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Diinyanin biiylik bir boliimiinii gelismekte olan {ilkeler kapsamaktadir.
Dolayisiyla kiiresellesme sebebiyle sermaye yetersizligi, gelismekte olan iilkelerin en
biiyiikk sorunu haline gelmektedir. Calismanin amacit makroekonomik gostergelerin

sermaye yapisini ne Olgiide etkiledigini analizler yardimiyla ortaya ¢ikarmak ve teoriler

ile desteklemektir.

Bor¢ ve 0z kaynagi igeren sermaye yapisi, firmalar i¢in oldukca biiyiik etken
tagimaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi
kararlarin1 anlamak diinya ekonomisini anlamada oldukga etkilidir. Arastirmada MINT
tilkeleri i¢in 10.558 gozlem sayist ile 2002-2017 yillar1 arasi finansal veriler panel veri
analizi yapilarak incelenmektedir. Degisken tanimlarinda toplam defter kaldiraci, net
defter kaldiraci, firma biiytikliigii, piyasa-defter orani, karlilik, maddilik, defter kaldirag

medyani, ekonomik biiyiime, dis ticaret, enflasyon orani, faiz oran1 analiz edilmektedir.

Calismada panel veri modelleri karsilastirildiginda ve sabit etkiler metodu
uygulanmasi ile makroekonomik gostergelerin sermaye yapisindaki etkileri analiz
edilmektedir. Yapilan analizler ekonomik biiylimenin, toplam defter kaldiracina negatif
etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da ekonomik biiylimenin az oldugu iilkelerdeki
firmalarin toplam defter kaldiraglarinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Sonraki
analizde ise faiz orani ile toplam defter kaldiraci arasinda anlamsiz ve negatif bir iliski
oldugunu goriilmektedir. Dolayisiyla faiz oraninin toplam defter kaldiraci tizerinde bir
etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak dis ticaret ve toplam defter kaldiracinin
arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmektedir. Dis ticaret hacmi biiyiik olan
tilkelerdeki firmalar yiiksek toplam defter kaldiracina sahip oldugu goriilmektedir. Bu

da firmalarin risksiz borglanabildiklerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik gostergeler; MINT {ilkeleri; Sermaye yapist



ABSTRACT

Much of the world is covered by developing countries. Due to globalization, the
lack of capital has become the biggest problem in developing countries. The goal of the
study is to reveal the extent to which macroeconomic indicators affect capital structure

with the help of analyses and to support it with theories.

The capital structure, which includes debt and equity, is essential for firms.
Understanding the capital structure decisions of firms in developed and developing
countries is highly effective in understanding the world economy. The study examines
financial data from 2002 to 2017 by conducting panel data analysis, with 10,558
observations counted for MINT countries. Variable definitions analyze the leverage of
books, firm size, market-to-book ratio, profitability, materialism, book leverage median,

economic growth, foreign trade, inflation rate, interest rate.

The study analyzes the effects of macroeconomic indicators on the capital
structure by comparing panel data models and implementing the fixed effects method.
Analysis reveals that economic growth has a negative impact on leverage. This suggests
that firms in countries where economic growth is scarce have high book leverage. The
subsequent analysis shows a meaningless and negative relationship between interest rate
and leverage. Therefore, it turns out that the interest rate does not affect book leverage.
Finally, there is a positive relationship between foreign trade and leverage. Firms in
countries with large trade volumes appear to have high book leverage. In turn, it reveals

that firms can borrow without risk.

Keywords: Macroeconomic indicators; MINT countries; Capital structure
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ARASTIRMANIN KONUSU

Calisma makroekonomik gostergelerin gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin
sermaye yapilar lizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bunun i¢in de MINT iilkeleri
(Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) orneklemi tizerinden bir ampirik uygulama

gerceklestirilmektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan birisi sermaye yetersizligi
olarak goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci ve 6nemi makroekonomik faktorlerin
gelismekte olan {iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisini nasil etkiledigini analizler

yardimi ile ortaya ¢ikarmaktir.
ARASTIRMANIN YONTEMI

Panel veri analizleri i¢in olusturulan ampirik modelde sermaye yapisi olarak
toplam defter kaldiraci, sermaye yapisini etkileyen faktorler olarak da (i) ekonomik
biiylime, dis ticaret, enflasyon, faiz (makroekonomik); (ii) firma biiytikligi, piyasa-
defter orani, karlilik, maddilik (firma-seviyesinde) ve (iii) defter kaldirag medyani

(endiistri-seviyesinde) yer almaktadir.
ARASTIRMA SORUSU

Geligsmekte olan iilkelerde makroekonomik gostergeler sermaye yapisini nasil

etkilemektedir?
ORNEKLEM

Veri seti MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye) iilkelerindeki
finansal olmayan firmalardan, 10.558 firma-yili kapsayarak 2002-2017 dénemi igin

Datastream veri tabanindan ¢ekilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Firma verileri Nijerya i¢in 2002 yilindan itibaren ulasilabildigi icin 6rneklem

2002-2017 yillarin1 kapsayacak sekilde indirilmistir.

11



1. GIRIS
Gelisme siirecinde bulunan iilkelerin istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylimeye sahip olmasi en temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Belirli bir ekonomik
bliylime oranina sahip iilkelerde yatirimlarin istenilen 6lgiide olmasi, refah artisi, igsizlik

oraninin diisiik seviyede kalabilmesi, gelir dagilimindaki esitlik ve iiretimdeki artiglar

ekonomik biiyiimeyi beraberinde getirmektedir.

Finans literatiiriin de sermaye yapisi kavrami, firmalarin mal ve hizmet iiretmek
icin kullandig1 bor¢ ve 6zkaynak dagilimini ifade etmektedir. Sermaye yapisi lizerinde
alinan kararlar ile 6zellikle firmalarin bor¢ ve 6zkaynak konusundaki kararlar1 sermaye
maliyetleri, sermaye biitceleri ve firma degerine kadar etkisi bulunmaktadir. Firmalarin
yabanci kaynak olarak borglanmasi c¢esitli yiikiimliliikk ve riskler tasimaktadir.
Dolayisiyla isletme i¢i 6z sermayeye agirlik vermektedirler. Bu yiikiimliiliikk ve riskler
g0z oniine alindiginda optimal bir sermaye yapisina ulasmak sirketler i¢in ulagilmasi zor

bir hedef olarak 6nemini korumaya devam etmektedir.

Sermaye yapisini anlamada en Onemli etkenin makroekonomik gostergeler
oldugu goriilmektedir. Firmalarin sermaye yapilar iilkelerin ekonomik durumundan
oldukca etkilenmektedir. Firmalar bulundugu ekonomik durumu dogru bir sekilde
degerlendirmeleri ve gelecege yonelik olan kararlarin1 dogru verebilmeleri agisindan

makroekonomiye ihtiya¢ duymaktadirlar.

Makroekonomik gostergelerin en dnemli faktorlerini ise ekonomik biiylime, dis
ticaret, enflasyon ve faiz olusturmaktadir. Ekonomik biiylime firmalarin tretim
kapasitesindeki artig1 etkilerken aymi zamanda dis ticaret kapisi agmaktadir. Dis
ticaretten elde edilen gelirleri finanse etmek i¢in ise enflasyon ve faiz iliskisinin

gozlemlenmesi gerekmektedir.

1958 yilinda Modigliani ve Miller, yaptiklar1 ¢alismalarinda firma degeri ve
sermaye yapisinin arasinda bir iliski olmadigini savunmaktadir. Bu zamana kadar
yapilan ¢alismalar arasinda bu konu hakkinda yapilan en detayli bir ¢alisma olarak
gorilmektedir. Calismalarindaki bulgularda vergilerin olmamasi, iflas ve vekalet
giderlerinin olmamasi gibi kusursuz bir sermaye piyasasi gosterilmektedir. Modigliani
ve Miller, yaptig1 calismalarda sermaye yapisi ile ilgili nasil kararlarin alindig1 borg ve

0zkaynak dengesinin nasil uygulanacag ile ilgili bir¢ok c¢alismalar ¢ikarmaktadir. Bu

12



calismalar sonucunda farkli teoriler ortaya ¢ikmaktadir. Bu teorilerden en ¢ok 6ne ¢ikan

ise Dengeleme teorisi ve Finansman hiyerarsi teorisidir.

Diinya niifusunun biiyiik bir cogunlugu gelismekte olan iilkelerde yasamaktadir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler iizerine birgok aragtirma yapilmaktadir. Gelismekte
olan {ilkelerin ekonomilerinin diinya ekonomisine etkisinin biiylik 6nem tasidigi
goriilmektedir. O’Neill tarafindan 2000’li yillarda ortaya atilan caligmalarda gelisme
hiz1 en yiiksek olan BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkeleri ele alinmaktadir.
Ancak son yillarda performans diisiikligii aragtirmanin seyrini degistirerek yeni iilke

arayisina yol agmaktadir.

2013 yilinda yine O’Neill, MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye)
tilkelerini ortaya atmaktadir. Avantajli demografik yapisi sebebiyle bu iilkelerin
gelecegin ekonomileri arasinda yer alacagini savunmaktadir. Bu savunmasinin asil
onemli sebebi ise ¢alisma ¢agindaki niifusun artacagi ve is giliciine dnemli katkisinin

bulunacagi ileri siiriilmektedir.

Bu calismada Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olusan MINT
tilkelerinin sermaye yapilar1 ve bunlara dayanan makroekonomileri panel veri analizi ile
incelenmektedir. Caligmada dort tilke (MINT), 10.558 gozlem sayist ve endiistri
alaninda hammaddeler, petrol ve gaz, saglik hizmetleri, sanayi iriinleri, teknoloji,
telekomiinikasyon, tiiketici hizmetleri, tilketim mallarin gdézlemlenmesi 2002-2017

yillart i¢in incelenmektedir.

Calisma su boliimlerden olusmaktadir. Ikinci ve ii¢iincii boliimde MINT iilkeleri
icin enflasyon, dis ticaret, enflasyon orani ve faiz orani anlatilarak makroekonomik
gostergeleri belirtilmektedir. Analiz sonuglarina gore ekonomik biiylimenin, toplam
defter kaldiracina negatif etkisi oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla ekonomik
biiyiimesi az olan iilkelerde bulunan firmalarin toplam defter kaldiracinin yiiksek oldugu

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Analizler sonucu toplam defter kaldirac1 ve faiz arasinda negatif ve anlamsiz
ilisgki oldugundan kaynakli faizin toplam defter kaldiracina etkisi olmadigi
gosterilmektedir. Dis ticaret faktoriinde ise toplam defter kaldiraci ile pozitif yonlii
iligkilerinden kaynakli dis ticaret hacmi yiiksek firmalarin toplam defter kaldiraglarinin

da yiiksek oldugu belirtilmektedir.
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Dordiincii boliimde ise sermaye yapisina uygun teorik ¢ergeve ele alinmaktadir.
Sermaye yapisi teorileri detayli bir sekilde incelenmektedir. Dengeleme Teorisi
maksimum bir sermaye yapisina odaklanirken Finansman Hiyerarsi Teorisi sermaye

yapist incelenirken hiyerarsiyi 6ne ¢ikarmaktadir.

Bes ve altinci boliimlerde sirasiyla yontem ve orneklem anlatilmistir. Son
boliimde ise ilgili testler uygulanarak ampirik analizler yapilmistir. Calismada bagimli
degisken, aciklayic1 degisken, tanimlayici istatistikler, korelasyon matrisi, tek yonli

analiz ve ¢ift yonlii analiz kullanilmaktadir.

14



2. MINT ULKELERI

Gelismekte olan {iilkelerin ekonomik yapilar1 diinya ekonomisi i¢in énemli bir
rol oynamaktadir. Bu sebeple ilk olarak gelismekte olan iilkelerin ekonomisini anlamak
diinya ekonomisini daha iy1 anlamak adina 6nemli bir adim olarak goriilmektedir (Tekin,

2021b).

Diinya niifusu incelendiginde yaklasik %75°1 gelismekte olan iilkelerde yasadig
goriilmektedir. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerdeki niifus artis1 gelismis iilkelerden
daha yiiksek olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler dinamik geng¢ niifusa sahip oldugu
goriilmektedir. Bu niifusun tikketim aligkanliklarinin degismesi gelismekte olan
ilkelerdeki toplam talep miktarinin artmasi ve pazar payinin artmasina yol agmaktadir

(Yardimcioglu, 2015).

O’Neill 2000’11 yillarda diinyada en hizli gelisen iilkeler olarak BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerini gostermektedir. Fakat son yillarda bu tilkelerin diisen
performansi sebebi ile alternatif piyasa arayist icine girmektedir. Bu dogrultuda yine
O’Neill tarafindan 2013 yilinda ortaya atilan MINT (Meksika, Nijerya, Endonezya ve
Tiirkiye) iilkeleri diinya ekonomisinin “Yeni Dortli”sii olarak gosterilmektedir.
Avantajli demografik yapilart 20 yil igerisinde gelecegin ekonomileri arasinda

olacagindan bahsedildigi goriilmektedir (Hayaloglu, 2015).

Geng ve dinamik niifusa sahip olmasinin yani sira niifusun gelecekte daha da
artacak olmast MINT iilkeleri i¢in demografik agidan avantaj sahibi oldugu
belirtilmektedir. Calisma ¢agindaki niifusun son 20 yilda artmasi ve artan niifusun is
giiciine katilma oraninin da artmasi Cin ve Rusya basta olmak {izere BRIC ve diger
gelismekte olan tilkelerde olmayan bir 6zellik olarak goriilmektedir. Bu durum MINT

tilkelerinin 6nemini daha ¢ok ortaya ¢ikarmaktadir (Yalginkaya, 2014).

Farkl1 kiiltiir, tarih ve jeopolitik yapiya sahip olsalar dahi bazi ortak 6zellikleri
tasimaktadirlar. Oniimiizdeki 10 yil yaslanan niifusunun diisiik biiyiime orani
olusturacagi gosterilmektedir. MINT iilkeleri ise geng niifusundan dolay1 hizli ekonomik
bliylimeye sahip olacagi goriilmektedir. Bunun yanmi sira MINT {ilkeleri cografi
konumlar1 acisindan da 6nemli iilkeler oldugu goriilmektedir. Cin’in Endonezya’ya
yakinligi, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’nin bitisiginde olmasi, Meksika’nin Amerika ile

komsu olmasi ve Nijerya’nin Afrika {ilkeleri arasinda ekonomi merkezi olma
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potansiyeline sahip olmasi MINT iilkelerine olduk¢a avantaj saglamaktadir. Ayrica
MINT iilkeleri arasinda sadece Nijerya gelismis ve gelismekte olan iilkelerin

olusturdugu G-20 grubuna iiye degildir (Durotoye, 2014).

MINT iilkelerinin hepsinin 6nemli gegis noktalarinda bulunmalarindan kaynakli,
diinya ticaretinin yapisina gore avantaj sahibi olacaklari belirtilmektedir. Diger yandan
O’Neil, Tiirkiye disindaki diger iilkelerin hammadde agisindan zengin olmasina dikkat

cekmektedir (Hayaloglu, 2015).

MINT iilkelerinin bu kadar 6nemli olmasinin bir sebebi ise son yillarda yaptiklar
stratejik hareketlerdir. Bu iilkelerin neden ilgi odagi oldugunun sebebi olarak

gosterilebilecek stratejik hareketlerden (Yilmaz, 2015) bazilar1 ise sunlardir:

e Nijerya’nin tarima olan yatirimlari,

Tiirkiye’nin cari ag181 kapatma cabasi ve ekonomik biiyiimeye odaklanmast,

Endonezya’nin liretime odaklanmasi,

Meksika’nin petrol yatirimlari.

2.1. Meksika

Meksika, ylizol¢iimii bakimindan Brezilya ve Arjantin’den sonra en biiytik 3.
tilke olarak goriilmektedir. Ayrica Latin Amerika’daki en biiylik ekonomilerden biri olan
Meksika; Cin, Rusya, Brezilya ve Hindistan’dan sonra gelismis olan en biiyiik 5. pazara
sahiptir. Dolayisiyla bu durum dis ticaret agisindan MINT iilkeleri arasinda dnemini

artirmaktadir (Titlincii, 2019).

Stratejik konumu sebebiyle Meksika, Giiney Amerika ve Kuzey Amerika
arasinda bir koprii gorevi géormektedir. Ayrica Meksika’nin ABD’ye yakin olmas1 dis
ticaret agisindan kuvvetli bir iilke olarak nitelendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu
yakinlik sebebiyle Meksika, Latin Amerika ve Karayip tilkeleri icin ithalat ve ihracat
orantyla bolgedeki dis ticaretin neredeyse licte birine sahip oldugu goriilmektedir

(Y1lmaz, 2015).

Meksika ihracatinin %80’ini ABD ile yapmaktadir. Dolayisiyla ABD kaynakli
ekonomik krizlerden olduk¢a etkilenmektedirler. Ayrica maliyet acisindan daha
avantajli olmasi, ABD’nin otomotiv sanayisini Meksika’ya kaydirmasi, Cin’in iiretim

icin Meksika’yi tercih etmesi olumlu gelisme olarak goriilmektedir (Hayaloglu, 2015).
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2.2. Endonezya

Endonezya, MINT iilkeleri arasinda en fazla niifusa sahip olmanin yani sira 270
milyon ile diinyanin da en fazla niifusa sahip olan {ilkeleri arasinda yer almaktadir. 2008
krizinden ¢ok fazla yara almadan ¢ikmay1 basarabilen Endonezya ekonomisi kotiiye
giden iilkelere gore ciddi anlamda dikkat ¢ekmektedir. Bu iilke Giiney Asya’daki en
biiyiik ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Bes yillik kalkinma planlar1 yapan iilke
iktisadi anlamda yol haritasini belirlemektedir. Ayrica MINT iilkeleri arasinda ismini
duyuran Endonezya, 2013 yilinda G-20 {ilkeleri arasinda iktisadi biiyiime hizi ile dikkat
¢eken Cin’in ardinda yerini almaktadir (Y1lmaz, 2015).

1970°1i yillarda yoksul iilkeler sinifinda olan Endonezya, 1996 yilinda orta gelirli
tilkeler sinifina girerek %6 civarinda biiylime ger¢eklestirmektedir. Giiniimiizde oldukca
istikrarli bir ekonomik yapisi oldugu goriilmektedir. Istihdam ve iiretimini tarimdan
karsilamaktadir. Yeralti kaynaklar1 bakimindan zengin olan bu iilke mineral yaglar ve
yakitlarin 3’te 1’inin ihracatini gergeklestirmektedir. Son 30 yilda maden sektoriinde
yasanan gelismeler cari ddemeler dengesine biiyiik katki saglamaktadir. Ote yandan
imalat sanayinin gelisimi 1991 yilinda tarim sektoriinii geride birakmaktadir. Bundan
dolay1 imalat sanayi 2011 yilinda GSYIH igindeki payr %47,2 ‘ye yiikseldigi
goriilmektedir (Y1lmaz, 2015).

2.3. Nijerya

Nijerya 2008 krizini Endonezya gibi hafif etkilerle atlatmis tilkeler arasinda yer
almaktadir. Krizin biiylimeye devam eden Nijerya ekonomisinin biiyiime hizin1 az da
olsa diistirdiigii goriilmektedir. 2010 yilinda istikrarin1 artirarak MINT iilkeleri i¢inde
Tiirkiye’nin ardinda ikinci en hizl biiyiliyen iilke olmaktadir. Ayrica Afrika tilkeleri
arasinda en fazla niifusa sahip olan Nijerya yine Afrika iilkeleri arasinda en biiyiik petrol

ihracatg1 roliinii de tistlenmektedir (Akin, 2018).

Nijerya’nin cari acik ve dis ticaret bakimindan avantajli bir iilke olmasinin sebebi
kitadaki en genis dogalgaz rezervine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat
yoksulluk iilkede biiyiik problem olarak gériilmektedir. Ozellikle elektrik arz1 problemi
iretim ve sanayiyi etkilemektedir. Dolayisiyla bu durum ekonomik biiyiimeyi oldukca

etkilemektedir. Thracatinin %9011 petrol ile siirdiiren Nijerya ihracatin temelini petrole
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odaklamaktadir. Alternatifsiz iiriin politikas1 ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar iilke

icin dezavantaj saglamaktadir (Y1lmaz, 2015).

2.4. Tirkiye

Tiirkiye’nin MINT iilkeleri arasinda en az niifusa sahip oldugu goriilmektedir.
2001 krizinden sonra hizli bir ekonomik biiyiime gostermektedir. Bu ekonomik biiylime
2012 yilina kadar siirmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin bu biiylime hiz1 ile yil bazinda
%?35,4’1iik oran elde etmektedir. 2008 krizi sonucundaki olumsuzluklar disinda tilkedeki
ekonomik biiytimedeki biiylime ve istikrar olduk¢a dikkat cekmektedir. Bu performansi
sebebi ile Tiirkiye BRIC iilkelerinin ekonomisi ile kiyaslanir hale gelmektedir. Bazi
BRIC ekonomilerinden de daha iistiin oldugu goze ¢arpmaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi (AB) iilkeleri ile giigli baglari bulunmaktadir. Bundan dolayr AB
ilkeleriyle yaptig ticaret ihracat odakli biiylime stratejisini gelistirmektedir (Y1lmaz,

2015).

Tiirkiye ekonomisi hakkinda yapilan aragtirmalar arasinda bulunan Giirsel vd.
(2013)’nin arastirmalarina gore son yillarda Tirkiye dikkat c¢ekici bir biiyliime
gerceklestirmektedir. Cin’den sonra gelen en hizli biiylime performansina sahip iilke
unvanini kazanmaktadir. Fakat bu biiylime sadece i¢ talepten kaynaklandigindan dolay1
cari acig1 onemli Olclide artirmaktadir. Tiirkiye’nin gegmis donemdeki ekonomisine
bakildiginda borgla finanse edilen bir ekonomik sistemde bu sekilde cari agi1g1 kapatmak
imkansiz goriilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye’nin en biiyiikk probleminin dengeli bir

ekonomik politikasinin olmadigi belirtilmektedir (Giirsel ve Soybilgen, 2013).
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3. MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

Bir iilkenin varligim1 korumasi ve rekabetciligini devam ettirebilmesi i¢in
makroekonomik gostergelerin 6nemi oldukga yliksek oldugu goriilmektedir. Mevcut
durum ve gelecege yonelik plan asamasinda kararlarin ve planlarin basarili olabilmesi

icin dogru makroekonomik gostergelere ihtiyag bulunmaktadir (Aynaoglu, 2018).

Bir isletmenin faaliyetinin devamliligini siirdiirmek, yatirinmlarina kaynak
bulmak ve varliklarini finanse etmek i¢in borg ve 6zkaynak kullanilmaktadir. Bu bilesim
sermaye yapisini ortaya ¢ikarmaktadir. Sermaye yapisint anlamak i¢in en 6nemli etken

makroekonomik faktorler oldugu goriilmektedir (Sayilgan, 2013).

Ekonomik biiylime, dis ticaret, enflasyon ve faiz makroekonomik faktorlerin
temel tagini olusturmaktadir. Uretilen mal ve hizmetlere yapilan talepten dolay: pazar
paymin artmasi ve hedef pazarlarin kesfi gayrisafi yurti¢i hasila agisindan oldukca
onemli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu durum ekonomik biiyiime agisindan énem
arz etmektedir. Ayni sekilde yatirnm planlamalari, finans siiregleri, fiyatlarin
belirlenmesi ve hizmetlerin maliyetleri konusunda dikkat edilmesi gereken faiz ve
enflasyon ise diger onemli makroekonomik faktorler arasina girmektedir. Dig ticareti
etkin tilkeler ve doviz ile calisan firmalar agisindan kurdaki dalgalanmalar da sermaye
yapist kararlarinda oldukca etkili bir makroekonomik gosterge oldugu goriilmektedir

(Degryse vd., 2012).

Ekonomik biiylimedeki artis bir {ilkedeki iiretim kapasitesinin de gostergesi
oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiime, belirli bir donemdeki
ekonomik faaliyetlerin sonuglarmi da ortaya ¢ikarmaktadir. Biiylimedeki artisin
gayrisafi yurt i¢i hasilayla dogru orantili olmasi iktisadi refahin da artmasina sebep
olmaktadir. Ekonomik biirlimenin 6l¢iilmesindeki en 6nemli unsur milli gelir oldugu

goriilmektedir (Yildirim, 2016).

Her iilkenin sinirh sayida kaynagi bulunmaktadir. Bundan dolay: talep edilen
triinlerin bagka iilkelerden tedarik edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
unsuru ortaya ¢ikmaktadir (Yaman, 2018). Dis ticaret uluslararasi kalkinma siirecinde
oldukca 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda dis ticaret, iilkelerin

ekonomi ve siyasal anlamda diinyada s6z sahibi olmasina sebep olmaktadir. Bundan
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dolay1r ekonomik kalkinma ve zenginlesme acgisindan olduk¢a Onemli yere sahip

olabilmektedir (Giiltekin, 2011).

Makroekonomik gostergelerin arasinda olduk¢a oneme sahip olan bir diger
gosterge de enflasyon oldugu goriilmektedir. Enflasyonun ozellikle gelir dagilimini
etkiledigi goriilmektedir. Fiyatlar {iizerindeki siirekli artis enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyonun ekonomik belirsizlikleri yatirim kararlarini ve yatirim
politikalarin1 etkilemektedir. Giiniimiizde birgok tilke ekonomi politikalarinda karar
alirken enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemektedir. Enflasyon hedefleme

stratejisi belirlenirken ise faiz oranlari dikkate alinmaktadir (Toprakei, 1994).

Gelecekte beklenen ya da hedeflenen enflasyon degerine karst merkez
bankasinin kisa vadeli faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Bu nedenle déviz kuru gibi
ekonomik baskilara karsi politikalar izlenmektedir. Boylelikle enflasyon hedefleme
stratejisi ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle enflasyon hedefleme stratejisinin en onemli

araci faiz olarak goriilmektedir (Acet, 2009).

1980 sonrast teknoloji basta olmak iizere birgok alanda gelismeler
goriilmektedir. Bilisim teknolojileri, kiiresellesme, ekonomik 6zgiirliik ve kurumsal
kalite diizeyinde artiglar ortaya c¢ikmaktadir. Hizlanan artiglar sebebiyle ekonomik
biiylime, gelir dagilimi ve enflasyon gibi temel ekonomik degiskenlerde 6nemli etkiler
meydana gelmektedir. Bu degiskenler {ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir
(Aggarwal and Kyaw, 2010).

Bu bolimiin amaci ekonomik biiylime, enflasyon, faiz orani, dis ticaret, gibi
makroekonomik gostergelerinin BRIC ve MINT iilkeleri ortalamasina gére zaman

icinde nasil degistigini incelemektir.
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Sekil 1: Makroekonomik gostergelerin kiyaslanmasi: BRIC ve MINT iilkeleri ortalamalari
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Sekil 1’de goriildiigii tizere her iki grupta 2009 yilinda ekonomik biiyiime trendin

de en diisiik seviyeyi gormektedir. 2010 yilina kadar BRIC iilkeleri, MINT iilkelerinin

iizerinde bir trend izlemektedir. 2010-2011 yillar1 aras1 bir kirilma gercekleserek MINT

iilkelerinin ekonomik biiylime oranlar1 BRIC iilkelerinin iizerinde devam etmektedir.

2002-2017 yillar1 arasinda dis ticaret trendine bakildiginda MINT iilkeleri, BRIC

tilkeleri iizerinde ilerleyerek ¢izgisini hi¢ bozmamaktadir. 2008 kriz sebebiyle dis ticaret

trendin de her iki grupta 2009 yilinda en diisiik seviyesine inmektedir.
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2002 yilinda MINT iilkeleri, BRIC iilkelerine kiyasla biiyiik oranda enflasyon
diisiisti yasamaktadir. Tabloda her iki grupta 2004 ve 2016 yillar1 arasinda enflasyon

oranlarin1 %5’in altina inmedigi goriilmektedir.

Sekilde faiz oranina bakildiginda 2002 yilinda BRIC iilkelerine kiyasla MINT
tilkelerin faiz oranlar1 ¢ok yiiksek olmaktadir. Fakat 2003-2017 yillart arast MINT
tilkeleri hep BRIC iilkeleri altinda kaldig1 gortilmektedir.

2000’11 yillarin parlayan yildizlar olan ve 2004’te gli¢lenip cift haneli biiylime
oranlarina ulagan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkeleri ilk kez uluslararasi bir
yatirim bankasi olan Goldman Sachs’1n iktisat¢ilarindan Jim O’Neill tarafindan 2001°de

BRIC ismini almaktadir.

Bazi temel ekonomik gostergeler basta olmak iizere ylizolglimleri ve niifus
yapilar1 benzer sekilde olan BRIC iilkelerinin 6zellikle son yillarda istikrarli biiyiime
oranlar1 kendilerini diger gelismekte olan iilkelerden ayirmaktadir. ilerleyen yillarda G-
7 iilkelerine yaklagsmasi da gozlemlenmektedir. Ayrica yiizolgiimii olarak Diinya’nin
%25’inden, toplam niifus olarak ise Diinya’nin %40’inda fazlasini kapsadigi oldukga
dikkat ¢ceken bir unsur olmaktadir. Bu sebepler dogrultusunda 2050 yilina kadar BRIC
tilkeleri G-7 iilkelerini geride birakacagi tahmin edilmektedir (Yalg¢inkaya, 2014).

BRIC iilkeleri icerisinde bulunan Rusya ve Brezilya’nin ekonomik performansi
Cin ve Hindistan’1n gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Bundan dolayr Zaman gegtikce bu
bes iilkenin iktisadi diisiislerinin dikkat ¢ekmesi sebebi ile yeni yiikselen ekonomi

arayisina gidilmektedir (Hayaloglu, 2015).

BRIC isminin ortaya c¢iktigi zamanlarda grupta yerini alamayan fakat bu
kapsamda degerlendirilmesi diisiiniilen Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye 2014
yili baglart itibari ile “yiikselen ekonomik devletler” olarak “MINT” adini alarak BRIC’e
rakip olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Yalginkaya, 2014).

Avantajli cografi konumlar1 ve 6nemli gecis noktalarina sahip olmalari, Tiirkiye
disinda diger MINT iilkelerinin hammadde iirettigi de dikkat ¢ceken avantajlar arasinda
yer almaktadir. Bundan dolayt O’Neill BRIC ve MINT iilkelerinin &nemini
vurgulayarak 2050 yilinda bu dokuz iilkenin diger gelismekte olan iilkelerden ayrilarak

22



diinyanin en biiyiik ilk 13 ekonomisi igerisinde yer alacaklarini savunmaktadir

(Sandalcilar, 2012).

BRIC iilkelerinin ekonomileri 2010 yil1 sonras: itibari ile performanslarini ayni
sekilde koruyamazken MINT filkeleri akilli hamleler ile ekonomide yiikselen piyasa
olarak gbze ¢arpmaktadir (Hayaloglu, 2015).

3.1. Ekonomik Biiyiime

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), bir iilkenin iiretim hacmindeki en onemli
faktorlerindendir. Ekonomik biiyiime gelismis iilkeler i¢in 6nemli bir konu oldugu kadar
gelismekte olan iilkeler i¢inde ayni 6nemi tagimaktadir. Ancak gelismis tilkeler GSYH
‘ya yillar i¢indeki degisimine dnem verirken gelismekte olan iilkeler daha ¢ok ekonomik
kalkinma ile ilgilenmektedirler. Cilinkii ekonomik kalkinma ekonomik biiyiimeyi de
kapsayan bir kavram olarak nitelenmektedir. Buna ek olarak toplumdaki gelir
esitsizliginin azaltilmasi, igsizligin azaltilmasi, sosyal ve kiiltiirel modernlesme gibi
konulart da kapsamaktadir. Dolayisiyla ekonomik kalkinma ekonomik oldugu kadar

sosyal ve siyasi alanlar1 da kapsamaktadir (Koksal ve Orman, 2015).

MINT iilkelerinin geng niifusa sahip olmasi ve ¢aligma ¢agindaki insan sayisinin
artacak olmasi bu tilkelerin ekonomik biiylimesinin hizlanmasina avantaj saglamaktadir.
Bunun yan1 sira Endonezya’nin Cin’e yakin olmasi, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’nin
yakininda olmasi, Meksika’nin Amerika’nin komsusu olmasi ve Nijerya’nin potansiyel
olarak Afrika’nin ekonomi merkezi olmasi da ekonomik anlamda biiylimeyi tetikleyen

sebepler arasinda yer almaktadir (Odugbesan ve Rjoub, 2020).

Ulkelerin ekonomik anlamda kalkmabilmesi i¢in bircok finansal gelismeler
ortaya ¢cikmaktadir. Bu gelismelerin dogrultusunda ekonomik biiylime kavramu literatiir
de yerini aldig1 goriilmektedir. Ulkelerdeki iiretim miktarinin artis1, kisi basmna diisen
milli gelir artis1 ve sosyal refahin artmasi ekonomik biiylimedeki yiikselmenin kaniti
olarak gosterilmektedir. Ayrica teknolojinin gelismesi de ekonomik biiyiimeyi etkileyen
faktor olarak belirtilmektedir. Fakat ekonomik biiylime dl¢iimiinde kullanilan en 6nemli

kistas milli gelir olarak gosterilmektedir (Akerlof, 1978).

Kisi basma diisen gelirin artisi ile ekonomik biiyiime dogru orantida
ilerlemektedir. Bu anlamda kisi basina diisen gelir siirekli yani gecici olmamasi

gerekmektedir (Alti, 2006).
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Sekil 2’ye bakildiginda, Nijerya 2008 krizini kalic1 etkiler olmadan atlatmig
iilkelerden biridir. Kriz biiyiimeye devam eden Nijerya’nin biiylime hizini
yavaglatmistir. 2010 yilinda istikrarin1 artirarak MINT iilkeleri i¢inde Tirkiye’ nin
arkasinda ikinci en hizli biiyiliyen iilke unvanini almistir. Nijerya, Afrika’daki tilkeler

arasinda en ¢ok niifusa sahip tlkedir.

Sekil 2: MINT iilkeleri ve ortalamasi igin ekonomik biiyiime trendi
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Kaynak: Diinya Bankasi

Tiirkiye ve Meksika, MINT iilkeleri arasinda krizi en agir gegiren llkelerdir.

Fakat Endonezya ve Nijerya, MINT ortalamasinin disiistinii az da olsa hafifletmektedir.

3.2. Das Ticaret

Toplumlar mal ve hizmete gereksinim duymaktadir. Ulke ydneticileri ise bu mal
ve hizmetleri karsilayabilmek adina ¢esitli kaynaklara gereksinim duymaktadir. Her
tilkenin smirlt sayida kaynagi bulunmaktadir. Dolayisiyla toplumun talep ettigi biitiin
tirtinler tek bir iilke tarafindan tiretilememektedir. Bundan dolayi iilkeler kendilerinin
iretemedigi bir takim mali bagka tilkelerden satin alabilmektedir. Kendi iirettigi mali ise
baska iilkelere satabilmektedir. Bu durumda dis ticaret ortaya ¢ikmaktadir (Wojewodzki
vd., 2018).

Kiiresel anlamda tilkelerin ekonomik bakimdan s6z sahibi olmasinda dis ticaretin
onemli bir yeri olmaktadir. Dis ticaret iilkelerin kalkinmasi, zenginlesmesi ve ekonomik
anlamda biiylimesinde olduk¢a yarar saglayan bir etken haline gelmektedir. Bununla

birlikte teknoloji seviyesi ile desteklenen makroekonomik olgular, iilkelerin dis ticarette
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rekabet giiclinii ylikseltebilmektedir. Dolayisiyla iilkeler bu yontemle dis ticarette
rekabet giiciine sahip olmaktadirlar. Ulkeler, teknolojilerinin gelismislik diizeyleri,
dogal kaynaklarin etkin sekilde kullanimi ve potansiyeli yiiksek insan giiclinii dogru
kullandiklar1 zaman dis ticarette olduk¢a avantajli pay almalarina olanak saglamaktadir

(Tekin, 2021d).

Sekil 3: MINT iilkeleri ve ortalamast icin dis ticaret trendi
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Sekil 3’e bakildiginda Meksika 2002 yilinda %48 oraninda bir dis ticaret
oraniin oldugu goriilmektedir. 2009 ve 2013 yillarindaki hafif diislisii disinda 2017
yilina kadar istikrarli bir sekilde yiikselis gostermektedir. 2009 yilinda yilin da MINT
tilkeleri arasinda en fazla dis ticaret oranina sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
Meksika 2009 yilindan 2017’ye kadar bu 4 iilke arasinda en fazla orana sahip olan iilke
konumunda istikrarin1 korumaktadir. 2007 yilinda hafif bir diislis gostererek 2008

yilinda yine MINT iilkeleri arasinda en yiiksek orana sahip olmaktadir.

Endonezya’ya bakildiginda 2002-2006 yillar1 arast MINT iilkeleri arasinda en
yiiksek dis ticaret oranina sahip oldugu goriilmektedir. 2006-2008 yillar1 arasinda hafif
bir diisiis gostermesine ragmen 2008’de tekrar MINT {ilkeleri arasinda en yiiksek oranda
oldugu belirtilmektedir. Fakat 2008 yilindan sonra %50 oraninin altinda kalarak diisiis

egilimi gostermektedir.

Sekil 3’te Nijerya, volatilitesi en yiiksek lilke olarak adlandirilmaktadir. 2003 ve
2011 yillar1 disinda bu iilke siirekli olarak MINT {ilkeleri arasinda en az orana sahip iilke

olarak adlandirilmaktadir. 2015 ve 2016 yillarinda bu fark daha da artmaktadir.
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Tiirkiye dis ticaret trendinde siirekli olarak MINT ortalamasina yakin bir trend
izlemektedir. 2003 yilinda MINT iilkeleri arasinda en diisiik seviyede iken bu durumu
toparlayip yine MINT ortalamasina yakin seviyede ilerlemektedir. 2016 yilindan sonra

yiikselis trendi izlerken %57 seviyesini gérmektedir.

3.3. Enflasyon Oram

Bir iilkedeki ekonomik istikrarin ispatlanmasinda enflasyonun rolii oldukc¢a
etkilidir. Ulkede enflasyon ne kadar diisiikse ekonomik istikrarda o kadar yiiksek oldugu
goriilmektedir (Jermias ve Yigit, 2019).

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Terimler Sozliigline bakildiginda
enflasyon; fiyatlarin genel seviyesinin devamli artmasi olarak tanimlanmaktadir. Disa
bagimli iilkelerde siyasal istikrarsizlik olustugu zamanlarda meydana gelen doviz
kurundaki artiglar, ithal edilen mal ve hizmetin fiyatin1 yiikselterek enflasyonu ortaya
¢ikarabilmektedir (Hayaloglu, 2015).

Faiz oranlari, enflasyon artis seviyesinin gerisinde kaldigi takdirde reel faiz
oranlarinin diismesine sebebiyet vermektedir. Bundan dolay1 enflasyon orani yiiksek
seviyede olan iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisindaki kaldira¢ diizeyi fazla

olmaktadir (Durukan, 1998).

Enflasyonun olmadig1 bir ortamda firma sermayesi degeri ile reel degeri esit
olarak  tanimlanmaktadir.  Firmalar  enflasyonun  yiikseldigi = donemlerde
sermayelerindeki karisikligi giderme amaci ile sermaye artirimina girmek zorunda
kalmaktadirlar. Reel degerlerini korumasi ya da bu degerleri arttirmalarinin sebebi
yedek akgeleri, karsiliklar1 ve dagitilmamis karlara saglanan fonlart aktiflere
yatirmalarindan kaynaklanmaktadir. Fakat bu fonlar nominal degerde kalmis ise reel

degerlerini kaybetmelerine sebebiyet vermektedir (Kdksal ve Orman, 2015).

Merkez bankalari, enflasyonu kontrol altina almak ve fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla 5 farkli enflasyon hedeflemeleri yapmaktadir. Bu hedeflerden birincisi,
enflasyonun orta vadeli sayisal hedeflerini kamuoyuna aktarmaktir. Ikincisi, fiyat
istikrar1 ve para politikasinin ana hedefi oldugunu belirtmektir. Ugiinciisii ise, para
politikasinda alinan kararlarda sadece doviz kuru veya para birimleri degil birgok
degiskeninde i¢inde oldugu bir stratejiyi agiklamasidir. Dordiincli hedeflemesine

bakildiginda, para politikasi i¢in yapilan planlari ve enflasyonda hedeflenen oranlari
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piyasa, kamuoyu ile seffaf bir sekilde paylasabilmesidir. Son olarak besinci hedefine
bakildiginda, fiyat istikrarindaki hedefine giivenilirligini artirilmasidir (Booth vd.,
2001).

Sekil 4: MINT iilkeleri ve ortalamast igin enflasyon trendi
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Sekil 4’te goriildiigl tizere 2002 yilindan 2009 yilina kadar Meksika, MINT
tilkeleri arasinda en diisiik enflasyon oranina sahip iilke olarak gdsterilmektedir. 2009
ve 2012 yilinda Endonezya bu orani yakalamayi basarmaktadir. Meksika 2013’ten
2016’ya kadar tekrar en az enflasyona sahip iilke konumunda gosterilmektedir. Fakat

2016 yilindan sonra %5 ten yukar bir yiikselis gostermektedir.

Endonezya, 2002 ve 2004 aras1 enflasyonda diisiis yasarken 2006 yilinda MINT
tilkeleri arasinda en fazla enflasyona sahip ililke konumunda gosterilmektedir. 2013,
2014 ve 2015 yillarinda hemen hemen stabil bir oran seyrederken 2016 yilinda

neredeyse yar1 yartya diismektedir.

Nijerya’nin enflasyon trendlerine bakildiginda 2005 yilinda MINT f{ilkeleri
arasinda en fazla enflasyon oranina sahip lilke olarak yerini almaktadir. 2005 yilinda
sonra her ne kadar %5 seviyesine diisse de 2008 ve 2013 yillar1 arasinda yine MINT
tilkeleri icinde en fazla enflasyona sahip iilke konumundadir. 2013-2015 yillar1 arasinda

hemen hemen ayni1 kalirken 2015-2017 yillar1 arasinda ciddi bir artis goriilmektedir.

Tiirkiye’nin enflasyon oranlarina bakildiginda ise 2002 yilinda MINT iilkeleri

arasinda ciddi bir farkla en fazla enflasyona sahip iilke konumundadir. 2002 yilinda ani
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bir diislis yasayarak %45 olan oran 2004 yilinda %9 olarak c¢ok ciddi bir gerileme
gostermektedir. Genel olarak Tiirkiye 2005 ve 2009 yillar1 disinda MINT enflasyon

ortalamasinin {istiinde bir seyir halinde ilerlemektedir.

3.4. Faiz Oram

Merkez Bankalarinin temel amaci enflasyonun olusmamasi igin ¢aba sarf
etmek ve buna neden olabilecek biitin unsurlari kontrol altina alabilmektir.
Enflasyona sebep olan iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar, toplam arz-talepteki
degisimler ve doviz kurunda meydana gelen hareketlilik olarak gosterilmektedir
(Frank ve Goyal, 2009). Dolayisiyla enflasyona sebep olan bu degisimleri kontrol
altina alarak istedigi hedef araliginda tutmak zorundadir. Bu durumlarda faiz oranlar
devreye girmektedir. Enflasyonun olustugu donemlerde kisa vadeli faiz orani aracini
kullanmaktadir. Boylelikle toplam talep ve doviz kuru iizerinde baski olusturarak

enflasyonu azaltip fiyat istikrar1 saglamaya ¢alismaktadir (Koksal ve Orman, 2015).

Sekil 5: MINT iilkeleri ve ortalamasi igin faiz trendi
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Sekil 5°te goriildiigii tizere Meksika sadece 2004, 2011, 2014 ve 2016 yillarinda
%0’ altina ufak bir inis yapmaktadir. Bu tarihler diginda her zaman %0 1n {istiinde oran

gostermektedir. Fakat bu oranlar %5 seviyesini bile gormemektedir.

Endonezya’nin faiz trendine bakildiginda 2008 yilinda %0’1n altina girerek 2017

yilina kadar gostermis oldugu oranin en alt seviyesini gormektedir. 2002 yilinda %10’un
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tizerinde bir oran1 gosteren Endonezya 2017 yilina kadar %10’dan fazla bir oran

gormemektedir.

Nijerya faiz oraninda volatilitesi en yiiksek iilke konumundadir. 2006 yilinda
MINT iilkeleri arasinda en diislik faiz oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sekil 5’e
bakildiginda 2009,2013,2014 ve 2015 yillarinda ise MINT iilkeleri arasinda en fazla faiz

oranina sahip tilke olarak gosterilmektedir.

Tiirkiye 2002 yilinda %45 oraninda bir faiz oranina sahipken MINT iilkeleri
arasinda ciddi bir fark gostermektedir. Her ne kadar 2002 yilindan sonra diisiis gosterse
bile 2008 yilina kadar MINT iilkeleri arasinda en fazla faiz oranina sahip iilke
konumundadir. 2010 yilinda %1’lerde olan faiz orani tekrar yiikselmeye devam etmistir.

2017 yilina kadar ise siirekli olarak %10’un altinda seyir gostermektedir.
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4. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMANIN AMACI

4.1. Teorik Cerceve

Bu boliimde sermaye yapist teorilerinin temelini olusturan Modigliani ve Miller
(1958, 1963)’in ilgisizlik teoremi yani sira literatiirde yogun bir sekilde calisilan en
onemli iki teori olan Dengeleme teorisi ve Finansman hiyerarsisi teorisi

incelenmektedir.

4.1.1. Tlgisizlik Teoremi

1958 yilinda Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi ile ilgili calismalar yaptigi
goriilmektedir. Firma yoneticileri sermaye yapisinin maksimum seviyeye gelmesi
gerektigini savunmaktadir. Fakat Modigliani ve Miller sermaye yapist ile ilgili yaptig
calismalarinda firma yoOneticilerinin aksine sermaye yapisinin firma degerini

etkilemedigini savunmaktadir (Tekin ve Polat, 2020Db).

Modigliani ve Miller’in (1958, 1963) ortaya ¢ikardigi ilgisizlik teoremi hakkinda
temel goriisleri su sekilde agiklanmaktadir (Koksal ve Orman, 2015).

e Firmalar, risk ve getiri konusunda hassas davranmaktadirlar.

e Vekalet giderlerinin olmamasi dikkat ¢ekmektedir.

e Siireklilik gosteren nakit akis1 izlenmektedir.

e Iflas giderleri olusmamaktadur.

e Yatirimcilarin menkul kiymet alim ve satimlarinda ortaya herhangi bir
masraf ¢ikmamaktadir.

e Firmalarin i¢ ve dis etkenlerinde simetrik bilgi bulunmaktadir.

e Borg¢lanma masrafi vergiden sonra sabit kalmaktadir.

e Bireyler acisindan bor¢ verme ve borglanma durumu risksiz sekilde

sonuclanmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlara bakildiginda Modigliani ve Miller’a gore
kusursuz bir finansal piyasa ortaya ¢ikmaktadir. Fakat ger¢ek¢i olmayan varsayimlar ve
bu varsayimlarin dogrudan test edilememesi bir¢cok arastirmaya yol a¢maktadir.
Ozellikle vergisiz bir yapmin miimkiin olmayacag: belirtilmektedir. Bundan dolayz,
Modigliani ve Miller (1963) verginin sermaye maliyeti ve firma degerine etkisini dahil

ederek teoriyi daha dogru hale getirmektedir.
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4.1.2. Dengeleme Teorisi

Modern sermaye yapist teorilerinden en dikkat ¢ekici olan1 da dengeleme teorisi
oldugu belirtilmektedir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Firmalarin maksimum sermaye
yapilar1 gz oniine alindiginda kaldirag oranlarindaki artigin firmalara vergi acgisindan
bir avantaj saglamasinin yani sira finansal maliyetlerindeki dezavantajinin da gz 6niine
alinmasi gerektigini savunmaktadir. Kraus ve Litzenberger (1973) borcun iflas maliyeti
ve vergi avantaji arasinda denge olmasinin gerekliligi lizerine dengeleme teorisini ortaya

¢ikarmaktadirlar.

Dengeleme teorisine gore firmalarin maksimum bir sermaye noktasi vardir.
Firmalar bor¢ ve 6z kaynak arasinda bir se¢im yaparken, faizin vergi tasarrufu ve borg
sonrasi finansal sikinti maliyetinin dengede olmasina 6zen gostermelidirler. Bundan
dolay1 bor¢lanmanin sagladigi fayda ve bor¢lanma sonrasi olusan finansal sikinti
arasindaki farkin en fazla oldugu noktada borglanmalar1 gerekir (Myers ve Majluf,
1984). Hedef bor¢ degeri her firmanin mali yapilarina gore farklilik gostermektedir.
Maddi duran varligi olan ve yeteri kadar kar1 yiiksek olan firmalarin borg¢ orani, maddi
duran varlig1 olmayip riskli olan firmalara gére 6z kaynak finansmani1 daha yiiksek

olmast gerektigi savunulmaktadir (Tekin, 2021b).

Statik dengeleme modeli Myers’e (2001) gore, vergi tasarruflarinin bugiinki
degerinin mevcut finansal sikintt maliyetini dengelendiginden bahsederek, sirket
optimum sermaye yapisina ulastigini savunmaktadir. Firmalarin finansal kaldirag
seviyesinin yliksek olmast 6deme sikintisinin olugmasina ve finansal sorumluluklari

yerine getirememe ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir (Jermias ve Yigit, 2019).

1976 yilinda Jensen ve Meckling “Firma Teorisi: YOnetimsel Davranis,
Temsilcilik Maliyeti ve Sahiplik Yapis1” adli makale ortaya ¢ikarmistir. Bu makale ile
birlikte Temsil maliyeti kavrami literatir de yerini almistir Makalede hissedarlar,
yonetici veya girisimci arasindaki ¢ikar tartismalar1 agiklanmaktadir. Teori temsilcinin
kendi ¢ikarina gore sirket kaynaklarmi degeri olmayan amaglar i¢in kullanmasinin

temsilci maliyetini ortaya ¢gikardigin1 savunmaktadir (D’ Amato, 2020).

Kaldiraglardan yararlanmak hissedarlar ve yoneticiler arasindaki sorunlarini
ortadan kaldirmaya yardimci oldugu kadar hissedarlar ve alacaklilar arasinda da
sorunlara da olabilmektedir. Borcun vergi avantaji ve kolay nakit saglama avantajlari

vardir. Fakat riskli yatinmlar yapildiginda firmanin piyasa degerini diisiirecek
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dezavantaji da bulunmaktadir. Hissedarlar riskli projelere yatirim yapip yiiksek getiri
saglayabilirken yatirimin basarisiz oldugu durumda ise bor¢ verenleri zor duruma

diistirebilmektedirler (Jermias ve Yigit, 2019).

Dengeleme teorisi arasinda yer alan dinamik dengeleme modeline gore ise firma
degerini optimal seviyeye ulastirmak i¢in hedef bor¢ orami elde etmek, ayarlama
maliyetinin ~ olusumuna sebep olmaktadir.  Firmalar ayarlama  maliyeti
bulundurmuyorlarsa ve statik dengeleme kurami dogru degil ise elindeki bor¢ orani,

optimal borg oranlarina esit goriilmektedir (Fischer vd., 1989).

4.1.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Dengeleme teorisine alternatif olarak gelistirilen “Finansman Hiyerarsisi” teorisi
1984 yilinda Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilmaktadir. Teori dnceligini i¢ fon

kaynaklari, bor¢ ve 6z kaynaklara verilmektedir (Tekin, 2021b).

Finansman hiyerarsisi, bor¢ ve kar payr maliyetinin, yeni hisse ihrag
maliyetinden daha yiiksek oldugu zaman ortaya c¢iktigim1 savunmaktadir. Firmalar
genellikle yeni yatirimlarindaki onceligini  birikmis karlar1 finanse etmekte
kullanmaktadirlar. Daha sonra borglarin1 giivence altina almaktadirlar. Son olarak ise
zor durumda kaldiklarinda 6z sermaye saglamaktadirlar. Boylelikle firmalarin sermaye
yapisindaki degisiklikler finansman hiyerarsi teorisindeki net nakit akisindan dolayi

ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir (Harris ve Raviv, 1991).

Finansal piyasalarda olusan asimetrik bilgi firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkilemektedir. Yatirimecilarin yoneticiler kadar bilgiye sahip olmamasinin yani sira
isletmelerin ihra¢ edilen menkul kiymetlerinde asil degerini bilememektedirler.
Dolayisiyla yatirimcilarda isletmelerin sermaye yapisini, temettii politikalarim1 ve
yatirnm kararlarim1 g6z oniine alarak sirket hakkinda yorum yapmaktadirlar. Bunun

sonucunda sinyalleme teorisi ortaya ¢ikmaktadir (Tekin, 2020a).

Asimetrik bilgi yaklasimina gore, yoneticilerin firmada ortaya ¢ikan riskler ve
firma degeri hakkinda firma disindakilerden daha ¢ok bilgiye sahip oldugunu
savunmaktadir. Firmalar fazla kar payr Oderse hisse senetleri fiyatlarinda artig
goriilmektedir. Dolayisiyla yatirnmeilara bu durum, sirketin gelecekteki kazanci
konusunda giiven vermektedir. Sirketin gelecegi ile ilgili olumlu beklenti igerisine giren

yoneticiler, bor¢ ithraci yerine hisse senedi ihracini tercih etmektedirler. Bundan dolay1
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kar payindaki artig, yoneticilerden yatirimcilara bilgi akist konusunda yardimci

olmaktadir (D’ Amato, 2020).

4.2. Sermaye Yapisin Etkileyen Faktorler ile ilgili Yapilmis

Cahismalar

Firmalarin sermaye yapilari, makroekonomik gostergeler ve firmaya 0zgii
degiskenler gibi unsurlardan etkilenmektedir. Dolayisiyla gelismis ekonomisi olan
firmalar finansman kararlarinda genellikle bor¢ kullanmaya egilimli olurken gelismekte
olan iilkelerdeki firmalarda tam tersi kararlar alinmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki
firmalarin  sermaye yapisin1 etkileyen faktorler iizerine c¢alismalar asagida

incelenmektedir.

Sermaye yapist kurumsal finansmanda c¢oziilememis bir bulmaca niteligi
tasidigindan 6nemini kaybetmeyen bir konudur (Myers, 2001). Sermaye yapisini
etkileyen faktorler: makro seviyede, firma seviyesinde ve endiistri seviyesinde olmak

lizere li¢ alt baslik olarak incelenmektedir.

4.2.1. Makroekonomik Faktorler

Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime durumu statik degil dinamik olarak ilerlemektedir. Buradaki
en énemli husus dénemin ne kadar bir siireyi kapsayacagidir. Iktisatgilarin kimisi birkag
yillik gelismeleri ele alirken kimisi on, yirmi yili dikkate almaktadir (Koksal ve Orman,

2015).

Gajurel yaptig1 ¢alismalarda GSYIH biiyiimenin kisa vadeli borg ve toplam borg
icin hesaplanan toplam kaldirag orani istinde negatif etkiye sahip oldugunu
savunmaktadir. Fakat uzun vadeli borg igin hesaplanan toplam kaldirag tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu savunmaktadir. Sebebi ise yliksek ekonomik biiylime kaynakli
oldugunu ifade etmektedir (Gajurel, 2006).

Booth vd. (2001) ise gelismis ve gelismekte olan {ilkeler iizerine yaptigi
arastirmalarda toplam kaldirag oranlarinin durgunluk zamanlarinda arttigini genisleme

zamanlarinda ise azaldigin1 savunmaktadir.

Wanzenried (2003), calismasinda toplam kaldirag ile GSYIH oram arasinda

anlamli bir iliski bulamamaktadir. Ote yandan Tiirkiye’de yapilan ¢aligmada toplam
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kaldirag oranlar1 ve reel gayrisafi yurtici hasila arasinda Giiloglu ve Bekgioglu (2001)
anlaml iliski bulunamazken, Dingergdk (2010) toplam bor¢lar ile kaldira¢ oranlari

arasinda pozitif iligki bulmaktadir.
Dis Ticaret

Das ticaret kiiresel anlamda tilkelerin kalkinma stireclerinde olduk¢a 6nemli bir
yere sahip oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda piyasanin genislemesinde katki
saglamaktadir. Piyasanin geniglemesi, iilkelere bir¢ok avantaj saglamaktadir

(Bayraktutan, 2003).

Foley ve Manova (2015), dis ticaretin kurumsal finansmani tizerindeki etkisini
incelemektedir. Yakin zamanda ise Tekin (2021d) 82 tilkeyi ele alarak 2002-2016 yillar1
arasi kiiresel finansal kriz kapsaminda dis ticaretin kurumsal finans kararlari tizerindeki
etkisini incelemistir. Caligmada 6zellikle sermaye yapist iizerindeki etkisi de incelenmis
ve dis ticaret hacmi biiyiik olan iilkelerde firmalarin bor¢lanmalarinin daha fazla oldugu

gorilmiistir.
Enflasyon Orani

Enflasyon sabit gelirli insanlarin satin alma giiciinii zayiflatan ve finansal
piyasanin isleyisine zarar veren bir makroekonomik gosterge oldugu goriilmektedir.
Boylelikle ekonomik siteme oldukga zarar veren bir yapiya sahip olabilmektedir

(Y1ldirim vd., 2014).

Fisher (1993) enflasyon {lizerine yaptigi calismasinda enflasyon, biit¢ce acigi,
ticari hadler ve enflasyon standart sapmasi gibi makroekonomik gostergelerin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Fisher, yliksek enflasyon ve biitce acigi
sonucu iilkelerin makroekonomik bir politika silirdirememesine neden oldugunu
aciklamaktadir. Ayrica ¢alismasinda enflasyon ve biit¢e acig1 ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iliski oldugunu agiklamaktadir. Analizinde yatay-kesit ve panel veri
analizi kullanmaktadir. Analize gore enflasyon oraninda %10’luk bir artis, ekonomik

bliylimeyi %4’e diisiirmektedir.

Barro (1995), 1960-1990 yillar1 arasini kapsayan ve 100 iilkeyi ele alan
calismasinda ekonomik biiyiime ve enflasyon iligkisini ¢aligmaktadir. Calismasinda on
yillik ortalamalar ele alinarak panel veri analizi kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina

gore yillik enflasyon oran1 %20°nin lizerinde olan iilkelerin enflasyon degisken katsayisi
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negatif olarak sonuglanmaktadir. Ayrica istatistiksel agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Yillik enflasyon orant %10 ve altinda kalan iilkelerde ise enflasyon
degisken katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Fakat istatistiksel agidan

bakildiginda anlamsiz oldugu aciklanmaktadir.

Ozdemir (2019), calismasinda BIST 100 endeksinde bulunan imalat sanayi
verilerini kullanmaktadir. Analizler sonucunda sermaye yapisi ve enflasyon arasinda bir

iligkinin olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.
Faiz Oram

Faiz orani, ekonomiyi etkiledigi kadar sermaye yapisi kararlarin1 da etkileyen
faktordir. Faiz oranlarindaki artis ile kredi talebi ve kredi arzi ters oranda ilerlemektedir.
Ciinkii faiz orami artisindan kaynakli bor¢lanma maliyeti artacagindan kaynakli

firmalarin borg¢ oranlar1 azalabilmektedir (Hofmann, 2001).

Myers (1984) gore, faiz oranlarinin endekslenmesi bir¢ok firma i¢in endise verici
bir durumdur. Firmalar, kisa ya da degisken vadeli borglara sahip oldugundan dolay1

artan faiz net nakit akimlarinin azalmasina sebebiyet vermektedir.

Antoniou vd. (2008) analiz ettikleri iilkelerde toplam kaldirag ve kredi faiz orani
arasinda ters iliski oldugunu aciklamaktadirlar. Calismada firmalarin kredi faiz
oranlarinin yiiksek oldugu zamanlarda bor¢ dis1 enstriimanlar kullanarak finansman

ithtiyaglarini karsilamayi tercih ettiklerini belirtmektedirler.

Dincergok ve Yalciner (2011), sermaye yapisi ile faiz orani arasinda ters yonde
iliski oldugunu belirtirken, Bokpin (2009), faiz oraninin kurumsal sermaye yapisini

anlamli ve pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir.

4.2.2. Firma Seviyesindeki Faktorler
Firma Biiyiikliigii

Firma biiyiikliigii toplam varliklarin veya firma degerinin logaritmast alinarak
hesaplanmaktadir (Harford vd., 2014). Firma biiyiikliigii ve toplam kaldirag oranlar
arasinda ters oran vardir. Firma blyiikligi bor¢ ve 0z sermaye ihraglarini
etkilemektedir. Biiyiik firmalar yeni 6z sermaye ihraci i¢in kii¢iik firmalara gore daha az
O0deme yaparlar. Bundan dolayr kiiclik firmalar islem maliyeti sebebiyle kisa vadeli

borglari tercih etmektedir (Myers, 2001).
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Bir firmanin aktif biiyiikliigii ne kadar fazla ise o kadar yabanci kaynak
kullanimda kolaylik olugmaktadir. Ayrica yabanci kaynak kullanma maliyetlerini
diisiirmektedirler. Firmalara kaynak saglayan kuruluslar, geri 6deme olanaklarini
gozlemlemek {izere firma biiytlikliigiinii g6z 6niine almaktadirlar. Firma biiyiikligi, aktif
buytikligi ile dogru orantili oldugu i¢in yabanci kaynak saglamada kiigiik isletmelerden

daha avantajli durumdadir (Brunnermeier, 2009).

Titman ve Wessels (1988), calismasinda firma biiyiikliigii ve bor¢lanma arasinda
pozitif bir iligki oldugunu belirtmektedir. Warner (1977), biiylik firmalarin kiiciik
firmalara gore daha diisiik islem maliyeti ile digsal kaynaklar1 kullanmakta oldugunu
aciklamaktadir. Calismada bor¢lanmanin kiiciik firmalar i¢in daha zor oldugu ve dissal

kaynak kullanimindan uzak durduklarini belirtmektedir (Proenga vd., 2014).

Goneng ve Aslan (2003), calismalarinda firma biyiikligii ve kisa vadeli
bor¢clanmayi ele alarak hesapladiklar1 kaldira¢ degiskeni arasinda negatif, fakat 2000-
2001 yillar1 aras1 diger kaldirag oranlari arasinda pozitif iliski saptamaktadirlar. Giiney
vd. (2003), kullandiklar1 tiim kaldirag oranlari ve firma biiyiikliigii arasinda negatif iliski
oldugunu ag¢iklamaktadirlar (Mandaci, 2009).

Piyasa-defter-orani

Firmalarin biiylime firsatlar1 yakalamasinda piyasa/defter oran1 6nemli bir rol
oynamaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oranini1 yakalamak i¢in firmanin mevcutta
goriilen defter degeri ile piyasadaki degeri oranlamasi ile ortaya ¢ikan bir durumdur.
Firmanin net varligin1 ortaya ¢ikarmak i¢in toplam varligindan maddi olmayan duran
varlig1 disliriilmesi gerekmektedir. Ortaya ¢ikan sonu¢ firmanin defter degerini
gostermektedir. Firmanin borsadaki degeri ise piyasa degerini ifade etmektedir (Kayhan

ve Titman, 2007).

Dudley ve James (2014), Keefe ve Yaghoubi (2016) ve Harris ve Roark (2019),
piyasa degeri/defter degeri ve toplam kaldirag oranmi arasinda negatif bir iliski tespit
etmektedirler. Bates vd. (2009) ve Denis ve McKeon (2018) ise galismalarinda anlamli

ve pozitif bir iligski oldugunu agiklamaktadirlar.
Karlilik

Ik olarak Titman ve Wessels (1988) ve Rajan ve Zingales (1995)’in ortaya

cikardig1 galigmalar basta olmak iizere bir¢ok calismada karlilik ve toplam kaldirag
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arasinda negatif bir oran bulunmaktadir. Bu negatif oran pek ¢ok arastirmaci agisindan
tartisma konusu olmaktadir. Konu hedef borg¢lanma oranindaki volatiliteyi tutturup
tutturamayacagi ve maksimum sermaye yapisindan sapmanin belirleyici bir unsuru olup
olmadigidir. Firmalarin yiiksek vergilere maruz kalmasi sermaye yapist ve karliligin
arasinda iliski olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu durum firmalarin yiiksek

borglara girmesine yol agmaktadir.

Teoriler iizerinden bakildiginda finansman hiyerarsisi teorisi, firmalarin igsel
finansmani tercih ettiklerini savunmaktadir. Teori, firmalar i¢sel finansmanda i¢
kaynaklarin yetmedigi takdirde borglarin1 6zkaynak finansmanindan tercih etmeleri
gerektigini savunmustur. Bu sebeple karli sirketlerin dis finansmana ihtiyact
azalmaktadir. Dolayisiyla sirket kaldiraci karlilik ile negatif oranda ilerlemektedir
(Leary ve Roberts, 2005).

Statik dengeleme teorisine gore firmalarin riskini en aza indirmek igin az borca
sahip olmalar gerektigini savunmaktadir. Kar1 yliksek firmalar, az risk ile fazla borca
sahip olmaktadir. Bundan dolay1 yiiksek karli firmalardaki iflas maliyeti ve borcun
sermaye maliyeti az olacaktir. Teoriye gore bor¢ finansmanimi tercih etmesi vergi
kalkanindan kaynaklidir. Ayrica teori, karlilik ve sermaye yapisinin da arasindaki

iliskinin pozitif yonde ilerledigini savunmaktadir (Shyam-Sunder ve Myers, 1999).

Booth vd. (2001) ve De Jong vd. (2008), ¢alismalarinda gelismekte olan tilke
ekonomilerini ele alarak yiiksek karliligin bor¢ kullanimini azalttigini agiklamaktadirlar.
Ote yandan Marquieira vd. (2007) ve Cespedes vd. (2010), Latin Amerika iilkelerini ele
aldiklarinda benzer sonuglara ulagmaktadirlar. Amerika da yapilan calismalarin
bircogunda elde edilen sonuglarda karliligin kaldirag oranini diisiiren bir etkiye sahip

oldugu goriilmektedir (Martin ve Saona, 2017).
Maddilik

Maddilik, firmanin varlik yapisi olarak da adlandirilmaktadir. Firmalar igin
finansal sikintilarin diisiik olmasinin sebebi maddi varliklarmin fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bundan dolay1 firmalar biiyiidikkge daha c¢ok maddi varliklar
biriktirmektedirler. Maddilik net maddi varliklarin toplaminin defter degerine orani ile
hesaplanmaktadir. Toplam kaldirag ve maddilik arasinda pozitif bir iliski
gozlemlenmektedir (Tekin, 2021Db).
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Harris ve Raviv (1991) ve Frank ve Goyal (2008) yaptiklari ¢alismalarda
firmalarin ne kadar maddi varliklara sahip olurlarsa maddi teminatinin da o kadar yiiksek
oldugunu belirtmektedirler. Firmalarin maddi varliklar1 borglarini  desteklerse
bor¢lanma maliyetini diisiireceginden bahsetmektedirler. Boylelikle maddilik ile

finansal toplam kaldira¢ arasinda pozitif yonde iliski olabilecegini agiklamaktadirlar.

4.2.3. Endiistri Seviyesindeki Faktorler

Defter Kaldiracinin Medyani

Kaldirag bir firmanin ihtiyag duydugu sermayeyi bulak amaciyla bor¢lanma
senedi ihra¢ edilmesi anlamina gelmektedir. Firmalar bor¢ ihra¢ ederken anaparanin
vadesinde geri 6demesinin yapilacagini taahhiit etmektedir (Lawson ve Osaremwinda,
2019).

Endiistri medyan kaldiracint yapilan ¢alismalar sermaye yapilarindaki
farkliliklar1 ortaya c¢ikarmaktadir. Dengeleme teorisi, sirketlerin fazla miktarda
bor¢clanmasint  endiistri medyan oraninin  yiiksekligine goére ayarlandigim
savunmaktadir. Hiyerarsi teorisi ise sirketlerin finansman acikligindaki farkliliklar

ortaya cikardigindan bahsetmektedir (Ozkan, 2002).

Frank ve Goyal (2009), endiistri medyani ile toplam kaldira¢ arasinda anlamli
ve pozitif yonde iligki olmasinin nedenini ihmal edilen bazi faktorlerin endiistri kaldiraci
acisindan yaygin olarak yansitilmasindan kaynakli oldugunu agiklamaktadir. Oztekin
(2015) ise endiistri medyan1 ve net defter kaldirac1 arasinda negatif iliski oldugunu

acgiklamaktadir.

Cassar ve Holmes (2003), Rajan ve Zingales (1995) ¢alismalarindan ¢ikardiklar
sonug bor¢ ve firma degeri arasinda negatif bir iliski oldugundan bahsetmektedirler.
Tam tersi durum olarak Petersen ve Rajan (1994), firmalarin kaldiraglari ve

performanslar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmaktadirlar.

4.3. Arastirmanin Amaci ve Arastirma Sorulari

Calismanin amaci ekonomik biiyiime, dis ticaret, enflasyon orani, faiz oran1 gibi
makroekonomik gostergelerin gelismekte olan MINT iilkelerindeki firmalarin sermaye

yapisini ne dlciide etkiledigini ortaya ¢ikarmaktir.
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Onceki calismalarda farkli makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi
iizerindeki etkisi incelenmistir. Ornegin, Gajurel (2006), ekonomik biiyiime ve
enflasyonun sermaye yapisi ile aralarinda olumlu bir iliski oldugunu belirtmektedir.
Dincergok ve Yalciner (2011), sermaye yapisi ile faiz orani arasinda negatif iligki
oldugundan bahsetmektedir. Foley ve Manova (2015) ise dis ticaret ve sermaye yapist
arasinda olumlu iliskinin oldugunu agiklamaktadir. Ancak, ekonomik biiyiimenin de
ikinci lokomotifi olarak kabul edilebilecek MINT iilkeleri i¢in makroekonomik

faktorler-sermaye yapisi iliskisi incelenmemistir.
Bu kapsamda ¢alismanin ana sorusu sudur:

- Gelismekte olan tilkelerde makroekonomik gostergeler sermaye yapisini nasil

etkiler?

Her bir makroekonomik gostergenin etkisini anlamak i¢in su sorular tek tek

sorulmaktadir:
- Ekonomik biiylime MINT {ilkelerindeki sermaye yapisini nasil etkiler?
- D1s ticaret MINT iilkelerindeki sermaye yapisini nasil etkiler?
- Enflasyon oran1 MINT f{ilkelerindeki sermaye yapisini nasil etkiler?

- Faiz oran1 MINT iilkelerindeki sermaye yapisini nasil etkiler?
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5. YONTEM

Bu caligmada tiimdengelim ve niceliksel yontemler yardimiyla ikincil veri

analizi panel veri metotlariyla yapilmaktadir.

Panel veri, boyuna veriler ve enine kesitsel zaman serisi verileri olarak
aciklanmaktadir. Farkli zamanlarda tekrarlanan 6l¢iimler iceren panel veri zengin bir
icerik sunmaktadir. Panel veri sabit etki, tesadiifi etki veya her ikisi ile analiz edilirken

grup, zaman ya da her ikisini de kontrol etmektedir (Hsiao, 2014).

Panel veri dengeli yapida olabilecegi gibi dengesiz yapida da olabilmektedir.
Dengeli panel veri analizi daha fazla tercih edilen bir analiz tiirii olsa dahi elde edilmesi
glic oldugundan dengesiz panel veri setleri ile daha yogun calisilmaktadir. Analizlerde
donemi az ve ¢ok sayida birimi olan kisa panel kullanilabilecegi gibi donemi ¢ok ve
birimi az olan uzun panel de kullanilabilmektedir ya da her ikisinin de kullanildig:

goriilmektedir (Cameron ve Trivedi, 2010).

Baltagi (2005: 1035-1045) yaptig1 ¢alismasinda panel verinin avantajlari olarak

sunlardan bahsetmektedir:

o Panel veri kisiler, firmalar ve tilkelerin heterojen oldugunu gosteren bir analiz
tirli olarak agiklanabilmektedir. Bu heterojen yapiyr panel veri analiziyle
kontrol etmek miimkiin oldugu belirtilmektedir. Bu sayede analiz sonrasi
¢ikan sonuclar oldukc¢a objektif olabilecektir.

e Analizde verilerin anlasilmasi kolay ve daha bilgilendirici oldugu
goriilmektedir. Degiskenler ve degisken sayilarinin fazlaligi arasinda az olan
es dogrusalliklar, fazla serbestlik derecesi gostererek analizden alinan verimin
daha saglikli olmasina olanak saglamaktadir.

e Yatay kesit veya zaman serisi Ol¢iilemeyen verileri daha iyi dlgebilir ve
tanimlayabilmektedir.

e Panel veri analizi Ozellikle iilkelerin issizlik yoksulluk ve ekonomik

durumunu incelemek i¢in daha uygun bir analiz tiirii olarak gosterilmektedir.

Diger taraftan panel veri analizinin dezavantajlar (Baltagi, 2005: 1035-1045) ise
su sekilde belirtilebilir:

e Verilerin toplanmasi ve yonetimi sorun teskil edebilmektedir.
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e Analizdeki 6l¢iimlerde hatalar meydana gelebilmektedir.
e Zaman serisinin boyutunun kisa olmasi bir dezavantaj olarak goriilmektedir.
e Yatay kesit bagimlilig1 sorunu olusmaktadir. Ozellikle uzun zaman serileri

olan iilkelerde makro paneller dogru ¢ikarim gostermemektedir.
Panel veri yontemleri ii¢ tanedir: en kiigiik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
(Baltagi, 2005: 1035-1045).

5.1. En Kiiciik Kareler Yontemi

Bu yontemde birimsel etki uit (kesitsel veya zamana 6zgii etki) mevcut degilse
(uit = 0), siradan en kiigiik kareler yontemi verimli ve tutarli parametre tahminleri tiretir

(Cameron ve Trivedi, 2010).

5.2. Sabit Etkiler Yontemi

Bu yontemde her bir birim (grup) i¢in bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski incelenmektedir. Bu model birimler arasindaki ayni egimleri ve sabit

varyansi varsayarak kesisimlerdeki birimsel farkliliklari incelemektedir (Park, 2011: 9).

5.3. Tesadiifi Etkiler Yontemi

Tesadiifi etkiler yonteminde birimsel etkinin (heterojenlik) herhangi bir
regresorle iliskili olmadig1 varsayilir ve ardindan birimlere (veya zamanlara) 6zgii hata
varyansi tahmin edilmektedir. Bu yiizden uit bireysel 6zel bir rastgele heterojenlik veya
bilesik hata teriminin bir bilesenidir (Wooldridge, 2015).

Sermaye yapisi literatiiriin de en ¢cok kullanilan panel veri yontemi sabit etkilerdir
(Tekin ve Polat, 2021c). Bunun yani sira zamanla degismeyen agiklayict degiskenlerin

yer aldig1 analizlerde ise tesadiifi etkiler yontemi kullanilmaktadir (Tekin, 2021d).

5.4.  Ampirik Model

Bu ¢alismada herhangi bir zamanla degismeyen aciklayici degisken yer
almadig1 i¢in sabit etkiler yontemi literatiir takip edilerek kullanilmaktadir (Polat, 2021,
Tekin, 2021b, d; Tekin ve Polat, 2021c). Uygulanan temel ampirik model su sekildedir:

Toplam Defter Kaldiraciijt = fo + Y Makrojt + Y Firmait + Y Endiistriit + aiFi+ it~ (1),
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burada i sirketi, j tilkesi ve t zamani i¢in: Toplam Defter Kaldiraciijt toplam defter
kaldiracini, YMakroj: makrockonomik gostergeleri, Y Firmai: firma seviyesindeki
faktorleri, YEndustrii¢ endiistri seviyesindeki faktorleri, Fi firma etkisini ve €ij,t hata

terimini gostermektedir.

Arastirma sorusunu analiz etmek i¢in kullanilacak tam (agik) ampirik model ise

su sekildedir:

Toplam Defter Kaldiraci: = o + f1Ekonomik biliyiimej;t + f2D1s ticaret;t + S3Enflasyon
oranyit + f4Faiz oranyt + SsFirma biiyikligi;: + SePiyasa-
defter orani; + p7Karlihk;; + PBsMaddilik;: + pSoDefter
kaldira¢ medyani; + aiF;+ &g (2),

burada i sirketi, j tilkesi ve t zamani i¢in: Ekonomik biiyiimej: ekonomik biiyiimeyi, Dis

ticaret;¢ dis ticareti, Enflasyon oranijt enflasyon oranini, Faiz orani;t faiz oranini, Firma
biyukligt,. firma blylkligiinii, Piyasa-defter orani;: piyasa-defter oranini, Karlilik;,
karhligi, Maddilik;; maddiligi, Defter kaldira¢c medyani;. defter kaldirag¢ medyanini ifade

etmektedir.
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6. ORNEKLEM

Firma verileri Datastream veritabanindan (Wojewodzki vd., 2018), makro veriler

ise Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu'ndan (IMF) indirilmistir. Veri setinin

MINT iilkeleri bazinda iilke, endiistri ve yillara gore dagilimi1 Tablo 1’°de verilmektedir.

Gozlem sayilar1 Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye i¢in sirasiyla su sekildedir:
1.438, 4.833, 564 ve 3.723. Orneklemin gbzlem sayis1 10.558 dir.

Analizde dengesiz panel veri seti olarak MINT iilkelerinin makroekonomik,

firmaya- ve endiistriye-6zgii gostergeleri 2002-2017 yillar aras1 Datastream'den yillik

olarak indirilmistir. Nijerya’nin firma verisine 2002 yilindan itibaren ulasilabildigi igin

veri seti 2002 yilindan itibaren baglamistir (Tekin, 2021b).

Tablo 1: Orneklemin iilke, endiistri ve yillara gére dagilim

Ulke Gozlem sayis1  Endiistri Gozlem sayisi vl Gozlem sayisi
Meksika 1.438 Hammaddeler 1.852 2002 420
Endonezya  4.833 Petrol ve gaz 183 2003 439
Nijerya 564 Saglik hizmetleri 313 2004 488
Tiirkiye 3.723 Sanayi tiriinleri 2.734 2005 554
MINT 10.558 Teknoloji 372 2006 575
Telekomiinikasyon 128 2007 615
Tiiketici hizmetleri 1.863 2008 646
Tiiketim mallari 3.113 2009 683
MINT 10.558 2010 717
2011 748
2012 772
2013 788
2014 815
2015 809
2016 802
2017 687
MINT  10.558

Kaynak: Datastream

Veri seti sekiz endiistriyi kapsamaktadir: Hammaddeler, Petrol ve Dogalgaz,

Saglik hizmetleri, Sanayi tiriinleri, Teknoloji, Telekomiinikasyon, Tiiketici hizmetleri,

Tiiketim mallar1. Bankalar, sigorta sirketleri ve finansal sirketlerin muhasebe yapilarinin

finansal olmayan sirketlerinkinden farkli olmas1 sebebiyle bu calisma sadece finansal

olmayan firmalar1 ele almaktadir (Polat, 2020).
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6.1. Bagmh Degisken

Literatiirde yogun olarak kullanilan sermaye yapisim1 temsil eden bagimli
degisken toplam defter kaldiracidir (Koksal ve Orman, 2015). Toplam borcun toplam

varliklara oranlanmasiyla elde edilmektedir (Jermias ve Yigit, 2019).

Daha giiglii sonuglar bulabilmek i¢in ayrica net kaldira¢ orani da bagiml

degisken olarak kullanilmaktadir (Tekin, 2019).

6.2. Aciklayici Degiskenler

Agiklayict degiskenler makro-, firma- ve endiistri-seviyesindeki faktorlerden
olugsmaktadir. Makroekonomik degiskenler: Ekonomik biiyiime, dis ticaret, enflasyon
oran1 ve faiz oranidir. Ekonomik biiyiime GSYIH biiyiimesindeki yillik degisim olarak
hesaplanmaktadir. Dis ticaret, ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye boliinmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon orani, tiiketici fiyat endeksinin yillik degisimi
sonucu elde edilen bulgulardan olusmaktadir. Son olarak faiz orani ise faiz oranlarmndaki
yillik degisim sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Firma ve endiistri seviyesindeki
degiskenler. Firma biiylikliigli toplam varliklarin logaritmasi hesaplanarak ortaya
¢ikmaktadir. Piyasa-defter orani, piyasa degeri ile toplam oOzkaynaklarin (toplam
varliklar hari¢) toplanmasi ve ortaya ¢ikan sonucun toplam varliklara oranlanmas ile
elde edilmektedir. Karlilik, faiz ve vergi dncesi gelirlerin toplam varliklara oranlanmasi
ile ortaya ¢ikan sonugtur. Maddilik, net maddi varliklarin toplam varliklara oranlanmasi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Defter kaldirag medyani, sektére ve yila gore toplam
borcun toplam varliklarin medyanina gore oranlanmasi ile elde edilmektedir. Tablo 2’°de

degisken tanim ve kaynaklar1 verilmektedir.

Tablo 2: Degisken tanimlari

Toplam defter kaldiraci ~ Toplam borg / toplam varliklar

Net defter kaldirac Toplam borg / (toplam varliklar — nakit)

Firma biiyiikligi Logaritma (toplam varliklar)

Piyasa-defter-orani (Toplam varliklar — toplam 6z kaynaklar + piyasa degeri) / toplam
varliklar

Karhihk Faiz ve vergi Oncesi gelirler / toplam varliklar

Maddilik Net maddi varliklar / toplam varliklar

Defter kaldirag medyan1 ~ Sektore ve yila gore toplam borg / toplam varliklarin medyant

Ekonomik biiyiime Gayri safi yurtigi hasila biiyiimesindeki yillik degisim

Dis ticaret (Ihracat + Ithalat) / Gayri Safi Yurtici Hasila

Enflasyon oram Tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim

Faiz oram Faiz oranindaki yillik degisim

Kaynak: Datastream, Diinya Bankasi, IMF (Uluslararasi Para Fonu)
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6.1. Tammlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler MINT {ilkeleri ortalamasi, Meksika, Endonezya,

Nijerya ve Tiirkiye i¢in Tablo 3’te sunulmaktadir. Orneklemde MINT iilkeleri arasinda

toplam defter kaldirag ortalamasi igin %28,1 oranla en yiiksek lilke Endonezya olarak

gbzlemlenirken en diisiik iilke ise %20,8 oranla Nijerya’dir. MINT {ilkeleri ortalamasi

ise %25,5 ile Tiirkiye ortalamasina esittir. Net defter kaldiraci ortalamalarina

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

B
2. 5, 5 2 ~ = 5
2 52 o= 3z 2 5 sfE sk s B. -
2 zZ282 I35 aAn M = O Ws A WS wo
Panel A. MINT
Ortalama 0,225 0,293 16,992 0,961 0,095 0,174 0,221 5,094 50,670 7,842 6,674
Standart sapma 0,209 0,248 4,185 1,069 0,131 0,269 0,054 2,783 8,443 5,399 7,017
Minimum 0,000 0,000 6,944 0,061 -0,715 0,000 0,020 -5286 20,723 2,721 -5,628
Ortanca 0,184 0,257 17,281 0,708 0,090 0,000 0,228 5,070 50,180 6,413 6,375
Maksimum 1,000 1,000 26,393 18,608 0,808 1,000 0,607 15329 77,116 44,964 44,000
Panel B. Meksika
Ortalama 0,258 0,283 16,415 0,574 0,105 0,000 0,226 2,223 61,420 4,182 1,147
Standart sapma 0,188 0,207 1,620 0,395 0,105 0,000 0,063 2,326 8,343 0,871 1,461
Minimum 0,000 0,000 11,908 0,061 -0,530 0,000 0,020 -5286 46,698 2,721 -0,881
Ortanca 0,243 0,266 16,489 0,545 0,103 0,000 0,221 2,631 60,760 4,019 0,704
Maksimum 1,000 1,000 21,060 9,107 0,681 0,000 0,607 5,118 77,116 6,041 3,609
Panel C. Endonezya
Ortalama 0,281 0,338 20,831 0,610 0,113 0,000 0,216 5,425 49,685 6,562 5,150
Standart sapma 0,241 0,273 1,794 0,738 0,137 0,000 0,053 0,586 7,301 2,662 4,164
Minimum 0,000 0,000 13,225 0,061 -0,715 0,000 0,020 4,499 37,421 3,526 -3,852
Ortanca 0,248 0,307 20,906 0,539 0,107 0,000 0,225 5,501 48,637 6,363 6,375
Maksimum 1,000 1,000 26,393 18,608 0,808 0,001 0,429 6,345 63,988 13,109 12,322
Panel D. Nijerya
Ortalama 0,208 0,231 16,124 1,980 0,097 0,397 0,229 5,113 34,863 11,467 6,752
Standart sapma 0,207 0,220 1,809 1,922 0,148 0,227 0,048 2,926 9,331 3,507 6,108
Minimum 0,000 0,000 11,076 0,071 -0,563 0,000 0,020 -1,617 20,723 5,388 -5,628
Ortanca 0,158 0,184 16,024 1,275 0,095 0,400 0,233 6,310 33,059 11,581 6,685
Maksimum 1,000 1,000 21,193 14,741 0,700 0,976 0,460 15329 53,278 17,863 18,180
Panel E. Tiirkiye
Ortalama 0,225 0,244 12,363 1,412 0,067 0,432 0,224 5,771 50,190 10,367 10,775
Standart sapma 0,209 0,220 1,786 1,157 0,125 0,268 0,051 3,787 2,989 7,460 8,890
Minimum 0,000 0,000 6,944 0,072 -0,715 0,000 0,020 -4,823 46,142 6,251 1,630
Ortanca 0,184 0,204 12,251 1,116 0,061 0,435 0,231 6,084 50,548 8,598 7,250
Maksimum 1,000 1,000 18,516 15,015 0,783 1,000 0,607 11,200 55,762 44,964 44,000

Not: Degisken tanimlar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Kaynak: Datastream, Diinya Bankasi, IMF (Uluslararasi Para Fonu)
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bakildiginda ise degerlerin niceliksel olarak arttigi, niteliksel olarak ise toplam defter

kaldiraci ile benzer oldugu goriilmektedir.

Toplam defter kaldiracina gore ortalamalar gozlemlendiginde %?20,80 ile en
diisiik Nijerya iken %28,10 ile en yiiksek Endonezya oldugu goriilmektedir. Net defter
kaldiracinin ortalamasinda ise %23,10 ile Nijerya en diisiik oranda iken %33,80 ile
Endonezya en yiiksek orana sahip oldugu gozlemlenmektedir. Firma biiytkligi
ortalamasina bakildiginda %?2083,1 ile en yiiksek iilke Endonezya olarak
gozlemlenmektedir. Tirkiye ise en diislik oran ile %1236,3’tiir. Piyasa/Defter orani
ortalamasinda Nijerya en yiiksek ortalama ile %198 iken en diisiik ortalamaya sahip
Meksika %57,4’tiir. Karlilik oran1 ortalamasina bakildiginda en diisiik ortalama %6,7
ile Tirkiye’dir. En yiiksek ortalama ise %11,3 ile Endonezya’dir. Tabloda maddilik
ortalamasi gozlemlendiginde %0 ile en diisiikk ortalamaya sahip Meksika ve Endonezya
gozlemlenmektedir. %43,2 ile en yilksek orana sahip iilke ise Tiirkiye’dir. Defter
kaldirag medyani ortalamas1 %21,6 ile Endonezya en diisiik orana sahiptir. Nijerya ise
%22,6 ile en yiiksek orana sahiptir. Ekonomik biiyiimeye bakildiginda en ytiksek oran
%577,1 ile Tiirkiye’dir. En diisiik oran %222,3 ile Meksika’dir. Orneklemde dis ticaret
ortalamasina gore %3486,3 ile en diisiik orana sahip tilke Nijerya’dir. En yiiksek oranda
ise %6142,2 ile Meksika gozlemlenmektedir. Enflasyon ortalamasinda %418,2 oran ile
en diistik tilke Meksika’dir. %1146,7 ile en yiiksek ortalamaya sahip iilke ise Nijerya’dir.
Son olarak faiz orani ortalamasina bakildiginda %114,7 ile Meksika en diisiik
ortalamaya sahip iilkedir. Tiirkiye ise %1077,5 ile en yliksek orana sahip iilke

konumundadir.

6.2. Korelasyon Matris

Ozellikle agiklayic1 degiskenler arasinda goklu korelasyon probleminin olup
olmadigimi Varyans enflasyon degerleri (VIF) gostermektedir. Tablo 4’te gosterildigi
tizere biitiin VIF degerleri 5’ten kiigiik oldugu i¢in veride herhangi bir coklu korelasyon

problemi yoktur.
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Tablo 4: Korelasyon matrisi
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Panel A. MINT
Firma buyikligi 0,148 2,28
Piyasa/Defter oram1 0,147 -0,333 1,18
Kariik -0,178 0,212  -0,046 1,08
Maddilik -0,278 -0,665 0,303 -0,063 2,04
Defter kaldirag medyam 0,163  -0,004 0,059 -0,048 0,034 1,02
Ekonomik biiyime -0,020 -0,027 0,109 0,017 0,129 -0,076 1,06
Dig ticaret 0,076  -0,054 -0,129 0,012 -0,179 -0,031 -0,060 1,32
Enflasyon oram -0,023 -0,314 0,153 0,017 0,286 0,053 0,135 -0,079 1,96

Faizoram -0,059 -0,315 0,121 -0,004 0,313 0,064 0085 -0,330 0,669 2,21

Panel B. Meksika

Firma biytkligi 0,125 1,38
Piyasa/Defter oram1 0,539 -0,021 1,09
Karlhihk -0,171 0,270  -0,259 1,26

Maddilik -0,227 -0,343 -0,008 0,130 1,27

Defter kaldirag medyan1 0,319 0,130 0,111 -0,060 -0,199 1,13
Ekonomik biiyiime 0,008 0,024  -0,002 0,043 0,048 -0,037 1,76

Dis ticaret 0,165 0,215 0,082 -0,034 0,013 0,239 0,257 1,67

Enflasyon oramt  -0,043 -0,049 0,009 0,023 -0,023 -0,050 -0,476 -0,272 1,34

Faiz oram -0,096 -0,117 -0,042 0,008 -0,020 -0,096 -0576 -0,572 0,373 211
Panel C. Endonezya

Firma biyiikligi 0,120 1,15
Piyasa/Defter oram1 0,504 -0,115 1,04
Karhhk -0,168 0,177 -0,151 1,12

Maddilik -0,101 -0,107 0,004 0,196 1,08

Defter kaldirag medyan1 0,137 0,163 0,040 -0,050 -0,134 1,12
Ekonomik biiyiime  -0,039 -0,029 -0,010 0,063 0,025 -0,159 2,22

Dig ticaret 0,075  -0,240 0,013 0,022 0,005 -0,208 0,285 2,98

Enflasyon oram1 0,079 -0,176 0,015 -0,013 -0,008 -0,048 0,024 0,753 2,83

Faiz oram 0,013 0,090 -0,003 -0,033 -0,005 0,148 -0,677 -0424 -0,328 2,25
Panel D. Nijerya

Firma biiyiikligi 0,012 1,21
Piyasa/Defter oran1 0,002 0,031 1,23
Karhhk -0,304 0,215 0,286 1,31

Maddilik -0,517 0,124 -0,201 0,271 1,27

Defter kaldirag medyan1 0,203 0,259 0,099 -0,035 -0,142 1,20
Ekonomik biiyiime -0,003 -0,165 0,124 0,070 -0,093 -0,166 1,64

Dig ticaret  -0,055 -0,067 0,070 0,060 0,003 -0,176 0,552 1,71

Enflasyon oram1  -0,019 0,008 -0,104 -0,020 -0,031 -0,092 -0,303 -0,178 1,38

Faizorani 0,006 0,208 -0,080 -0033 0,143 0,225 -0,113 -0,337 -0,340 1,53
Panel E. Tiirkiye

Firma buytkligi 0,102 1,12
Piyasa/Defter oran1 0,001 -0,074 1,03
Karlihik -0,241 0,145 0,105 1,12

Maddilik -0,505 -0,160 0,013 0,124 1,07

Defter kaldirag medyan1 0,167 0,095 0,021 -0,019 -0,009 1,08
Ekonomik biyime -0,022 0,012 0,063 0,052 -0,011 -0,075 1,11

Dig ticaret 0,076 0,127 0,034 -0,068 0,006 0,124 0,261 1,39

Enflasyon oram 0,005 -0,098 -0,029 0,165 -0,065 0,116 0,047 -0,185 4,19

Faiz oram -0,048 -0,123 -0,062 0,170 -0,057 0,019 -0,010 -0,375 0,856 4,64

Not: Varyans enflasyon degerleri (VIF) 5’ten kiigiik oldugu igin veride herhangi bir ¢oklu korelasyon problemi yoktur.
Degisken tanimlar1 Tablo 2’de sunulmustur. Kaynak: Datastream, Diinya Bankasi, IMF (Uluslararasi Para Fonu)

47



7. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu kisminda MINT iilkelerindeki finansal olmayan sirketlerin
sermaye yapisini anlamak i¢in 2002-2017 donemini kapsayacak sekilde tek yonli ve

cok yonlii analizler yapilmaktadir.

7.1. Tek Yonlii Analiz

Orneklem Tablo 5’te farkli makroekonomik seviyelere ve iilkelere gore ayrilarak
MINT iilkelerindeki sermaye yapisi degisikliklerinin anlamli olup olmadig: toplam ve

net defter kaldiraglarinin anlamlilik testleriyle sitnanmaktadir.

Tablo 5: Defter kaldiracinin anlamlilik testleri

Ekonomik Dis Enflasyon Faiz
biiyiime ticaret orant orant
Panel A. Toplam defter kaldiract
Medyan istiic 0,231 0,274 0,237 0,226
Medyan alt1 0,264 0,241 0,266 0,269
t-test [-7,14%**] [7,42%**] [-6,51***] [-9,40***]
Meksika (1) 0,255 t-test (1-2) t-test (1-3) t-test (1-4)
Endonezya (2) 0,306 [-8,16***] [5,13***] [5,98***]
Nijerya  (3) 0,208 t-test (2-3) t-test (2-4) t-test (3-4)
Tirkiye (4) 0,223 [8,76***] [17,72%**] [-1,58]
Panel B. Net defter kaldiract
Medyan tstii 0,254 0,301 0,259 0,248
Medyan altt 0,291 0,265 0,293 0,296
t-test [-7,34***] [7,62*%**] [-7,17***] [-9,97***]
Meksika (5) 0,283 t-test (5-6) t-test (5-7) t-test (5-8)
Endonezya (6) 0,338 [-8,32*%**] [5,13***] [6,66%**]
Nijerya  (7) 0,231 t-test (6-7) t-test (6-8) t-test (7-8)
Tirkiye (8) 0,244 [8,94***] [18,86***] [-1,31]

Not: Tablo 5 toplam ve net defter kaldiraci ortalamasinin makroekonomik gostergelere ve iilkelere gore
anlamlilik testini sunmaktadir. Makroekonomik gostergeler 6rneklemin medyanina gore medyan {istii ve alti
olmak tizere ikiye ayrilmig ve kaldiraglarin ortalamasinin medyan iistii ve alt1 farkliliklarinin anlamliligr test
edilmistir. Kaldiraglarm ortalamasinin MINT iilkeleri arasinda anlamhihign test edilmistir. *** %1°de
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Panel A’da makroekonomik gdstergeler 6rneklemin medyanina gore medyan
iistli ve alt1 olmak tizere ikiye ayrilmig ve toplam defter kaldirag¢ ortalamasinin medyan
istii ve alt1 farkliliklarinin anlamlilig1 test edilmistir. Ekonomik biiylime, enflasyon

orani ve faiz oranina goére medyan alt1 lilkelerdeki firmalar daha fazla kaldiraca sahiptir.

Yani bu ii¢ makroekonomik gostergelerle toplam defter kaldiraci arasinda negatif bir
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iliski vardir. Diger bir ifade ile ekonomik biiylimesi, enflasyon orani ve faiz orani az
olan tilkelerdeki firmalarin toplam defter kaldiraci daha yiiksektir. Bunun aksine dis
ticaret hacmi yiiksek tilkelerdeki firmalarin toplam defter kaldiraci da yiiksektir.

Dolayisiyla dis ticaret ve toplam defter kaldiraci arasinda pozitif iligki vardir.

Panel B’de ise analiz net defter kaldiraci igin tekrarlanmistir. Niceliksel
farkliliklara ragmen niteliksel olarak sonuglar ayni kalmaktadir. Dolayisiyla sermaye

yapist kararlar 6l¢lime gore degismemektedir (Tekin, 2019).

7.2. Cok Yonlii Analiz

Tablo 6’da ampirik modeli en uygun tahmin eden panel veri metodunu tespit
etmek icin li¢ panel veri metodu, En kiigiik kareler, Sabit etkiler ve Tesadiifi etkiler

kiyaslanmaktadir.

Sabit etkiler ve Tesadiifi etkiler karsilastirildiginda, F ve LR testlerinin sifir
hipotezleri reddedilmediginde hem Sabit etkiler hem Tesadiifi etkiler anlamlidir. Bu
durumda Hausman testi hangi panel modelinin veri setine uydugunu gosterebilir.
Hausman tanisal testinin sonucuna gore, Sabit etkiler, veri seti i¢in uygun modeldir,
clinkii 'Katsayilardaki fark sistematik degil' ve 'Asirt tanimlama kisitlamalari testi' gibi
sifir hipotezleri reddedilmemektedir. Ayrica, Frank ve Goyal (2009) tarafindan da
uygulandigi tizere Akaiki bilgi kriteri (AIC) ve Bayesian bilgi kriterlerinin (BIC)
karsilastirilmast model se¢ciminde yardimci olabilmektedir.

AIC ve BIC degerleri de daha kiigiik degerler almasi nedeniyle Sabit etkiler
modeli, En kiiciik kareler modeline tercih edilmektedir. Sonu¢ olarak Sabit etkiler

modelinin bu ¢aligmada kullanilan veri seti i¢in en uygun panel veri metodu oldugu

anlagilmaktadir. Bu yiizden ¢ok yonlii analizler Sabit etkiler metoduyla yapilacaktir.

Tablo 6: Panel veri model se¢imi

Bagiml degisken: Toplam defter kaldiraci

En kiiciik kareler Sabit etkiler Tesadiifi etkiler
1) ) ®)
Makroekonomik gostergeler
Ekonomik biiyiime -0,003*** -0,003*** -0,003***
(0,001) (0,001) (0,001)
Dis ticaret 0,003*** 0,003*** 0,003***
(0,000) (0,000) (0,000)
Enflasyon orant 0,001** 0,001** 0,001**
(0,001) (0,000) (0,000)
Faiz orani -0,000 -0,000 -0,000
(0,001) (0,000) (0,000)
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Tablo 6: Panel veri model se¢imi (Devam ediyor)
Bagimli degisken: Toplam defter kaldiraci

En kiiciik kareler Sabit etkiler Tesadiifi etkiler
@) &) ®)

Firmaya ozgii gostergeler

Firma biiytikligi 0,016*** 0,018*** 0,017***
(0,003) (0,005) (0,004)

Piyasa-defter-orani 0,050*** 0,041*** 0,041%**
(0,009) (0,006) (0,006)

Karlilik -0,338*** -0,208*** -0,222%**
(0,040) (0,032) (0,032)

Maddilik -0,358*** -0,389*** -0,384***
(0,033) (0,033) (0,030)

Endiistriye 6zgii gostergeler

Defter kaldira¢ medyani 0,360*** 0,332*** 0,346***
(0,085) (0,090) (0,086)

Sabit -0,249%** -0,242%** -0,286***
(0,066) (0,080) (0,069)

R? 0,226 0,679 0,238

AlIC -4.370 -13.692

BIC -4.224 -13.619

F testi 41,85%** 60,11***

LR testi 788,26***

Hausman testi 217,80%**

Firma etkisi Hayir Evet Hayir

Endiistri etkisi Evet Hay1r Evet

Ulke etkisi Evet Hay1r Evet

Firma sayisi 857 857 857

Gozlem sayisi 10.558 10.558 10.558

Not: Tablo 6 panel veri modellerinin karsilastirmasini yaparak en uygun ampirik modeli belirlemektedir.
Degisken tanimlar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. R? modelin agiklayict giiciinii gdstermektedir. F testi, AIC
(Akaike Information Criterion) ve BIC (Bayesian Information Criterion) Model 1 ve Model 2’yi kiyaslar.
Daha diisiikk AIC ve BIC degerleri daha giiglii modeli gosterir. LR (Lagrange Multiplier) testi de tesadiifi
etkiler modelini test eder. Hausman testi ise veri setinin sabit degerler (Model 2) mi yoksa tesadiifi etkiler
(Model 3) i¢in en uygun model olup olmadigini gosterir. Burada daha diisiik AIC ve BIC degerlerine sahip
Model 2, Model 1’e gore tercih edilir. Hausman testi de Model 2’nin Model 3’e {iistiin oldugunu
belirtmektedir. *** ve ** sirastyla %1 ve %5’te anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de makroekonomik gdstergelerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi Sabit
etkiler metoduyla analiz edilmektedir. Bagimli degisken Model 1’de toplam defter
kaldirac1 iken Model 2°de net defter kaldiracidir.

Model 1°de tek yonlii analizleri destekleyici olarak ekonomik biiylime %]l
anlamlilikla ve -0,003 katsayisiyla toplam defter kaldiracini negatif etkilemektedir. Yani
ekonomik biiyliimenin az oldugu iilkelerdeki firmalarin defter kaldiraglar1 yiiksektir
(Koksal ve Orman, 2015). Ayni sekilde ekonomik biiylime net defter kaldiracint %1

anlamlilik ve negatif sekilde etkiledigi gézlemlenmektedir.
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Tablo 7: Makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi tizerindeki etkisi

Bagimli degigken:
Toplam defter kaldiraci Net defter kaldiract
@) (@)
Ana agiklayici degiskenler
Ekonomik biiyiime -0,003*** -0,003***
(0,001) (0,001)
Dis ticaret 0,003*** 0,004***
(0,000) (0,000)
Enflasyon orant 0,001** 0,001**
(0,000) (0,001)
Faiz orani -0,000 -0,000
(0,000) (0,001)
Kontrol agikiayici degiskenler
Firma biiytkligi 0,018*** 0,021***
(0,005) (0,005)
Piyasa-defter-oran1 0,041*** 0,041***
(0,006) (0,006)
Karhlik -0,208*** -0,205%**
(0,032) (0,033)
Maddilik -0,389*** -0,407***
(0,033) (0,035)
Defter kaldira¢ medyani 0,332*** 0,333***
(0,090) (0,091)
Sabit -0,242%** -0,287***
(0,080) (0,087)
R? 0,679 0,671
F testi 60,11*** 59,77***
Firma etkisi Evet Evet
Firma sayisi 857 856
Gozlem sayisi 10.558 10.451

Not: Tablo 7 makroekonomik gostergelerin toplam ve net defter kaldiraci tizerindeki etkilerini
gostermektedir. Degisken tanimlar1 Tablo 2°de sunulmaktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10°da
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Dis ticaret de %1 anlamlilikla ve 0,003 katsayisiyla toplam defter kaldiracini
pozitif etkilemektedir. Dig ticaret hacmi biiyiik olan iilkelerdeki firmalar daha biiyiik

defter kaldiracina sahiptir. Yani bu firmalar daha rahat borglanabilmektedir. Net defter

kaldiracini ise %1 anlamlilik ve 0,004 katsayisi ile pozitif etkiledigi goriilmektedir.

Enflasyon oran1 %5 anlamlilikla ve 0,001 katsayisi ile toplam defter kaldiracini

ve net defter kaldiracini pozitif etkilemektedir. Enflasyon oran1 yliksek olan iilkelerdeki

firmalar daha fazla bor¢lanmaktadir (Koksal ve Orman, 2015; Tekin, 2019).

Faiz oranmi toplam defter kaldiraci ile net defter kaldiracini anlamsiz ve negatif
etkilemektedir. Dolayisiyla faiz oranmin defter kaldiraci tizerinde belirleyici bir etkisi
yoktur (Antoniou vd., 2008).

Model 2-5’te makroekonomik gostergeler tek tek incelenmektedir. Sonuglar

niceliksel ve anlamlilik agisindan Model 1°deki ile aynidir.
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Kontrol ag¢iklayict degiskenlere deginilecek olunursa firma biiyiikliigi, toplam
defter kaldiraci 0,018 ve net defter kaldiracini 0,021 pozitif kat sayisi ile %1 anlamlilikla
etkilemektedir (Ozkan, 2001). Piyasa-defter orani ise toplam defter kaldirac1 ve net
defter kaldiracin1 0,041 pozitif katsayist ile %1 anlamlilikla etkilemektedir (Koksal ve
Orman, 2015). Karlilik orani toplam defter kaldiracin1 0,208 negatif katsayisi ile %1
etkilerken net defter kaldiracim1i 0,205 negatif katsayis1 ve %1 anlamhilik ile
etkilemektedir (Frank ve Goyal, 2009). Maddilik toplam defter kaldiracini 0,389 negatif
katsayist ile %1 anlamlilikla etkilemektedir (Rajan ve Zingales, 1995). Net defter
kaldiracin1 ise 0,407 negatif katsayist ve %1 anlamlilik ile etkilemektedir. Defter
kaldirag medyani ise toplam defter kaldiracini 0,332 negatif katsayisi ile %1 etkilerken
net defter kaldiracini 0,333 negatif katsayisi ve %1 anlamlilik ile etkilemektedir (Tekin,
2021Db). Diger bir ifade ile piyasa-defter orani ve defter kaldirag medyani biiyiik olan
firmalar daha rahat borglanabilmektedir. Karliligi ve maddiligi ¢ok olan firmalar ise

daha zor bor¢lanabilmektedir.

Model 2°de analiz sabit etkiler yontemi kullanilarak net defter kaldiraci ile tekrar
edilmektedir. Analiz sonuglar1 degerlerin niceliksel olarak degistigini ancak niteliksel
olarak ise degismedigini gostermektedir. Bu yiizden sonuglarin kaldirag orani dl¢iimiine

gore degismedigi, literatiire benzer bir sekilde bulunmustur (Tekin, 2019).
Kiiresel Finansal Krizin Sermaye Yapist Faktorleri Uzerindeki Etkisi

Literatiir gostermektedir ki finansal olmayan firmalar finansal krizlerle birlikte
kurumsal finans kararlarinda degisiklige gitmektedirler (Polat, 2020; Polat, 2021; Tekin,
2020a, b, c; Tekin, 20214, b, c, d, e; Tekin, 2022; Tekin ve Polat, 2020a, b; Tekin ve
Polat, 2021a, b, c, d; Tekin vd., 2021a, b). Ozellikle sermaye yapis1 kararlarinda nasil
degisiklikler oldugu da hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler i¢in tartigilmaktadir
(Polat, 2020; Polat, 2021; Tekin, 2020c; Tekin, 2021b, d, e; Tekin ve Polat, 2020b; Tekin
ve Polat, 2021a, ¢). Ancak MINT 6rneklemi igin bdyle bir ¢alisma yapilmamustir. Bu
yiizden bu caligma literatiirdeki bu boslugu da doldurmaktadir.

Tablo 8’de 6rneklem ii¢ ayr1 doneme boliinerek 2008-2009 kiiresel finansal kriz
oncesi ve sonrasinda sermaye yapisini etkileyen faktorler incelenmektedir. Kriz
oncesinde ekonomik biiyiime %1 anlamlilikla ve -0,005 katsayisiyla toplam defter
kaldiracin1 negatif etkiler iken kriz sonrasi toplam defter kaldiraci arasinda anlamsiz

negatif bir iligki olusmaktadir. Net defter kaldiracinda ise kriz 6ncesinde %1 anlamlilikla
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ve -0,006 katsayisiyla negatif etkiler iken kriz sonrasi defter kaldiraci arasinda anlamsiz

negatif bir iligki olusmaktadir.

Kriz 6ncesinde dis ticarette %10 anlamlilikla ve 0,001 katsayisiyla toplam defter
kaldiracini pozitif etkiler iken kriz sonrasi toplam defter kaldiract %1 anlamlilikla ve
0,001 katsayisiyla toplam defter kaldiracin1 pozitif etkilemektedir. Net defter
kaldiracinda ise kriz 6ncesinde %10 anlamlilikla ve 0,001 katsayisiyla pozitif etkiler
iken kriz sonrasi net defter kaldiract arasinda %1 anlamlilikla 0,001 katsayist ile pozitif

etkilemektedir (Tekin, 2021d).

Tablo 8: Kiiresel finansal kriz 6ncesinden sonrasina sermaye yapisi faktorlerinin degisimi

Panel A. Toplam defter kaldiract Panel B. Net defter kaldiract
55 g~ B~ g~
o~ o | o o |

@) @) @) (4) ®) (6)

Ana agiklayict degiskenler

Ekonomik biiylime -0,005***  -0,000 -0,005%** -0,006***  -0,000 -0,006***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

Dis ticaret 0,001* 0,001*** 0,000 0,001* 0,001*** 0,000
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)

Enflasyon orani 0,000 -0,002** 0,002** 0,000 -0,003** 0,003*
(0,000) (0,001) (0,000) (0,001)

Faiz orani 0,002***  -0,001* 0,003*** 0,002***  -0,001* 0,003***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

Kontrol agiklayict degiskenler

Firma biyikligi 0,035***  0,017*** 0,018 0,043***  0,017***  0,026**
(0,010) (0,005) (0,011) (0,006)

Piyasa/Defter orani 0,045***  0,029*** 0,016 0,045***  0,029*** 0,016
(0,009) (0,005) (0,009) (0,005)

Karlhilik -0,152***  -0,153*** 0,001 -0,160***  -0,160*** 0,000
(0,038) (0,034) (0,040) (0,034)

Maddilik -0,391***  -0,456*** 0,065 -0,414***  -0,472*** 0,058
(0,033) (0,025) (0,036) (0,029)

Defter kaldirag medyant 0,379***  0,428***  -0,049 0,422***  0,353*** 0,069
(0,092) (0,070) (0,098) (0,070)

Sabit -0,692%**  -0,344*** (0,248 -0,866***  -0,339**  -0,527
(0,227) (0,125) (0,248) (0,139)

Firma etkisi Evet Evet Evet Evet

Firma say1s1 622 852 622 852

Gozlem sayisi 3.091 6.138 3.091 6.138

Not: Tablo 8’de sermaye yapisini etkileyen faktorlerin kiiresel finansal kriz oncesinden (2002-2007) sonrasina (2010-
2017) degisimini degisken katsayilarinin anlamlilik katsayilar1 analiz edilerek kiyaslanmaktadir. Degisken tanimlart
Tablo 2’de sunulmaktadir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Enflasyon orani kriz 6ncesinde hem toplam defter kaldiracinda hem de net defter
kaldiracinda anlamsiz ve pozitiftir. Kriz sonrasinda toplam defter kaldiracinda 0,002
katsayist ile %5 anlamlilikla negatif etkilerken net defter kaldiracinda 0,003 katsayisi ile

%S5 anlamlilikla negatif etkilemektedir.
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Faiz oraninda ise kriz 6ncesinde hem toplam defter kaldiracin1 hem de net defter
kaldiracin1 0,002 katsayist ile %1 anlamlilikla pozitif etkilemektedir. Kriz sonrasinda ise

0,001 katsayst ile %10 anlamlilik ile negatif etkilemektedir.

Firma biiyiikliigii g6zlemlenirken toplam defter kaldiracinda kriz dncesi ve kriz
sonrasi farki 0,018 katsayisi ile anlamsiz ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Net
defter kaldiracinda ise bu fark 0,026 katsayisi ile %5 anlamli ve pozitif iliskili oldugu

goriilmektedir.

Piyasa/defter oraninda ise toplam defter kaldiracinda kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
fark 0,016 katsayisi ile anlamsiz ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Net defter
kaldiracinda ise bu fark ayni1 sekilde 0,016 katsayist1 ile anlamsiz ve pozitif iligkili oldugu

goriilmektedir.

Karlilik gozlemlenirken toplam defter kaldiracinda kriz dncesi ve kriz sonrasi
fark 0,001 katsayist ile anlamsiz ve pozitif iligkili oldugu goriilirken net defter

kaldiracinda bu fark 0,000 katsayis1 ile anlamsiz ve pozitif iligkili oldugu goriilmektedir.

Maddilik analizine bakildiginda toplam defter kaldiracinda kriz oncesi ve kriz
sonrast fark 0,065 katsayisi ile anlamsiz ve pozitif iligkilidir. Net defter kaldiracinda bu

fark 0,058 ile anlamsiz ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir.

Defter kaldirag medyanin da ise bakildiginda toplam defter kaldiracinda kriz
oncesi ve kriz sonras1 fark -0,049 katsayisi ile anlamsiz ve negatif iliskili oldugu
goriilmektedir. Net defter kaldiracinda bu fark 0,069 ile anlamsiz ve pozitif iliskili

olmaktadir.

54



SONUC

1958 yilinda Modigliani ve Miller’in ¢alismalar1 sonucunda ortaya ¢ikan ampirik
bulgular finans literatiiriinde ¢ok onemli bir etki birakmaktadir. Bu bulgularin ortaya
¢tkmast sonucunda sermaye yapisi ve faktorleri arasindaki iligki hakkinda birgok
calismalar ortaya ¢ikmaktadir. En ¢ok lizerinde durulan teoriler ise dengeleme teorisi,

finansman hiyerarsisi teorisi ve sinyalleme teorisidir.

Calismanin amacit ve Onemi makroekonomik faktorlerin gelismekte olan
iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisini nasil etkiledigini analizler yardimi ile ortaya
cikarmaktir. Caligmada Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’yi olusturan dort iilke
icin 10.558 gozlem sayis1 2002-2017 yillari arast analizleri yapilmaktadir. Firma verileri
Nijerya i¢in 2002 yilindan itibaren ulasilabildigi i¢in 6rneklem 2002-2017 yillarmi
kapsamaktadir. Degisken tanim olarak toplam defter kaldiraci, net defter kaldiraci, firma
biiyiikliigii, piyasa-defter orani, karlilik, maddilik, defter kaldiragc medyani, ekonomik

biiylime, dis ticaret, enflasyon orani, faiz orani analiz edilmektedir.

Toplam defter kaldiracinin anlamlilik testi incelendiginde ekonomik biiyiime,
enflasyon orani ve faiz orani az olan iilkelerdeki firmalarin toplam defter kaldirac1 daha
yiiksektir. Bunun aksine dis ticaret hacmi yiiksek iilkelerdeki firmalarin toplam defter
kaldiraci da yiiksektir. Dolayisiyla dis ticaret ve toplam defter kaldiraci arasinda pozitif
iliski vardir. MINT iilkeleri arasinda anlamlilig1 incelendiginde Nijerya ve Tiirkiye
toplam defter kaldiraci ortalamasinin anlamlilik testi negatiftir. Yani bu iki tilkedeki
firmalarin toplam defter kaldira¢ ortalamalar1 farki anlamli degildir. Bunun digindaki

farkliliklar anlamlidir.

Panel veri modellerinin karsilastirmasinda sabit etkiler —metoduyla
makroekonomik gostergelerin sermaye yapisindaki etkileri incelenmektedir. Yapilan
analizlere gore ekonomik biiyiime, toplam defter kaldiracini negatif etkilemektedir. Bu
da ekonomik biiylimenin az oldugu iilkelerdeki firmalarin toplam defter kaldiraglari
yiiksek oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bir diger analiz ise faiz orani ile toplam defter
kaldirac1 arasinda anlamsiz ve negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bundan dolay:
faiz oraninin toplam defter kaldiraci lizerinde bir etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Son
olarak ise dis ticaret ve toplam defter kaldiracinin arasinda pozitif bir iliski oldugu

belirtilmektedir. Dis ticaret hacmi biiyiik olan tilkelerdeki firmalar daha biiyiik toplam
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defter kaldiracina sahip oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu firmalar risksiz

bor¢lanabilmektedir.

Makroekonomik gostergelerin  sermaye yapisi iizerindeki etkisinde ana
aciklayici degiskenlere gore enflasyon toplam defter kaldiracini pozitif etkilemektedir.
Firmalarin fazla bor¢lanmasinin sebebi enflasyonun yiiksek olmasindan kaynakli oldugu
aciklanmaktadir. Kontrol agiklayici degiskenlere gore firma biiytikliigi, toplam defter
kaldiraci, piyasa-defter orani ile defter kaldirag medyan1 arasinda pozitif iligski oldugu
belirtilir iken karlilik ve maddilik arasinda ise negatif iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla piyasa-defter orani ve defter kaldirag medyani biiyiik olan firmalar riski az
bir sekilde borglanabilmektedir. Karlilig1 ve maddiligi fazla olan firmalar ise riskli bir

sekilde borglanabilmektedir.

Calismada farkli ¢ikarimlar bulunmaktadir. flk olarak yoneticiler firmalarin
sermaye yapilarini belirlerken digsal etkenlerin varligini goz onilinde bulundurmasi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda sermaye yapisinin hangi gelisen ekonomide oldugunu
belirlemesi gerekmektedir. Daha sonra, firmalarin bulunduklar iilkelerin geligsmislik
seviyesini g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Calisma gelecekteki dissal etkilerin
sermaye yapisi lizerindeki etkilerini incelemek amaciyla literatiir de diger ¢alismalara

yardimci olabilecektir.
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