaki iliskiye indirgenmis olmaktadir. Hem metrik hem de metrik olmayan veriler
kullanulabilen bir yontem olmasi, kanonik korelasyonun arastirmaciya sagladigi faydalardan biridir.
Calismada birden fazla bagimli degisken olmasi ve isletmeye 06zgii degiskenler ile makroekonomik
degiskenlerin isletmelerin finansman kararlarinda katkisinin ne kadar oldugunun eszamanli olarak analiz
edilebilmesi ¢alismada kanonik korelasyon analizi yonteminin kullanilma nedenleri olarak sayilabilir.

3.1.1. Kanonik Korelasyonlarin Anlamlilik Testi

Kanonik korelasyonlar hesaplandiktan sonra yorumlanabilmesi i¢in anlamli olan kanonik korelasyon
fonksiyonlariin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Bartlett'inWilks” Lambda Testi, Pillsi Testi, Lawley-
Hotelling Testi, Roy'un En Biiyiik Ozdeger Testi gibi uygulanan anlamlilik testleri bulunmaktadir. Bu
calismada Wilks” Lambda Testi esas alinacaktir. Sonuglar, standardize edilmis katsayilar (canonical weights),
kanonik ytik (canonical loadings), kanonik ¢apraz yiik (canonical cross loadings), agiklanan varyans orani ve
gereksizlik indeksi (redundancy index) yardimiyla yorumlanabilir (Hair vd. 1998: 453).

Acgiklanan varyans orani, bagimmli veya bagimsiz degisken kiimesindeki kanonik degiskenlerin, ilgili
kiimedeki (bagimli veya bagimsiz) degiskenlerde agikladig1 kismi gostermektedir ve ilgili kiimedeki her bir
kanonik degiskene ait kanonik yiiklerin karelerinin ortalamasidir (Bolat, 2004: 89). Gereksizlik indeksi,
kanonik bagimli ve bagimsiz degisken kiimesinin diger kiimenin kanonik degiskeni tarafindan agiklanan
varyansinin ortalamasini vermektedir (Ekizler, 2016: 126).
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3.1.2. Kanonik Agirliklar (CanonicalWeight)

Kanonik degiskenlerdeki katsayilarin ve bunlarin isaretlerinin incelenmesi degiskenlerin fonksiyona ne yonde
ve goreceli olarak ne 0l¢iide katkida bulunduklarini gosterir. Goreceli olarak daha fazla agirliga sahip olan
degiskenlerin kanonik degiskene katkis1 daha fazla olmaktadir (Hair vd., 1998:453). Analizlerde kanonik
agirliklarin kullanilmas: yiiksek derecede ¢oklu dogrusal baglanti olmasi durumunda biiyiik farkliliklar
gostermektedir (Hair vd., 1998:453). Bu nedenle kanonik fonksiyonlar yorumlanirken katsayilar yerine
kanonik yiikler tercih edilmektedir.

3.1.3. Kanonik Yiikler (Canonical Loadings) ve Kanonik Capraz Yiikler (Canonical Cross Loadings)

Kanonik yiikler, bagimli ya da bagimsiz degisken setinde gézlemlenen orijinal degiskenlerin her biri ile setin
kanonik degiskeni arasindaki basit dogrusal korelasyonu olger (Hair vd., 1998: 453). Orijinal degiskene ait
kanonik ¢apraz yiik ise; bu degiskenin kendisine ait kanonik degisken ile ne kadar iligkili olduguna ek olarak
kendi kanonik degiskeninin diger kanonik degiskenle olan iliskisini de icermektedir (Ekizler, 2016: 60).
Kanonik ¢apraz yiikler kanonik yiiklerde yer alan bir ara adimi ortadan kaldirarak bagimli ve bagimsiz
degisken iliskilerinin daha dogrudan ol¢iimiinii saglanmaktadir. Kanonik korelasyon analizi yapilirken
arastirmacilarin kanonik gapraz ytikleri kullanmasi tercih edilir (Hair vd. 1998: 454).

4. SONUCLAR
4.1. Korelasyon Analizi Sonuglar1

Tablo 2’de kiigiik olgekli isletmelere iliskin Pearson korelasyon analizi sonuglari yer almaktadir. Buna gore
kaldirag oranlari ile isletmeye 6zgii degiskenler igerisinde en yiiksek korelasyona katsayisina sahip olan
likidite degiskeni (-0,9353) iken, makroekonomik faktorler igerisinde en yiiksek korelasyona sahip olan doviz
kuru (0,8955) oranidir. Isletmeye 6zgii degiskenler ile makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyona
bakildiginda ise isletme biiyiikligii ile GSYIH orani arasinda oldukca yiiksek (0,9768) pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Buna gore ekonomik biiyiime ile isletmelerin biiyiikliigiinde ve karlihginda yasanan
artis isletmelerin likidite konusunda sikintiya diismeyecegini isaret edebilir.

Tablo 2. Kiiciik Olgekli isletmelerin Korelasyon Matrisi

Likidite | Biyiikliik | Varlik Karhlik | Biyimme Déviz kum | Faiz oram GEYIH Eiza wadeli| Uzun wadeli | Toplam borg

vapist firsatlan oramns orarni borg orams borg orans oran

Likidite 1.0000 | -.6950 ~2451 | -.3826 | -4335 6071 4239 6494 ~2484 2562 5630

Bityiiklik 1.0000 0211 7614 3730 _E718 5515 9665 0350 4902 3278

Varik 1.0000 | -2541 | -0111 1445 0127 0673 1435 ~1510 1350

yapist

Karlilik 1,0000 | 4430 - 7430 3463 7268 -0839 4666 2353

Bityiime 1.0000 -4563 03509 4040 -0613 1731 0733

firsatlan

Daviz 1.0000 6754 8278

Juru 0381 ~A4979 3206

orang

Faiz 10000 4381 0211 3747 2448

orang

GSYIH 1,0000

orani 0321 A407 3781

Kisa 1,0000 7060 8516

vadeli

borg

orant

Uzun 1,0000 -2371

vadeli

borg

orang

Toplam 1.0000

borg

orang

Tablo 3’de ise orta Olgekli igletmelere iligskin Pearson korelasyon analizi sonuglar: yer almaktadir. Buna gore
kaldira¢ oranlar ile isletmeye 6zgii degiskenler igerisinde en yiiksek korelasyona katsayisina sahip olan
likidite degiskeni (-0,5630) iken, makroekonomik faktorler igerisinde en yiiksek korelasyona sahip olan doviz
kuru (0,4979) oramdir. Isletmeye 6zgii degiskenler ile makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyona
bakildiginda ise isletme biiytikligii ile GSYIH orani arasinda oldukca yiiksek (0,9665) pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Kiiciik Olgekli isletmelere benzer sekilde ortaya cikan bu pozitif iliskiye gore,
ekonomide yasanan iyimserlik, isletmelerin biiyiimesini ve finans kaynaklarma erisimini kolaylastirmakta
ayni zamanda karliligini da artirmaktadir.
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Tablo 3. OrtaOlcekli isletmelerin Korelasyon Matrisi

Likidite | Biyiikliik | Varlhk Karhhk | Biiyiime Déviz  kum | Faiz oram GSYIH Eiza wadeli| Uzun wvadeli | Toplam borg

vapist firsatlan orani orani borg orarm borg orarm Orar

Likidite 1.0000 | -6930 -2451 -3826 -A355 6071 -4259 -6494 -2484 -2362 -3630

Biiyiikliik 1.0000 0211 7614 AT30 -.8718 3515 0663 -0350 A%902 3278

Varlik 1.0000 | -2541 -0111 1445 0127 -0675 1433 -1310 1330

yapisi

Karhlik 1.0000 | 4430 - 7439 3463 1268 - 0839 A666 2333

Buytime 1.0000 -4363 0509 A040 -0613 1731 0733

firsatlar

Déviz 1,0000 -6754 -.8278

kuru 0381 -4979 3206

oran

Faiz 1.0000 A391 0211 3747 2448

oram

GSYIH 1,0000

orars 0321 A407 3781

Kiza 1.0000 - 7060 8516

vadeli

borg

orant

Uzun 1,0000 -2371

vadel

borg

orans

Toplam 1.0000

borg

orans

4.2. Kanonik Korelasyon Analizi Sonuglar1

Kanonik korelasyon katsayilarinin anlamliliklarin test etmek icin “kanonik yiik” kanonik ¢apraz yiik” ve
“gereksizlik indeksi” sonuglar1 yorumlanacaktir. Elde edilen ilk kanonik fonksiyon iki degisken seti arasindaki
iliskiyi maksimum yapacak bigimde elde edildiginden, ayrica her bir kanonik degisken ¢iftinin birbirinden
bagimsiz olmasi ve degisken setleri arasinda bulunan farkl iliskileri temsil etmesi nedeniyle ilk kanonik
fonksiyonun yorumlanmasi yeterli goriilmiistiir. Calismada oncelikle kiigiik 6l¢ekli isletmelere iliskin yapilan
analiz sonuglar: sunulduktan sonra orta 6lgekli isletmelere iliskin yapilan analiz sonuglarinayer verilecektir.

4.2.1. Kiiciik Olgekteki Isletmeler Acisindan Kanonik Korelasyon Analizi Sonuglar

Tablo 4. Kiigiik Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Degiskenler ile Kaldirag
Oranlarina Iliskin Kanonik Korelasyon Katsayilari ve Test Sonuglar

Kanonik Kanonik Wilk’si Ki -Kare Serbestlik Anlamlilik
korelasyon korelasyonun degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)

1 0,780 0,608 0,226 45,363 15,000 0,000
0,575 0,330 0,578 16,717 8,000 0,033
3 0,370 0,136 0,863 4,480 3,000 0,214

Kiigiik 6lgekli isletmelerin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii degiskenler ile kaldirag oranlarmna
iliskin kanonik korelasyon analizi sonuglarina gore, birinci kanonik fonksiyon(R=0,780) en anlamli (p=0,000)
fonksiyon olarak tespit edilmistir.

Tablo 4.1. Kiiciik Olcekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden igletmeye Ozgﬁ Faktorlere ve Kaldirag
Oranlarina Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik capraz yiik
Xi* Y,*
Likidite 0,958 0,747
Bityiikliik -0,833 -0,650
Varlik yapisi -0,208 -0,162
Karhlik -0,683 -0,533
Biiyiime firsat1 -0,346 -0,270
Y * Xy*
Kisa vadeli kaldirag -0,239 -0,186
Uzun vadeli kaldirag -0,458 -0,358
Toplam kaldirag -0,699 -0,546
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Tablo 4.1’de isletmeye 6zgii faktorler ile kaldira¢ oranlarina ait kanonik yiik ve kanonik c¢apraz yiikler
gosterilmistir. Buna gore bagimsiz degisken setine ait kanonik yiik ve kanonik ¢apraz yiikler incelendiginde
en fazla katki saglayan degisken likidite oranudir. Bagimli sete ait kanonik yiikler ve kanonik capraz yiikler
incelendiginde ise kaldira¢ oranlari arasinda en fazla katki saglayan degisken toplam kaldiragoranidir.
Isaretler dikkate alindiginda; kaldirag oranlariyla likidite oraninin ters yonlii, diger isletmeye o6zgii
degiskenlerin ise ayn1 yonlii iliskili oldugu saptanmustir.

Tablo 4.2. Kiigiik Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorler ve Kaldirag
Oranlari Setlerinin Agiklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
degisken
X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,448 0,448
varyanst 2 0,193 0,641
3 0,132 0,773
1 0,273 0,273
X*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan 2 0,064 0,337
varyansi 3 0,018 0,355
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,252 0,252
varyansl 2 0,116 0,368
3 0,632 1,000
Y*degisken setinin zit degiskenlerle a¢iklanan 1 0,153 0,153
varyansi 2 0,038 0,191
3 0,086 0,277

Tablo 4.2'ye gore kanonik degiskenler toplamda sermaye yapis: isletmeye 6zgii degiskenler kiimesindeki
degisimin %77,3"linii agiklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore, sermaye yapis1 degiskenlerindeki (bagimsiz
degiskenler) toplam degisimin %35,5'i kanonik kaldira¢ orani degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.
Kaldirag oranlar1 degisken setine (bagimli degisken) bakildiginda buradaki kanonik degiskenlerin bagiml
sette acikladigr kismin toplamini 1,000 oldugu goriilmektedir. Gereksizlik indeksi incelendiginde, kaldirag
orani degiskenlerindeki toplam degisimin %27,7’si sermaye yapist bagimsiz degiskenleri tarafindan
agiklanmaktadr.

Tablo 5. Kiiciik Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Degiskenler fle Kaldirag
Oranlarna Iliskin Kanonik Korelasyon Katsayilari ve Test Sonuglar

Kanonik Kanonik Wilk'sh Ki -Kare Serbestlik | Anlamlilik
korelasyon korelasyonun degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)
0,718 0,515 0,454 24,866 9,000 0,003
0,234 0,054 0,938 2,015 4,000 0,733
0,088 0,007 0,992 0,245 1,000 0,620

Kiigiik olgekli igletmelerin sermaye yapisina etki eden makroekonomik degiskenler ile kaldirag¢ oranlarmna
iliskin kanonik korelasyon analizi sonuglarina gore, birinci kanonik fonksiyon(R=0,718) en anlaml (p=0,003)
fonksiyon olarak tespit edilmistir.
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Tablo 5.1. Kiiciik Olcekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Faktorler ve Kaldirag

Oranlarina Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik c¢apraz yiik
Xqi* Y:*

Doviz kuru -0,964 -0,692

Faiz oramu 0,695 0,499

GSYIH biiyiime orani 0,931 0,669
Yi* Xi*

Kisa vadeli kaldirag -0,008 -0,006

Uzun vadeli kaldirag 0,696 0,500

Toplam kaldirag 0,517 0,372

Tablo 5.1’e gore bagimsiz degisken setine ait kanonik yiik ve kanonik ¢apraz yiikler incelendiginde, en fazla
katki saglayan degisken doviz kuru oranidir. Bagimli degiskenlere ait kanonik yiik ve kanonik ¢apraz yiiklere
gore ise kaldirag oranlari arasinda en fazla katki saglayan degisken uzun vadeli kaldiragoranidir. Isaretler
dikkate alindiginda; uzun vadeli kaldirag ve toplam kaldira¢ oranlariyla doviz kuru oraninin ters yonli, faiz
orani ile GSYIH biiyiime oraninin ise ayni yonlii iliskili oldugu saptanmustir.

Tablo 5.2. Kiiciik Olcekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Faktorler ve Kaldirag

Oranlari Setlerinin Agiklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan degisken
varyansl 1 0,760 0,760
2 0,062 0,822
3 0,179 1,000
X*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan varyansi 1 0,392 0,392
2 0,003 0,395
3 0,001 0,396
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,251 0,251
varyansi 2 0,105 0,356
3 0,645 1,000
Y*degisken setinin zit degiskenlerle agiklanan varyansi 1 0,129 0,129
2 0,006 0,135
3 0,005 0,140

Tablo 5.2"ye gore kanonik degiskenler toplamda sermaye yapisi makroekonomik degiskenler kiimesindeki
degisimin %100'{inti agiklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore, sermaye yapist degiskenlerindeki (bagimsiz
degiskenler) toplam degisimin %39,6's1 kanonik kaldira¢ orani degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.
Kaldirag oranlar1 degisken setine (bagimli degisken) bakildiginda buradaki kanonik degiskenlerin bagiml
sette acgikladigi kismin toplamini 1,000 oldugu goriilmektedir. Gereksizlik indeksi incelendiginde, kaldirag

orani degiskenlerindeki toplam degisimin %14'ii bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanmaktadir.
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Tablo 6. Kiigiik Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Degiskenler ile
Makroekonomik Degiskenlere {liskin Kanonik Korelasyon Katsayilari ve Test Sonuglari

Kanonik Kanonik Wilk’s% Ki -Kare Serbestlik | Anlamlilik
korelasyon korelasyonun | degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)
1 0,985 0,990 0,019 121,450 15,000 0,000
0,593 0,361 0,639 13,679 8,000 0,091
3 0,124 0,134 0,985 0,450 3,000 0,924

Kiigiik 0Olgekli isletmelerin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii degiskenler ile makroekonomik
degiskenlere iliskin kanonik korelasyon analizi yapilmistir. Buna gore, birinci kanonik fonksiyon (R= 0,985)
en yiiksek korelasyon katsayisina ve en yiiksek anlamlilik seviyesine (p= 0,000) sahiptir. Diger fonksiyonlar
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 6.1.Kiiciik Olcekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden igletmeye Ozgii Faktorler ve
Makroekonomik Faktorlere Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik capraz yiik
Xi* Y.*
Likidite -0,675 -0,665
Biiyiikliik 0,990 0,976
Varlik yapist -0,071 -0,070
Karhilik 0,745 0,734
Biiylime firsati 0,399 0,394
Y. * Xr*
Doviz kuru -0,887 -0,874
Faiz oramu 0,585 0,576
GSYIH biiyiime orani 0,988 0,974

Isletmeye 6zgii degisken setine ait kanonik yiik ve kanonikcapraz yiikler incelendiginde, en fazla katki
saglayan degisken isletme biiytikliigii olarak tespit edilmistir. Makroekonomik faktorlere gore kanonik yiik
ve kanonik gapraz yiiklere gore ise en fazla katki saglayan degisken GSYIH biiyiime orani olarak saptanmusgtir.
Isaretler dikkate alindiginda, déviz kuru orani ile likidite ve varlik yapisi degiskeni ayni yonlii, biiyiikliik,
karlilik ve biiyiime firsati1 degiskenlerinin ise ters yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.2.Kiigiik Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorler ve
Makroekonomik Faktérler Setlerinin Agiklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan degisken
varyansl 1 0,431 0,431
2 0,178 0,609
3 0,091 0,692
X*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan 1 0,418 0,418
varyansi 2 0,062 0,480
3 0,001 0,481
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,701 0,701
varyanst 2 0,075 0,776
3 0,224 1,000
Y*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan 1 0,681 0,681
varyansi 2 0,026 0,707
3 0,003 0,710
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Tablo 6.2'ye gorekanonik degiskenler toplamda sermaye yapis1 makroekonomik degiskenleri kiimesindeki
degisimin %69,2’sini aciklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore, sermaye yapisi isletmeye oOzgii
degiskenlerindeki toplam degisimin %48,1 ‘i sermaye yapisina etki eden kanonik makroekonomik faktorler
setindeki degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Makroekonomik faktorlere iliskin agiklanan varyans
oranma gore, kanonik degiskenler toplamda makroekonomik degisken kiimesindeki degisimin %100’tinii
aciklamaktadir. Gereksiz indeksine gore sermaye yapisina etki eden makroekonomik degiskenlerindeki
toplam degisimin %71’i, sermaye yapist kanonik isletmeye 6zgii degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

4.2.2. Orta Olgekteki isletmeler Acisindan Kanonik Korelasyon Analizi Sonuglar

Tablo 7. Orta Olgekli Isletmelerin KanonikKorealsyon Katsayilar: ve Test Sonuglar1

Kanonik Kanonik Wilk’si Ki -Kare Serbestlik | Anlamlilik
korelasyon korelasyonun degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)
1 0,965 0,931 0,031 105,509 15,000 0,000
0,645 0,416 0,454 24,088 8,000 0,002
3 0,471 0,221 0,778 7,564 3,000 0,054

Tablo 7’de orta dlgekli isletmelerin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii faktorler ile kaldirag oranlarina
iliskin yapilan kanonik korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Buna gore, birinci kanonik korelasyon en
yiiksek korelasyon (R;=0,965)katsayisina sahiptir ve en anlamli (p=0,000) sonucu vermektedir.

Tablo 7.1. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorlere ve Kaldirag
Oranlarina Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik ¢apraz yiik
Xy* Y, *
Likidite 0,971 0,937
Biiyiikliik -0,950 -0,917
Varlik yapisi -0,184 -0,177
Karhlik -0,528 -0,510
Biiyiime firsat1 -0,369 -0,356
Y, * Xy*
Kisa vadeli kaldirag -0,950 -0,916
Uzun vadeli kaldirag -0,845 -0,816
Toplam kaldirag -0,999 -0,963

Anlaml olan birinci kanonik fonksiyona ait kanonik yiikler incelendiginde (Tablo 7.1)kanonik bagimsiz
degiskene (X;*) en biiytiik katkiy1 yapan orijinal degisken likidite degiskenidir. Y:* kanonik kaldira¢ degiskeni
(kanonik bagimli degisken) ile bagimsiz degiskenlerin kanonik g¢apraz yiikleri incelendiginde; kanonik
yiiklerde oldugu gibi en biiytiik katki likidite degiskenine aittir. Bor¢ oranlari i¢cin hem kanonik yiikler hem de
kanonik ¢apraz yiikler agisindan toplam kaldirag orani en 6nemli degisken olarak tespit edilmistir. Isaretler
dikkate alindiginda; kaldirag oranlar (kisa, uzun ve toplam) sirasiyla biiyiikliik, karlilik, biiytime firsatlar: ve
varlik yapisi degiskenleri ile ayn1 yonde, likidite degiskeni ile ters yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7.2. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktdrler ve Kaldirag
Oranlari Setlerinin Aciklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
degisken
1 0,459 0,459

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 839 Journal of Business Research-Turk



N. Yiicedag Erding — G. Sayilgan 12/1 (2020) 826-847

X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 2 0,120 0,579
varyanst 3 0,096 0,675
1 0,427 0,427
2 0,050 0,477
X*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan varyansi 3 0,021 0,498
1 0,871 0,871
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 2 0,117 0,988
varyanst 3 0,011 0,999
1 0,811 0,811
Y*degisken setinin zit degiskenlerle aciklanan varyansi 2 0,049 0,860
3 0,003 0,863

Agiklanan varyans oranina gore, kanonik degiskenler toplamda sermaye yapisi isletmeye 6zgii degiskenleri
kiimesindeki degisimin %67,5’ini agiklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore ise, sermaye yapisi isletmeye
ozgii degiskenlerindeki (bagimsiz degiskenler) toplam degisimin %49,8'i kanonik kaldira¢ oran1 degiskenleri
tarafindan agiklanmaktadar.

Kaldirag oranlar1 degisken setine (bagimli degisken) bakildiginda buradaki kanonik degiskenlerin bagimli
sette acgikladigl kismun toplamini 0,999 oldugu goriilmektedir. Gereksizlik indeksi incelendiginde, kaldirag
oran degiskenlerindeki toplam degisimin %86,3'i sermaye yapisi kanonik isletmeye 6zgii degiskenleri
(bagimsiz degiskenler) tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo 8. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Degiskenler le Kaldirag
Oranlarna Iliskin Kanonik Korelasyon Katsayilari ve Test Sonuglar

Kanonik Kanonik Wilk’si Ki -Kare Serbestlik Anlamlilik
korelasyon korelasyonun degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)
1 0,932 0,868 0,103 71,689 9,000 0,000
2 0,464 0,215 0,778 7,889 4,000 0,096
3 0,092 0,008 0,991 0,269 1,000 0,604

Orta 0Olgekli isletmelerin sermaye yapisina etki eden makroekonomik faktorler ve kaldirag oranlarina iliskin
analiz sonuglarinda ise sadece birinci kanonik fonksiyon (R=0,932) anlamli bulunmustur (p= 0,000).

Tablo 8.1. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Faktorler ve Kaldirag
Oranlarina Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik capraz yiik
Xi* Y *

Doviz kuru -0,965 -0,899

Faiz oram 0,732 0,682

GSYIH biiyiime orani 0,915 0,852
Y. * Xi*

Kisa vadeli kaldirag 0,888 0,828

Uzun vadeli kaldirag 0,906 0,844

Toplam kaldirag 0,993 0,925

Bagimsiz degisken setine ait kanonik yiik ve kanonik ¢apraz yiikler incelendiginde (Tablo 8.1) en fazla katk:
saglayan degisken doviz kuru orani olarak saptanmistir. Bagimh degiskenlere ait kanonik yiik ve kanonik
capraz yiiklere gore ise kaldirag oranlar: arasinda en fazla katki saglayan degisken toplam kaldiragoran: olarak
tespit edilmistir. Isaretler dikkate alindiginda; kaldirag oranlariyla déviz kuru oraninin ters yonlii, faiz orani
ile GSYIH biiyiime oraninin ise ayn1 yonlii oldugu saptanmustir.
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Tablo 8.2. Orta Olcekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Makroekonomik Faktorler ve Kaldirag
Oranlari Setlerinin Agiklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
degisken
X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,767 0,767
varyanst 2 0,178 0,945
3 0,054 0,999
1 0,666 0,666
X*degisken setinin zit degiskenlerle agiklanan 2 0,038 0,704
varyansi 3 0,000 0,704
1 0,865 0,865
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 2 0,041 0,906
varyanslt 3 0,094 1,000
1 0,751 0,751
2 0,009 0,760
Y*degisken setinin zit degiskenlerle a¢iklanan 3 0,001 0,761
varyansl

Tablo 8.2’e gore kanonik degiskenler toplamda sermaye yapisi makroekonomik degiskenleri kiimesindeki
degisimin %99,9unu agiklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore, sermaye yapist makroekonomik
degiskenlerindeki (bagimsiz degiskenler) toplam degisimin %70,4'ii kanonik kaldira¢ oran1 degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir. Kaldira¢ oranlar1 degisken setine (bagimli degisken) bakildiginda buradaki
kanonik degiskenlerin bagimli sette agikladigi kismin toplamini 1,000 oldugu goriilmektedir. Gereksizlik
indeksi incelendiginde, kaldira¢ orani degiskenlerindeki toplam degisimin %76,1’i sermaye yapis1 kanonik
makroekonomik degiskenleri (bagimsiz degiskenler) tarafindan acgiklanmaktadir.

Tablo 9. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden i§1etmeye Ozgﬁ Degiskenler Ile
Makroekonomik Degiskenlere {liskin Kanonik Korelasyon Katsayilar1 ve Test Sonuglari

Kanonik Kanonik Wilk’sxk | Ki-Kare Serbestlik Anlamlilik
korelasyon korelasyonun degeri derecesi seviyesi (p)
katsayis1 (R) karesi (R?)
1 0,995 0,990 0,006 157,321 15,000 0,000
2 0,601 0,361 0,552 18,101 8,000 0,020
0,367 0,134 0,865 4,418 3,000 0,220

Orta 0Olgekli isletmelerin sermaye yapisina etki eden isletmeye 6zgii ve makroekonomik degiskenlere iliskin
kanonik korelasyon katsayilarina gore birinci kanonik fonksiyon (R= 0,995) en anlamli sonucu (p= 0,000)
vermis, bu korelasyonun karesi (R?= 0,990) ise isletmeye 6zgii faktorlerin, tiim makroekonomik degiskenlerin
%99 unu acikladigini gostermektedir.

Tablo 9.1.0rta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorler ve
Makroekonomik Faktorlere Ait Kanonik Yiikler ve Kanonik Capraz Yiikler

Degiskenler Kanonik yiik Kanonik capraz yiik

X1* Y,*
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Likidite -0,803 -0,798
Biiyiikliik 0,987 0,982
Varlik yapisi 0,115 0,114
Karhlhik 0,730 0,726
Biiylime firsati 0,250 0,248
Yq:* Xqi*
Doviz kuru -0,858 -0,854
Faiz oram 0,497 0,494
GSYIH biiyiime orani 0,998 0,993

Isletmeye 6zgii degisken setine ait kanonik yiik ve kanonik capraz yiikler incelendiginde (Tablo 9.1) en fazla
katki saglayan degisken isletme biiytikliiglidiir. Makroekonomik degiskenler setinde hem kanonik yiik hem
de kanonik gapraz yiiklere gore ise en fazla katki saglayan degisken GSYIH biiyiime oranidir. Isaretler dikkate
alindiginda, doviz kuru orani ile likidite degiskeni aymn1 yonlii, diger isletmeye 6zgii degiskenlerin ise doviz
kuru oraru ile ters yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9.2. Orta Olgekli Isletmelerin Sermaye Yapisina Etki Eden Isletmeye Ozgii Faktorler ve
Makroekonomik Faktorler Setlerinin Agiklanan Varyansi ve Gereksizlik Indeksi

Kanonik Oran Kiimiilatif oran
degisken
X*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,445 0,445
varyansl 2 0,109 0,554
3 0,173 0,727
X*degisken setinin zit degiskenlerle agiklanan 1 0,441 0,441
varyansi 2 0,040 0,481
3 0,023 0,504
Y*degisken setinin kendi degiskenleriyle agiklanan 1 0,660 0,660
varyansl 2 0,215 0,875
3 0,125 1,000
Y*degisken setinin zit degiskenlerle a¢iklanan 1 0,653 0,653
varyanst 2 0,078 0,731
3 0,017 0,748

Tablo 9.2"ye gore kanonik degiskenler toplamda sermaye yapisi makroekonomik degiskenler kiimesindeki
degisimin %72,7’sini aciklamaktadir. Gereksizlik indeksine gore, sermaye yapisi isletmeye Ozgii
degiskenlerindeki toplam degisimin %50,4 ‘ii sermaye yapisina etki eden kanonik makroekonomik faktorler
setindeki degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Makroekonomik faktorlere iliskin aciklanan varyans orani
ve gereksizlik indeksine gore ise, kanonik degiskenler toplamda makroekonomik degisken kiimesindeki
degisimin %100’linii aciklamaktadir. Gereksiz indeksine gore sermaye yapisina etki eden makroekonomik
degiskenlerindeki toplam degisimin %74,8'1i kanonik isletmeye 6zgii degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

5.SONUC VE ONERILER

Bu calisma Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan imalat sektorii isletmelerinin sermaye yapisina etki eden
isletmeye 6zgii ve makroekonomik degiskenlerin isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda hangi faktorlerin
katkisinin ne kadar oldugu hem ayr1 ayr1 hem de igsel ve digsal degiskenler birlikte analiz edilerek incelemeyi
amagclamistir. Bu kapsamda 2009-2017 yillar1 arasinda 134 isletme aktif biiyiikliiklerine gore biiyiik, orta ve
kiigiik Olgekli isletmeler olarak gruplandirilarak aralarindaki benzerlik ve farkliliklar aragtirilmigtir.
Gruplandirma neticesinde kiigiik ve orta 6lgekli isletme niteliginde yer alan 110 isletme kanonik korelasyon
analizi ile incelenmistir.

1§letmeye ozgii degiskenler ile kaldira¢ oranlarina iliskin yapilan analizlerde kaldirag oranlar1 arasinda en
onemli degiskenin toplam kaldirag orani oldugu tespit edilmistir. Kaldira¢ oranlar: igerisinde orta 6lgekli
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igletmelerin kisa vadeli bor¢ kullanimini, uzun vadeli bor¢ kullanimina tercih etmesi kiiciik oOlgekli
isletmelerden farkli bir sonug olarak saptanmistir. Orta Slgekli isletmeler ihtiyaci olan borcu kisa vadede temin
edebilmigsse uzun vadeli bor¢ kullanmayacaktir. Kisa vadeli borclarin1 6deyebilme giiciinii gosteren likidite
oraninin da bu isletmeler i¢in en fazla katki saglayan degisken olarak bulunmasi bu sonucu desteklemektedir.
igletmeye 0zgii degiskenler icerisinde hem orta 6lgekli hem de kiigiik 6lgekli isletmeler agisindan likidite orani
en 6nemli degisken olarak tespit edilmistir. Likidite orani ile bor¢luluk arasindaki negatif iliski; isletmenin
likit varliklarinin giicii ne kadar yiiksekse, bor¢lanma gereksinimlerinin o kadar az olacaginin bir gostergesi
olarak ifade edilebilir. isletmeler faaliyetlerini ve yatirimlarini kendi kaynaklarindan finanse etmek egiliminde
olabilirler. Ayrica diisiik likidite oram1 bor¢ maliyetini diisiirerek daha fazla bor¢ kullanilmasim tesvik
etmektedir (Zhu, 2014: 150). Elde edilen bulgular finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Ayrica
likidite ve kaldirag arasindaki ters yonlii iliski borg verenlerle hissedarlar arasinda bilgi asimetrisinden de
kaynaklanabilir. Kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerde bilgi asimetrisi problemi biiytiik dlcekli isletmelere nazaran
daha fazladir (Gonzales ve Gonzales, 2011: 4746). Isletme biiyiikliigii degiskeni kiigiik 6lgekli ve orta dlgekli
isletmeler i¢in ikinci onemli degisken olarak tespit edilmis, kaldirag ile arasinda pozitif iliski saptanmugtir.
Bulunan bu sonug¢ 6diinlesme teorisini destekler niteliktedir. Biiyiik isletmelerin iflas olasiliklar1 daha az
oldugundan piyasada kredibiliteleri daha yiiksek olmaktadir (Buvanendra vd. 2016: 589). Biiyiik isletmeler
kurumsal yapilarini tamamlamis isletmeler olduklarindan borcun temsil maliyeti daha azdir ve bu isletmeler
varliklarini gesitlendirebildiginden risklerini azaltabilmektedir. Bilgi asimetrisi ve yiiksek enflasyonun oldugu
gelismekte olan tilkelerde, kiigiik 6lgekli isletmeler cogunlukla daha yiiksek faiz orani maliyetiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Ayni zamanda orta ve kiiciik 6lgekli isletmeler daha riskli olmalar1 ve temerriit olasiliklarinin
daha fazla olmas: gibi nedenlerle biiyiik isletmelere gore daha az dis kaynaklardan yararlanabilmektedir
(Gonzales ve Gonzales, 2011: 4746).Kiiciik isletmeler i¢ kaynak kullanmay1 bu nedenlerle tercih etmektedir
(Bas vd., 2010: 25). Karlilik ile kaldirag arasinda literatiirde genel kabul gormiis ters yonlii iliskinin aksine
calismada 6diinlesme teorisini destekler sekilde ayni yonlii iliski saptanmistir. Karli isletmeler daha diisiik
iflas riskine sahip olduklarindan daha kolay sartlarda ve daha fazla miktarda borg kullanabilmektedir (Giilsen
ve Ulkiitas, 2012: 51). Ayn1 zamanda isletmelerin karlihig1 arttikca vergilendirilecek geliri de artmaktadur.
Dolayisiyla, bor¢glanmanin vergi kalkam etkisinden daha ¢ok faydalanmak isteyen isletmeler daha yiiksek
diizeyde bor¢ kullanimini tercih edebilir (Dingergok, 2017: 94). Biiytime firsatlar1 ve varlik yapisi
degiskenleriyle kaldira¢ oranlari arasinda tiim analiz bulgularmma gore giiclii olmayan bir iligki tespit
edilmistir. Orta ve kiigiik 6lgekli isletmelerde kaldirag oranlariyla varlik yapisi degiskeni arasinda ayni yonde
iligki, bu igletmelerin varlik yapilarinda, duran varliklara daha fazla agirhik verdigi ve bu sayede daha uzun
vadelerde ve daha kolay imkanlarda bor¢ kullanabildigi seklinde agiklanabilir (Titman ve Wessels,1988;
Harris ve Raviv, 1991).

Makroekonomik degiskenler ile kaldirag oranlarina iliskin sonuglara gore, kiigiik 6lcekli isletmelerde uzun
vadeli kaldira¢ oran1 en 6nemli degisken olurken orta 6lgekli isletmelerde ise en 6nemli kaldira¢ degiskeni
toplam kaldira¢ orani olarak tespit edilmistir. Bir diger farkli sonug, kiiciik 6lcekli isletmelerde, orta 6lgekli
isletmelerden farkli olarak, kisa vadeli kaldirag oraninin oldukga diisiik negatif katsay: almis olmasidir. Bu
sonug kiiclik 6lgekli isletmelerin uzun vadeli borg kullanimini kisa vadeli bor¢lanmaya tercih ettikleri seklinde
yorumlanabilir. Bu isletmeler ekonomik genisleme donemlerinde yatirim yapmak istediklerinden dis
kaynakla finansmandan yararlanmak isteyebilirler. 2009-2017 donemi igerisinde reel sektdriin borglanma
oranlarmna bakildiginda ¢ogunlukla uzun vadeli ve agirhikh olarak yabanci para cinsinden borglandiklar
goriilmektedir (www.tcmb.gov.tr). Makroekonomik degiskenler icerisinde doviz kuru ile kaldirag arasindaki
ters yonlii iligki kiiciik ve orta lgekli isletmelerde en fazla katki yapan makroekonomik degisken olarak tespit
edilmistir. Bu sonug, finansal yap1 agisindan biiyiik isletmelere gére KOBI’lerin daha giigsiiz olmalari kisa
vadedeki dalgalanmalardan daha kolay etkilenmelerine; ihracat hacmi bakimindan ise daha az rekabetci
olmalar1 kur uyumsuzluklarina bilangoda daha fazla rastlanmasina neden olabilecegi seklinde aciklanabilir.
Banka odakli bir iilke olan Tiirkiye’de isletmelerin yabanci para cinsinden aldiklar: kredileri 6deyememesi,
bankacilik sektoriiniin de bu krizlerden etkilenmesine hatta {ilkede ciddi bir kriz ortaminin olusmasina sebep
olabilmektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de reel kurlar arttik¢a, sermaye girisi olmasi nedeniyle faizler
diismektedir. Bu nedenle igletmeler sicak para girisinin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla kaldirag
kullanma egiliminde olmuslardir. Aym zamanda GSYIH biiyiime orani arttikga, biiyiimeyi finanse etmek igin
isletmelerin sermaye ihtiyaglar1 artmakta buna paralel olarak kaldira¢ kullanim oraninin da artmas: tespit
edilen sonuglarla uyumludur.
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Calismada son olarak isletmeye 06zgii degiskenler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmisgtir. Tiim analiz sonuglarinda GSYIH biiyiime orani ile isletme biiyiikliigii arasinda ayni yonlii iliski
bulunmustur. Kiiresel olarak likidite ve biiyiikliik kaldira¢ kullaniminda énemli faktor olarak ortaya ¢ikmis,
biiytiklitk ve karliligin eslik ettigi durumlarda sermaye yapisinda likiditenin katkis1 negatif olarak tespit
edilmistir. Orta 6lgekli isletmelerde ise likidite orani ikinci 6nemli degisken olarak tespit edilmistir. Kiigiik
Olgekli isletmelerde ise isletme biiyiikliigiinden sonra en fazla katki yapan degisken karlilik orani olarak
saptanmustir. Biiyiikliik ve karlilik degiskenlerinin pozitif ve yiiksek olmasi, kiiciik 6lgekli isletmeler icin
likidite sorunu yasanmayacaginin bir gostergesi olabilir. Diger bir farkli sonug ise varlik yapis: degiskeninin
en az katki saglayan degisken olarak tespit edilmesi ve kiiciik 6lgekli isletmelerde negatif katsay1 alirken orta
oOlcekli isletmelerde ise pozitif katsay1 almis olmasidir. Ulkedeki ekonomik iyimserlik iflas maliyetlerinin
azalmasi, yatirnm olanaklarinin artmasi buna bagl olarak {iiretimin artis gostermesiyle isletmeler icin borg
kullanma potansiyellerinde artisa neden olabilir. Bu durumda, kiiciik 6l¢ekli isletmelerin ¢ok sayida maddi
varliga sahip olmak yerine yatirim yapmayi tercih ettikleri sdylenebilir. Ozetle, yapilan analiz sonucunda
Borsa Istanbul’da kay1th olan kiiglik ve orta Olgekli imalat sektorii isletmelerinin,2009-2017 yillar1 arasinda
hem finansman hiyerarsisi teorisine hem de dengeleme teorisine uygun hareket ettikleri soylenebilir.
Calismada literatiirde yapilan ¢alismalardan farkli olarak isletmeye 6zgii ve makroekonomik degiskenlerin
kendi aralarindaki iligkileri incelenmis ve en fazla katki yapan igletmeye 6zgii ve makroekonomik degiskenler
eszamanli olarak analiz edilmistir. Calismanin daha uzun yillar kapsayacak sekilde ya da farkli degiskenlerin
analiz edilmesi ile ileride bir ¢alisma yapilabilir.
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