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Oz

Tiirkiye’de banka dis1 finansal kurulus olarak adlandirilan finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketleri, finans sektdriiniin en bilyilik aktorii olan bankalardan sonra dnemli birer fon
saglayicist konumundadir. Faktoring sirketleri ise banka dis1 finansal kuruluslar arasinda say1 ve
islem hacmi bakimindan ilk sirada yer almaktadir. Bu ¢aligma, Tirkiye’de faaliyet gosteren
faktoring sirketlerinin sermaye yapisinin belirleyicilerinin tespiti amaciyla yapilmistir. Bu
gercevede, 57 adet faktoring sirketine ait 2013-2017 yillar1 arasindaki sirketlere 6zgii faktorlerin
yaninda makroekonomik faktorler de dikkate alinarak gergeklestirilen panel veri analizi
sonucunda; karlilik, biyiikliik ve gecikmeli (T-1) kaldirag oraninin sermaye yapisi (kaldirag)
iizerinde anlamli ve pozitif yonli etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, calisma
sonuglarmin Odiinlesme (trade-off) teorisiyle uyumlu oldugu anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faktoring Sirketleri, Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi, Odiinlesme
Teorisi.
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Capital Structure Determinants of Factoring Companies in Turkey®
Abstract

Leasing, factoring and finance companies which are called non-bank financial intitutions in
Turkey, are part and parcel of finance sector after the banks. In terms of company numbers and
transaction volumes, factoring companies are leader of non-bank financial intitutions. The aim of
this study is, through the concept “capital structure”, to reveal the determinants of the capital
structure of Factoring Companies in Turkey. Firm-specific data which belong to 57 factoring
companies and macroeconomic indicators are analyzed for 5 years (2013-2017) via Panel Data
Analysis. According to our findings, profitability, firm size and lagged dependent variable (T-1
leverage ratio) have significant positive effect on capital structure (leverage), which is consistent
with Trade-off Theory.
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1. Giris

Finans literatiiriinde isletmeler i¢in optimal bir sermaye yapisinin oldugunu 6ne
siiren teorik ve deneysel calismalar bulunmaktadir. Gerek yabanci gerekse yerli
literatiir incelendiginde, sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin
halen yapilmaya devam edildigi anlasilmaktadir. S6z konusu ¢alismalarin devam
etmesinde iilke, endistri, piyasa ve isletme kosullarinin siirekli sekilde
degismesinin etkisi bulunmaktadir.

Faktoring sirketlerinin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin analiz edilmesi
amacini tastyan bu ¢aligmanin, yapilan literatiir taramasinda daha 6nce Tiirkiye’de
faaliyet gosteren faktoring sirketlerine yonelik benzer bir calismaya
rastlanilmamis olmasi da dikkate alindiginda; faktoring sirketlerine dair sermaye
yapilariin belirleyicileri konusunda bir ilk oldugu, bu bakimdan literatiire katki
saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Faktoring sirketlerinin sermaye yapilari; kaldira¢ orani, aktif karliligi, 6zkaynak
karlihgi, biytklik, sirketin yasi, gecikmeli (T-1) kaldirag oran1 gibi sirkete 6zgi
faktorlerin yani sira piyasa faiz orani, kur degisimi, GSYH artis1, bankacilik
sektorli bilango artis1 gibi makroekonomik veya piyasaya 6zgii faktorler olarak
adlandirilan faktorler kullanilarak analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Calismamiz, 57 faktoring sirketinin 2013-2014-2015-2016-2017 yilsonlarina ait
bilango verilerinin panel veri yontemi ile analizine dayanmaktadir.

Panel veri analizimizin ardigik son 5 hesap donemini (2013-2017) kapsamasinin
nedeni, bazi faktoring sirketlerinin daha 6nceki donemlere ait finansal verisine
ulagilamamasi ve 2012 yilsonundaki mevzuat degisikligi sonucunda sirketlerin
O0denmis sermayelerinin yasal olarak 5 milyon TL’den 20 milyon TL’ye
cikarilmasi hususlar1 etkili olmustur. Anilan 6denmis sermaye diizenlemesine
intibak edemeyen c¢ok sayida sirket kapanmaistir.

Analiz sonuglarina gére; bagimli degisken olan kaldirag oram (YK/O) ile aktif
karlihgr (AKAR), biyiikliigi ifade sirket aktif toplami1 (TA) ve gecikmeli (T-1)
kaldirag orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya g¢ikmuistir.
Analize konu edilen makroekonomik degiskenlerin ise kaldira¢ ile anlamli bir
iligkisinin olmadig1 saptanmaistir.

Calismanin 1ilerleyen kisimlarinda sirasiyla “Faktoring Sirketlerinin Tirkiye
Ekonomisindeki Yeri ve Onemi”, “Literatiir Taramas1”, “Veriler ve Arastirma
Metodolojisi”, “Analiz Sonuglar1”, “Degerlendirme ve Sonu¢” bagliklarina yer
verilmistir.
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2. Faktoring Sirketlerinin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Tiirkiye’de banka dis1 finansal kuruluslar olarak isimlendirilen finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketlerinin 2017 yilsonu?® itibariyla aktif biiyiikliikleri
toplami 141 milyar TL tutarindadir®. S6z konusu sirketlere iliskin 31.12.2017
tarihli bilango verileri ile islem hacmi, sube sayis1 gibi diger muhtelif bilgiler
Tablo 1°de* sunulmustur.

Tablo 1:Bankadis1 Finansal Kuruluslara iliskin Bilgiler

Milyon TL Finan§al Kira.lama F'katoring Fipansmap
Sirketleri Sirketleri Sirketleri
Sirket Sayis1 25 61 14
Aktif Biytikligi 58.124 43.712 39.113
Alacaklar 48.693 41.599 34.296
Takipteki Alacaklar 3.054 1.500 954
Ozel Karsiliklar (-) 1.826 1.318 513
Ozkaynaklar 8.604 5.781 4.277
Alinan Krediler 37.778 31.816 30.490
Ihrag Edilen M.K. 7.276 4.379 2.422
Net Kar 952 929 621
Oranlar
Ozkaynak Getirisi 11,07% 16,07% 14,52%
Aktif Getirisi 1,64% 2,13% 1,59%
Takibe Doniisiim Orani 5,90% 3,48% 2,71%
Muhtelif Bilgiler
Islem Hacmi 18.620 122.761 22.186
Sube Sayisi 141 360 0
Personel Sayist 1.519 4.716 869
Miisteri Sayisi 58.373 98.908 2.439.186

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi Faaliyet Raporu 2016, www.fkb.org.tr

Banka dis1 finansal kuruluslar Tiirkiye ekonomisinin énemli aktorleri olan kiigiik
ve orta Olgekli isletmelere (KOBI) ciddi tutarlarda finansman kaynag
sunmaktadir. KOBI’ler 6zellikle 6zkaynak yetersizligi ve krediye ulasimda giicliik

2 2016 yilsonu verileri dikkate alindiginda Banka dis1 finansal kuruluglarm aktif biiyiikligi
bakimindan bankalarin aktif biiyiikliigi ve GSYiH’ya oranlart % 4 civarinda olup bunun
kiigiimsenmeyecek bir 6lgekte oldugu diisiiniilmektedir.

¥ www.bddk.org.tr

* http://ebulten.bddk.org.tr/AbBdmk# (13.03.2018).
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yasamaktadir. Faktoring sirketleri, say1 bakimindan banka dis1 finansal kuruluslar
arasinda ilk sirada yer almaktadir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren faktoring sirketlerinin yillar itibariyla kaynak
yapilarinin (pasif) gelisimi Sekil 1’de sunulmustur (Milyon TL).
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Faktoring Sirketleri Sektorii Pasif Gelisimi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2015 2016 | 2017

—o— Aktif Toplam1 7.575 10.408 14.463 15.617 18.146 21.790 26.515 26.685 33.080 43.712
Alinan Krediler = 4.919 7.499 10.961 11.439 12.811 15.462 18.421 18.011 23.502 31.816
Thra¢ Edilen MK | 93 114 211 348 978 | 1.545 20951  3.274 3.398 4.379
Ozkaynaklar 2319 2493 2940 3.377 3.856 4.015 4.442 4587 5.082 5.781

Sekil 1:Faktoring Sektorii Pasif Gelisimi

Sekil 1°den goriilecegi lizere, alinan krediler, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve
O0zkaynaklar artig egilimi gostermekte olup s6z konusu pasif kalemler varliklarin
fonlandig1 esas kaynaklar1 teskil etmektedir. Ozellikle toplam aktiflerdeki
bliylimenin alinan kredilerdeki artistan 6nemli 6lgiide etkilendigi anlasilmaktadir.
Alman krediler kalemi pasifteki en biiyiilk kalemi teskil etmektedir. Zaman
icerisinde faktoring sirketlerinin borc¢lanma oranlarinin yiikseldigi; diger bir
deyisle ‘“borg¢/dzkaynak” seklinde ifade edilen kaldira¢ oranlarinin arttig
degerlendirilmektedir.

Faktoring sirketlerinin tamamu i¢in asgari 20.000.000 TL> édenmis sermaye
zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica s6z konusu sirketler bakimindan mevzuatta
“Ozkaynaklar/Aktif  Toplami>%3” seklinde bir yasal kaldirag  smiri
diizenlenmistir.

® 2018 yilimin Arahik ay1 igerisinde yapilan BDDK diizenlemesi uyarinca, 2019 yili igerisinde
sirketlerin asgari 6denmis sermaye tutarlarini 20.000.000 TL’den 30.000.000 TL’ye artirmalar1
gerekmektedir.
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3. Literatiir Taramasi

Bir isletmenin sermaye yapist sadece firmaya Ozgii degiskenlerden
etkilenmemektedir. Dolayisiyla, sermaye yapisinin belirlenmesinde ayn1 zamanda
faaliyet gosterilen iilkenin makroekonomik gostergeleri de onemli birer unsur
olusturmaktadir (Sayilgan ve Uysal, 2011, s. 107). Buradan hareketle, ¢alismamiz,
sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik temel teoriler ile literatiir
caligmalarinin 1518inda iki ana degisken grubu altinda belirlenen bagimsiz
degiskenlerden olusmaktadir®. S6z konusu degisken gruplari sunlardur:

1) Firma-spesifik degiskenler,
2) Makroekonomik degigkenler.

3.1  Firma Spesifik Degiskenler

flgili literatiirde, birbirlerinden farkli bor¢lanma (kaldira¢) oranlarmimn sermaye
yapisint temsil eden bagmli degisken olarak kullanildigi goriilmektedir.
Caligmamizda, sermaye yapist bagimli degiskeni olarak “Toplam Yabanci
Kaynaklar/Ozkaynaklar” oran1 (Korkmaz vd., 2007; Demirhan, 2009; Terim ve
Kayali, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011) kullanilmistir.

Karhhk, bagimsiz degisken olarak literatiirdeki birgok ¢alismada yer almaktadir
(Titman ve Wessels, 1988; Harris ve Raviv, 1991; Rajan ve Zingales, 1994;
Ozkan, 2001; Acaraver ve Dogukanli, 2004; Sayilgan vd., 2006; Kormaz vd.,
2007; Demirhan, 2009; Terim ve Kayali, 2009; Yildiz vd., 2009; Frank ve Goyal,
2009; Sayilgan ve Uysal, 2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Sarioglu vd., 2013;
Oztiirk ve Sahin, 2013; Esen vd., 2014; Koksal vd., 2015; Giiner, 2015; Burucu ve
Ondes, 2016; Iskenderoglu vd., 2016; Sayilgan ve Cansiz, 2017; Dingergok, 2017;
Guo vd, 2018). Calismamizda, karlilik degiskenleri olarak aktif karliligi ve
0zkaynak karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. Bu ¢ergevede aktif karlilig1 olarak net
karin toplam aktife orani (Demirhan, 2009; Kormaz vd., 2007; Sayilgan ve Uysal,
2011; Sayilgan ve Cansiz, 2017; Oztiirk ve Sahin, 2013; Esen vd., 2014; Burucu
ve Ondes, 2016) ve 6zkaynak karliligi olarak net karin 6zkaynaklara orani (Terim
ve Kayali, 2009; Sarioglu vd., 2013; Iskenderoglu vd., 2016) kullanilmistir.

Firma biiyiikligi (Titman ve Wessels, 1988; Harris ve Raviv, 1991; Rajan ve
Zingales, 1994; Ozkan, 2001; Hall vd., 2004; Sayilgan vd., 2006; Korkmaz vd.,
2007; Demirhan, 2009; Yildiz vd., 2009; Terim ve Kayali, 2009; Ata ve Ag, 2010;
Okuyan ve Tasc1, 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011; Giilsen ve Ulkiitas; 2012;
Sarioglu vd., 2013; Oztiirk ve Sahin, 2013; Esen vd., 2014; Koksal vd., 2015;
Giiner, 2015; Burucu ve Ondes, 2016; Dingergok, 2017; Guo vd, 2018), borg
temini s6z konusu oldugunda 6nemli bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zira,

® Acaraver ve Dogukanli (2004) tarafindan yapilan ¢alismada da firma spesifik, piyasaya dzgii ve
makroekonomik degiskenlere dayanan ii¢ ana bagimsiz degisken grubu kullanilmastir.
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firma varliklar1 alinan borglara veya kredilere kars1 birer teminat olusturabilmekte
ve bor¢lanmayi kolaylastirabilmektedir.

Odiinlesme teorisi, firma bilyiikliigii artttkca yabanci kaynak temininin de
arttigini, dolayisiyla biiytikliik ile sermaye yapist arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu 6ne siirmektedir. Finansman Hiyerarsisi teorisi ise tam tersi bir iliski
ongormektedir. Tiirkiye’de faktoring sektoriintin aktif biiytikliigl yillar itibariyla
artis egilimi gostermistir. Benzer sekilde sektoriin sermaye yapisi da bor¢lanma
yoniinde artis sergilemistir. Buradan hareketle firma biiyilikliigliniin sermaye
yapisindaki degisimde etkili olabilecegi diisiinilmiistiir. Calismamizda firma
biiyiikliigii olarak sirketlerin aktif toplamlar1 kullanilmistir (Hall vd., 2004;
Korkmaz vd., 2007; Demirhan, 2009; Terim ve Kayali, 2009; Okuyan ve Tasc¢1,
2010).

Sirket yas1 (Hall vd., 2004; Biorck ve Lagercrantz, 2011; Matias ve Serrasquerio,
2017) sermaye yapisinda etkili bir faktordiir. Geng isletmeler, daha yash
isletmelere gore daha fazla borg kullanma egilimi sergilemektedir. Ote yandan,
yagsam dongiilerindeki hayatta kalma asamasini gegebilen isletmelerin ise karlarini
daha fazla biinyelerinde tutmalar1 sebebiyle bor¢lanma egilimleri daha az
olmaktadir (Matias ve Serrasqueiro, 2017). Calismamizda sirket yasi olarak
Tiirkiye’deki faktoring sirketlerinin kurulus yillari ile galismanin dayandigi en son
mali tablo yili olan 2017 arasindaki fark dikkate alinmistir.

Gecikmeli bagimli degisken sermaye yapisina etki eden faktorlerden biridir.
Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda yapilan
caligmada, bir donem gecikmeli (T-1) kaldira¢ orani ile sermaye yapis1 arasinda
pozitif yonlii bir iligki ortaya konulmustur. Bu dogrultuda, ¢alismamizda sermaye
yapisim ifade eden “Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar” oraninmn bir
donem gecikmeli degeri kullanilmigtir.

3.2 Makroekonomik Degiskenler

Faiz oranlart (Halag ve Durak, 2013; Dingergdk, 2017) bor¢lanma maliyetini
ifade etmektedir. Faiz oranlarinin diismesinin isletmeleri daha fazla bor¢lanmak
suretiyle yatirnm yapmaya yoneltmesi beklenmektedir. Burada, faiz oranindaki
azalmanin sermaye maliyetlerini diisiirecegi, bdylece yatirimi artiracagi
beklenmektedir. (Halag ve Durak, 2013, s. 500). Analizimizde faiz orani olarak
birgok isleme referans olmasi dolayistyla gosterge olarak da adlandirilan 2 yillik
devlet tahvili faiz oranlar1 kullanilmistir.

Doviz kurlarindaki degisim, faaliyet gelirleri doviz iizerinden olan isletmelerin
karlarinin artmasina yol acarak daha fazla bor¢lanmalarina neden olabilecektir.
Dingergok (2017) tarafindan yapilan ¢alismada bagimsiz degiskenler arasinda
doviz kuru oynaklig1 (volatilite) Halag ve Durak (2013)’1n ¢alismasinda ise doviz
kurlariin diizeyi analize konu edilmistir. Halag ve Durak (2013)’1in ¢alismasinda,
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doviz kurlarmin yiikselmesinin kaldirag {izerinde pozitif yonde etkisinin
bulundugu sonucu elde edilmistir (Halag ve Durak, 2013, s. 502). Tiirkiye’deki
faktoring sirketlerince temin edilen kredilerin énemli bir kismin1 yabanci para
borglar olusturmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki degisimin borg¢lanma
tizerinde etkili olmasi beklenmektedir. Calismamizda, USD/TL kurundaki %
degisim piyasaya 6zgii makro degisken olarak belirlenmistir.

Gayrisafi yurti¢i hasiladaki artis (Frank ve Goyal, 2009; Koksal vd., 2015;
Dingergok, 2017) olarak da tanimlanabilecek olan ekonomik biiylimenin; mal ve
hizmetlere olan talebin artmasina buna bagli olarak mal ve hizmet fiyatlarinin
artmasina; isletmelerin karliliklarinin ve yatirim isteklerinin artmasma imkan
verdigi, ekonomik biiylime kosullarinda isletmelerin yatirimlarint daha ¢ok
bor¢lanma yolu ile finanse etme egilimine girdikleri goriilmektedir. (Vanli, 2016,
S. 223). Gayrisafi yurti¢i hasiladaki biiylime, isletmelerin i¢inde bulunduklart
ekonominin sundugu ve sermaye yapisi calismalarina konu edilen “biiylime
olanaklar1” degiskeni olarak da kabul edilebilir. Odiinlesme teorisi, gayrisafi
yurtici hasila ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii bir iliski dngérmektedir.
Finansman hiyerarsisi teorisi ise sermaye yapisi ile gayrisafi yurti¢i hasiladaki
biliylime arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu 6ne siirmektedir (Koksal vd.,
2015, s. 12). Calismamizda Gayrisafi Yurti¢i Hasiladaki % Degisim bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.

Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi (Acaravcl ve Dogukanli, 2004; Sayilgan
ve Cansiz, 2017) sermaye yapisi analizlerinde kullanilan bir makroekonomik
degisken mahiyetindedir. Tiirkiye’deki kredi kanalinda bankalar en biiyiik paya
sahiptir (Firatoglu, 2015, s. 15). Bankalarca 6zel sektore verilen kredilerle iliskili
sekilde bankacilik sektoriiniin gelismiglik diizeyinin sermaye yapisi {izerine
etkisini ortaya koyan calismalar bulunmaktadir. Ayrica banka dis1 finansal
kuruluglarin bilangolarinin pasifinde, alinan krediler kaleminin 6nemli bir agirlig
bulunmaktadir. Alinan krediler kalemi ise esasen bankalardan temin edilen
kredilerden olusmaktadir. Ayrica, banka dis1 finansal kuruluslar arasinda aktif
toplami olarak en biiyiik olanlar banka istiraki olan kuruluslardir. Dolayisiyla s6z
konusu sirketler ayn1 zamanda bankalarin grup sirketi konumundadir. Bankalar da
kredi kullandirmak suretiyle kendi grup sirketlerinin finansmanini yasal
sinirlamalar (5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 54. Maddesi: Kredi Sinirlari)
dahilinde saglamaktadir (Firatoglu, 2015, s. 15). Bu dogrultuda, ¢alismamizda,
bankacilik sektorii aktif biyiikligiindeki degisim bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir.

Bu ¢er¢evede analizimizin dayandigi degiskenler ile bunlarin agiklayici tanimlari
Tablo 2’de verilmistir.

407



Cankir1 Karatekin University
Journal of the Faculty of Economics

Qanklrl Kayatekin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Tablo 2:Degiskenler Tablosu
<. Degisken o Degisken
Degisken Alt Simifi Kodu Degisken Tanimi Tiirii
. Toplam Yabanci -
Kaldirag Orant YK/O Kaynaklar/O)zkaynaklar (%) Bagimh
Aktif Karlihig AKAR Net Kar/Toplam Aktif (%) Bagimsiz
Ozkaynak Karlihig OZKAR | Net Kar/Ozkaynaklar (%) Bagimsiz
Biiytiklik TA Aktif Toplam1 Bagimsiz
Sirketin Yas1 YAS Analiz Yili-Kurulus Y1l Bagimsiz
. T-1 Toplam Yabanci -
T-1 Kaldirag Orani YK/O-1 Kaynaklar/)zkaynaklar (%) Bagimsiz
. . . 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz o
Piyasa Faiz Orani FAIZ Orant (%) Bagimsiz
0,
Kur Degisimi usp/rL | USD/TL Kurunun Yillik (%) |- o 1
Degisim Orani
Gayrisafi Yurti¢i Hasila -
GSYH Artisi GSYH Yillik (%) Degisim Oran Bagimsiz
. T Bankacilik Sektort Aktif
i‘;‘glgf‘“hk Sektorii Bilango | g p Toplami Yillik (%) Degisim | Bagimsiz
Orani

Tablo 2’den goriilecegi iizere, birisi bagimli degisken olmak {izere analizdeki
toplam  degisken  sayisi 10’dur.  Bunlardan  “Toplam  Yabanci
Kaynaklar/Ozkaynaklar” seklinde tanimlanan “Kaldira¢c Oran1” bagimli degiskenti,
diger bir deyisle agiklanan degiskeni ifade etmektedir. Ayrica, “YK” seklinde
kisaltilan Toplam Yabanci Kaynaklar tutar1 “Aktifler=Ozkaynaklar+Yabanci
Kaynaklar” temel bilango denkleminden elde edilmistir. “Kaldira¢ Oran1”, “Aktif
Karliligr”, “Ozkaynak Karlihigr” ve “Aktif Toplam1” degiskenleri, bicimi BDDK
tarafindan belirlenen sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis yilsonu finansal
tablolarindan temin edilen bilgilere dayanmaktadir.

Sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik literatiir calismalarinda kullanilan

degiskenler ile s6z konusu degiskenleri iceren ¢alismalar 6zet olarak Tablo 3’te
yer almaktadir.
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Tablo 3:Literatiirde Yer Alan Degiskenler ve Kullamldiklar1 Calismalar

Degisken Tiirii Calisma

Titman ve Wessels (1988); Harris ve Raviv (1991); Rajan ve
Zingales (1994); Ozkan (2001); Acaravci ve Dogukanli (2004);
Hall vd. (2004); Sayilgan vd. (2006); Kormaz vd. (2007);

Demirhan (2009); Terim ve Kayali (2009); Yildiz vd. (2009); Frank
ve Goyal (2009); Ata ve Ag (2010); Okuyan ve Tas¢1 (2010);
Sayilgan ve Uysal (2011); Bidrck ve Lagercrantz (2011); Giilgen ve
Ulkiitas (2012); Sarioglu vd. (2013); Oztiirk ve Sahin (2013); Esen
vd. (2014); Koksal vd. (2015); Giiner (2015); Burucu ve Ondes
(2016); iskenderoglu vd. (2016); Sayilgan ve Cansiz (2017);
Dingergok (2017); Matias ve Serrasquerio (2017); Guo vd, (2018)

Firma Spesifik Degiskenler

Acaravci ve Dogukanli (2004); Frank ve Goyal (2009); Halag ve
Makroekonomik Degiskenler | Durak (2013); Koksal vd. (2015); Dingergok (2017); Sayilgan ve
Cansiz (2017)

4. Veriler ve Arastirma Metodolojisi
4.1 Veriler

Calismamiz Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca verilen faaliyet
iznine sahip faktoring sirketlerinin son bes ardisik yilsonu (31.12.2017,
31.12.2016, 31.12.2015, 31.12.2014, 31.12.2013) bilango verilerinin panel veri
yontemi ile analizine dayanmaktadir. Analizimiz esasen sektordeki tiim faktoring
sirketlerini kapsamakla birlikte, 3 adet faktoring sirketinin muhtelif tarihli finansal
tablo verilerine ulagilamamasi sebebiyle 3 adet sirket analiz dis1 kalmigtir. Bu
baglamda, analizimizin temelini 57 adet sirket verisi olusturmustur. 31.12.2017
tarihi itibariyla Tirkiye’deki faktoring sektoriinde toplam 60 adet sirketin faaliyet
gosterdigi dikkate alindiginda sadece 3 adet sirketin dislanmak zorunda kalinmasi
bakimindan panel ¢alismamizin tiim sektore yonelik bir analiz mahiyetine sahip
oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Panel veri analizimizin ardistk son 5 hesap donemi (2013-2017) sonu olarak
belirlenmesinde toplam 60 adet faktoring sirketinin bazilar1 i¢in daha fazla gegmis
donem finansal verisine ulasilamamasi ve 2012 yilsonundaki mevzuat degisikligi
sonucunda sirketlerin 6denmis sermayelerinin yasal olarak 5 milyon TL’den 20
milyon TL’ye ¢ikarilmasi hususlart etkili olmustur. Anilan 6denmis sermaye
diizenlemesine intibak edemeyen ¢ok sayida sirket kapanmis olup bahse konu
diizenlemenin yiiriirlige girdigi 2012 yilsonu sektorde faaliyet gosteren sirket
sayist bakimindan sermaye diizenlemesi kapsaminda bir milat niteligindedir. Bu
baglamda son 5 yilsonunun analiz i¢in en uygun zaman dilimi olacagi sonucuna
varilarak ¢alismamiz son 5 yilsonu verileri tizerinden gergeklestirilmistir.

Calismamizda yer alan makroekonomik degiskenler ile bunlarin temin edildigi
kaynaklar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4:Makro Degiskenler-Veri Kaynak Tablosu

Makro Degiskenler — Veri Kaynak Tablosu

Tiirkiye - Gayrisafi Yurtici TUIK-
Hasilasi http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

Bankacilik Sektorii Aktif Toplam1 | BDDK-http://www.bddk.org.tr/BultenAylik/

Devlet i¢ Borglanma Senedi Faiz Bloomberg Veri Dagitim Sistemi
Oranlar (2 Yillik)

ABD Dolar1 / TL Déviz Kuru TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Doviz
Alig)-https://evds2.tcmb.gov.tr/

4.2 Model

Analizimizde kullanilan modelin 6zet formiilasyonu asagidaki gibidir:

(1) YK/O; = a + B1AKAR; + B,0ZKAR;; + B3TA;r + B YAS; + ,BSYK/('j_lit
+ BoFAIZ;; + B,USD/TL; + BgGSYH; + BoBTA;: + €

Yukaridaki formiilde yer alan “i” sirket sayisini, “t” ise zaman dénemlerini ifade
etmektedir. Calismamizda Kesit sayist “i=57”, zaman donemi sayis1 “t=5"tir.

5. Analiz Sonuclar

Calismamizin dayandig: “Panel Veri Analizi”, degiskenlerin yatay kesit ve zaman
serisi olarak degerlendirilmesini saglayan bir ekonometrik yontemdir (Erem,
2013, s. 334). Bu kapsamda Aktif Karlihgi (AKAR), Ozkaynak Karlilig
(OZKAR), Sirket Yas1 (YAS), Aktif Toplami (TA) ve Gecikmeli (T-1) Toplam
Yabancit Kaynaklar/Ozkaynak (YK/O-1) yatay kesit degiskenidir. Makro
degiskenler olarak adlandirilan Piyasa Faiz Oram (FAiZ), Kur Degisimi
(USD/TL), GSYH Artis1t (GSYH) ve Bankacilik Aktif Toplam1 Degisimi (TBA)
ise zaman degiskenidir. Analizimizde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistik bilgileri Tablo 5°te yer almaktadir.

410




Parlak, A. A. ve Sayilgan, G.
Cilt 9, Say1 2, s5.401-423

Giiz/Fall 2019
Volume 9, Issue 2, pp. 401-423

Tablo 5:Temel Istatistik Bilgileri

Degisken Ad1 Ortalama | Std. Hata Maks. Min.

YK/O 575,80 477,62 2.328,52 -1,77
OZKAR 10,46 18,77 65,40 -178,33
YAS 15,55 6,86 27,00 -
AKAR 1,83 5,86 21,29 -69,94
TA 522.212,30 | 687.235,70 [ 4.267.775,00 | 4.445,00
YK/O-1 528,38 439,59 2.248,53 -1,77
FAiZ 10,60 1,72 13,40 8,02
USD/TL 16,65 6,99 25,43 7,93
GSYH 14,66 2,56 19,09 11,54
TBA 18,97 4,01 26,39 15,12

Bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi ifade eden ¢oklu dogrusalligin
(Topaloglu, 2018, s. 80) (Muticollinearity) olup olmadigimni gosteren korelasyon
analizine iliskin matris Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

AKAR TA TBA | GSYH |OZKAR | FAiZ YAS |USD/TL | YK/O-1
AKAR | 1,00000| 0,04349| 0,09639 | -0,03012 | -0,58738 | 0,02795 | -0,01855 | -0,04474 | 0,00002
TA 0,04349 | 1,00000 | -0,03033 | 0,09860 | -0,06149 | -0,17908 | -0,18592 | 0,16720 | -0,47403
TBA 0,09639 | -0,03033 | 1,00000 | -0,71943 | -0,13914 | 0,46759 | 0,17792 | -0,66098 | 0,17502
GSYH | -0,03012 0,09860 | -0,71943 | 1,00000 | 0,10689 | -0,83922 | 0,06596 | 0,81541 | -0,14052
OZKAR | -0,58738 | -0,06149 | -0,13914 | 0,10689 | 1,00000 | -0,05851 | 0,02277 | 0,17182 | -0,12543
FAiZ 0,02795 | -0,17908 | 0,46759 | -0,83922 | -0,05851 | 1,00000 | -0,27624 | -0,66575 | 0,08615
YAS -0,01855 | -0,18592 | 0,17792| 0,06596 | 0,02277 | -0,27624 | 1,00000 | 0,05313| 0,08324
USD/TL | -0,04474 | 0,16720 | -0,66098 | 0,81541 | 0,17182 -0,66575| 0,05313 | 1,00000 | -0,18267
YK/O-1 | 0,00002 | -0,47403 | 0,17502 | -0,14052 | -0,12543 | 0,08615 | 0,08324 | -0,18267 | 1,00000

Panel analizi sonucu elde edilen bagimsiz degisken katsayilarinin tespiti
bakimindan ¢oklu dogrusallik 6énemli bir sorun olusturmaktadir. Zira, agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyonun 0,75’in (Albayrak, 2005, s. 109) iizerinde
olmas1 yiiksek bir dogrusal iliskiye isaret eden istenmeyen bir durumdur
(Topaloglu, 2018, s. 81). Analizimizde en yiiksek dogrusal korelasyon 2 Yillik
Devlet Tahvili Faiz Oran1 (FAIZ) ile GSYH Degisimi (GSYH) arasinda 0,83922
olarak tespit edilmistir. S6z konusu iliskiyi, GSYH Degisimi (GSYH) ile USD/TL
doviz kurundaki degisiklik (USD/TL) arasindaki 0,81541’lik, Bankacilik Aktif
Toplam1 Degisimi (TBA) ile GSYH Degisimi (GSYH) arasindaki -0,71943’liik
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korelasyon izlemekte olup bahse konu korelasyon degerleri yiiksek dogrusal
iliskiyi ~ gostermesi  bakimindan  dikkat c¢ekmektedir. Bu  baglamda,
makroekonomik degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek dogrusalliginin bulundugu
sOylenebilecektir. Sonug¢ olarak, yukaridaki tablodaki korelasyon katsayilar
dikkate alindiginda sirkete 6zgii degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin 6nemli
diizeyde olmadigi degerlendirilmistir.

Coklu dogrusalligin olup olmadigimin tespiti i¢in kullanilan bir diger yontem
“Durumsallik indeksi (Condition Index)”dir. Bu yontemde degiskenlerin
O0zdegerleri (Eigenvalue) tlizerinden her bir degisken icin bir varyans agiklayicilik
oran1 hesaplanmaktadir. “Durumsallik indeksi” analizi Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7 incelenirken, yiiksek “Durumsallik indeksi” degerinde (10°dan itibaren)
0,5 ve iizerindeki varyans aciklayiciik oranlarinin séz konusu oldugu
degiskenlerde ¢oklu dogrusallik sorunu oldugu anlasiimaktadir’. Buna gbre,
“Durumsallik Indeksi” degerinin 57,52980 ile en yiiksek oldugu son satirda,
Bankacilik Aktif Toplamindaki Degisim (TBA), GSYH Degisimi (GSYH), 2
Yillik Devlet Tahvili Faiz Oran1 (FAiZ) ve USD/TL déviz kurundaki degisiklik
(USD/TL) isimli degiskenlerin acikladiklar1 varyans oranlar1 0,5’in lizerindedir.
Dolayistyla, “Durumsallik Indeksi” tamami makro degisken olan bahse konu
degiskenlerde c¢oklu dogrusallik sorununa isaret etmektedir. Bu anlamda
“Durumsallik Indeksi” ile korelasyon matrisinin makro degiskenlerde coklu
dogrusalligin bulundugu yoniindeki sonuglari birbirini desteklemektedir.

Panel veri analizinde kullanilan temel iki model “Sabit Etkiler Modeli” ve
“Rastsal Etkiler Modeli”dir (Okuyan, 2013, s. 298). Calismada da, “Sabit Etkiler
Modeli” ve “Rastsal Etkiler Modeli” uygulanmistir. S6z konusu modellerin,
hangisinin istatistiki olarak uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman Testinden
(Erem, 2013, s. 336) faydalanilmistir.

Tablo 8’den goriilecegi lizere, Hausman testi sonucunda, rastsal etkiler modelinin
etkinligini ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte olup “Sabit Etkiler” modeli
tercih edilmektedir. Bu cergevede, analizimizde kullanilan iki yonlii “Sabit
Etkiler” modeli sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

"https://support.sas.com/documentation/cdl/en/statug/63033/HTML/default/viewer.htm#statug_reg
_sect038.htm
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Tablo 9: Panel Veri Analizi Sonuclari

Degisken Adi | Katsayi (Estimate) (sz;rr‘]‘;‘;:tdsgfr";f) t(tValue) | Pr> [
AKAR 7.376007 2.8775 2.56 0.0111*
TA 0.000378 0.000053 7.10 <.0001**
OZKAR -1.17976 0.9497 -1.24 0.2155
YK/O-1 0.235064 0.0780 3.01 0.0029**
YAS -3.28E14 6.669E15 -0.05 0.9608
TBA 5.674E14 1.033E16 0.05 0.9563
GSYH 2.097E13 1.029E15 0.02 0.9838
FAiZ -6.32E14 1.15E16 -0.05 0.9562
USD/TL -3.37E13 6.567E14 -0.05 0.9592
*%5 anlamlilik diizeyi
**051 anlamlilik diizeyi

Tablo 10: Modelin Aciklayicihig

Modelin A¢iklayicihig
R? 0.8821
F Istatistigi 2.40
Pr>F <.0001
Serbestlik Derecesi 61

Tablo 10°dan goriilecegi lizere, modelin genel acgiklayicilik diizeyinin gostergesi
olan R?, 0,8821 olarak yiiksek bir deger arz etmis olup kaldiractaki (YK/O)
degisimin %88’inin degiskenlerle agiklandig1 anlamina gelmektedir. Tablo 10’da
yer alan F-Testi, “Sabit Etkiler” modeli ile panel veri analizlerinde kullanilan bir
diger yontem olan “Havuzlandirilmis En Kiigiik Kareler” modeli arasinda se¢im
yapilirken yararlanilan bir istatistiki yontemdir. Yukaridaki tablodan goriilecegi
izere; bos hipotez altinda etkin olan “Havuzlandirilmis En Kiiciik Kareler Modeli
(Pooled OLS)” ile “Sabit Etkiler Modeli” arasinda se¢im yapilirken dikkate alinan
F-Istatistiginin 2,40 olarak hesaplanmasi neticesinde F-Testi %1 diizeyinde
anlamli sonu¢ vermistir. Bu sebeple bos hipotez reddedilmekte olup “Sabit
Etkiler” modelinin analizimize uygun (fit) sonu¢ verdigi anlagilmaktadir.

Tablo:9°dan goriilecegi iizere, Iki Yénlii “Sabit Etkiler” modeli sonuglarma gore,
kaldirag oran1 (YK/O) ile aktif karlihgi (AKAR), sirket aktif toplami (TA) ve
gecikmeli (T-1) kaldira¢c oram1 (YK/O-1) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Ote yandan, aktif biiyiikliigiiniin (TA) katsayisinmn diisiik olmasi
kaldiraca etkisinin diisiikk oldugunu gostermektedir. Kaldirag ile diger firma-
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spesifik degiskenler olan &zkaynak karlihgi (OZKAR) ve sirket yasi (YAS)
arasindaki iligkinin model agisindan anlamlilik diizeyi diisiik ¢ikmustir.

Analize konu edilen bagimsiz degiskenlerden sirketlere 6zgli (firma spesifik)
degiskenler disinda kalan bankacilik sektorii aktif biylikligiindeki degisimin
(TBA), GSYH degisiminin (GSYH), 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranlarinin
(FA1Z) ve USD/TL kurundaki degisimin (USD/TL) kaldirag iizerinde anlaml1 bir
etkisinin bulunmadig: seklinde sonug elde edilmistir. Zira s6z konusu degiskenler
yiiksek ¢oklu dogrusallik icermektedir.

6. Sonuc

Analiz sonucuna gore, sirketlerin aktif karliligi (AKAR), sermaye bilesimini ifade
eden kaldira¢ oranin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. S6z konusu etki pozitif yonlii
ve %S5 anlamlilik icermektedir. Buradan hareketle, faktoring sirketlerinin
yatirimlarindan, diger bir deyisle faktoring alacaklarindan elde ettikleri getiriyi
temsil eden aktif karliligindaki artisin sirketlerin borglanma kapasitelerini ve borg
O0deme kabiliyetlerini gelistirdigi, bor¢ 6deme kabiliyetlerindeki artisa paralel
daha kolay bor¢lanabildikleri ve bu sebeple kaldirag oranlarinin da artis gosterdigi
seklinde yorumlamak miimkiindiir. Aktif karliliginin yatirmrmin ne 6lciide getiri
sagladigin1 gosteren bir performans Olgiitii niteligi dikkate alindiginda, yatirimin
getirisinin yiikselmesinin, faktoring sirketlerini hizli biiylime yoniinde giidiiledigi
ve stratejilerini veya hedeflerini bu yonde olusturduklari, bu dogrultuda hizli
biliylimenin (yatirimin) finansmaninda bor¢lanmanin tercih edildigi seklinde bir
degerlendirme yapmak da olasidir. Diger taraftan panel analizinin dayandigi
2013-2017 doneminde sektoriin net kar marjinin azalma egilimi gdstermesi
karsisinda, karlilig1 korumak amaciyla faktoring sirketlerinin satiglarini artirmak
suretiyle aktif devir hizlarini artirmak, diger bir deyisle siirlimlerini artirarak kari
belirli bir diizeyde tutmak icin faktoring alacaklarin1 ve dolayisiyla aktiflerini
biiylitmek yoniinde strateji benimsedikleri, bu strateji dogrultusunda ise aktif
bliylimesinin (faktoring alacaklarindaki biiylime) finansmaninda da bor¢lanmanin
tercih edildigi seklinde yorum yapilabilecektir. Nitekim, gecikmeli (T-1) kaldirag
oraninin, kaldirag orani ile anlamli ve pozitif yonlii tespit edilen iliskisinin bu
degerlendirmeyi destekledigi diisiiniilmektedir.

Incelenen 2013-2017 déneminde sektdriin aktif toplami yaklasik olarak 2 kat
artarken benzer sekilde net karin da yaklasik 2 kat artmasina karsin 6zkaynaklar
ise 0,5 kat olarak gorece sirli bir degisim sergilemistir. Dolayisiyla faktoring
sitketlerindeki s6z konusu hizli biiylimenin i¢ kaynaklarla finansmaninin
bor¢clanmaya gore pek de kolay olmadigi degerlendirilmektedir; zira yasal
diizenlemeler uyarinca 6denmis sermayelerini 20 milyon TL’ye yiikseltmek
amaciyla ciddi tutarda sermaye enjeksiyonu yapan sirketlerin, hizli biiylimeyi
0zkaynakla finanse etmelerinin zorlayic1 bir nitelik tasidigr diisiiniilmektedir.
Ilaveten, aktif toplam1 bakimidan bazi bankalardan dahi biiyiik olanlar1 bulunan
faktoring sirketleri, 20 milyon TL tutarinda asgari sermaye ile kurulabilen belirli
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bir biiyiikliige sahip isletmelerdir. S6z konusu biiyiikliikleri dolayisiyla krediye
ulagim olanaklarinin kiigiik isletmelere gore daha fazla olmasi1 hususunun da, bu
sirketleri finansman kararlarinda borglanmayi tercih etmeleri yoniinde etkiledigi
distiniilmektedir.

Gegmis donem kaldirag oran1 da (YK/O-1), sermaye bilesiminin belirlenmesinde
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiye sahiptir. Katsayisinin aktif karliligina gore
diisiik olmasi ise etkisinin sermaye bilesimi iizerinde sinirl oldugunu géstermekle
birlikte sermaye yapisini belirlerken sirketlerin gecmis donem bor¢ yapilarini
belirli derecede dikkate aldiklar1 sdylenebilecektir. Bu anlamda analizimiz, bir
donem gecikmeli (T-1) kaldirag orami ile pozitif yonli bir iligkinin ortaya
konuldugu Sayilgan, Karabacak ve Kiiclikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda
yapilan ¢alisma ile uyumluluk arz etmektedir.

Calismamizda, sirketlerin biiyiikliiglinlin bir 06lgiisii olarak kullanilan aktif
toplaminin (TA), %1 anlamlilik diizeyinde sermaye yapisini pozitif yonde
etkiledigi ortaya konulmustur. Diger taraftan, aktif toplami (TA) degiskeninin
panel veri analizi sonucunda ortaya ¢ikan katsayisinin oldukga diisilk olmasi
sebebiyle, anilan degisken analiz donemi iginde sermaye yapisi kararlarina etki
bakimindan zayif kalmaktadir.

Analizimizde sirkete 6zgii degiskenlerden Ozkaynak karlihgi (OZKAR) ile sirket
yast (YAS) istatistiki olarak anlamli bir iligki sunmamistir. Dolayisiyla, analiz
doneminde s6z konusu degiskenlerin sermaye yapisi lizerinde etkisinin
bulunmadigr ifade edilebilir.

Analize konu edilen bagimsiz degiskenlerden bankacilik sektorii aktif
biytikligindeki degisimin (TBA), GSYH degisiminin (GSYH), 2 Yillik Devlet
Tahvili Faiz Oranlarinin (FAIZ) ve USD/TL kurundaki degisimin (USD/TL)
kaldirag {izerindeki anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda, bahis konusu
makroekonomik degiskenlerin, sermaye yapist lizerinde etkisinin bulunmadigi
seklinde sonuc¢ elde edilmistir. Ayrica s6z konusu degiskenler arasinda yiiksek
seviyede ¢oklu dogrusallik tespit edilmistir.

Netice itibariyla, panel analizi sonucunda &zellikle aktif karliliginin katsayisi
dikkate alindiginda, aktif karliliginin sermaye bilesimi kararlarinda sirketler igin
onemli bir unsur teskil ettigi sonucuna varilmaktadir. Aktif karliligi, firma
biiytikligi ve gecikmeli (T-1) kaldirag orani ile sermaye yapisi arasinda tespit
edilen anlamli ve pozitif yonlii iliski sermaye yapisi teorilerinden “Odiinlesme
(Trade-off) Teorisi” ile benzerlik tagimaktadir. Ayrica, ¢alismamizin gecikmeli
(T-1) kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iligkinin ortaya konuldugu Sayilgan,
Karabacak ve Kiiciikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alisma ile uyumlu
oldugu sonucuna varilmastir.
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Capital Structure Determinants of Factoring Companies in
Turkey

Extended Abstract

1. Introduction

In finance literature, there are studies which put forward that there is an optimal capital structure
for companies. It is obvious that new analysis are being held in the capital structure determinants
on grounds that country, industry, market and firm conditions constantly change in time. This
study, the purpose of which is to reveal capital structure determinants of factoring companies in
Turkey, is distinctive among capital structure studies due to the uniqueness of the sample
analyzed. Another discriminative feature of this study is that the sample encompasses all factoring
companies in the sector. Hence, it is expected that this study contributes related literature.

2. Method

This study is based on the consecutive annual (2013-2017) financial data set of 57 factoring
companies licenced by Turkish banking authority, Banking Regulation and Supervision Agency.
The capital structure determinants of factoring companies were examined via panel data technic by
using both firm specific data and macroeconomic variables. Firm specific determinants consist of
total dept/equity (TD/E) as leverage ratio, net profit/total assets (ROA), net profit/return on equity
(ROE) as profitability ratios, total assets (TA) as size, firm age (AGE), lagged leverage ratio
(TD/E-1). Macroeconomic variables are made up of market interest rate (INT), change in
exchange rate (USD/TL), change in gross domestic product (GDP), change in Turkish banking
sector total assets (BTA). While dependant variable ise leverage ratio (TD/E), the others are
independant.

As two way fixed effects and random effects models are common estimation models for panel data
technic, these models were used in this study. According to the Hausman Test as indicator for
determining statistically reliable estimator model, two way fixed effects model was proved to be
fit to this study; similarly F-test result reveals that two way fixed effects model is more suitable
than pooled-ordinary least squares (pooled OLS) model which is an alternative panel data
estimation model. R-square, which was calculated 0.8821, illustrates that two way fixed effects
model variables have a high descriptive level on dependent variable.

3. Results

Results of the panel data analysis point out that return on assets (ROA), size (TA) and lagged
leverage ratio (TD/E-1) are statistically significant within %95 and %99 confidence intervals
consequently. Therefore, return on assets (ROA), size (TA) and lagged leverage ratio (TD/E-1)
affect the leverage ratio (TD/E) in positive direction. Inspite of the fact that there is a significant
relationship between size (TA) and leverage ratio (TD/E), ignorable coefficient value of size (TA)
demonstrates weak influence on leverage ratio (TD/E). The other independent firm-specific
variables which are return on equity (ROE) and age (AGE) have insignificant effect on leverage
ratio (TD/E) due to the results. Panel data analysis also reveals that market interest rate (INT),
change in exchange rate (USD/TL), change in gross domestic product (GDP), change in banking
sector total assets (BTA) don’t have statistically significant effect on leverage ratio (TD/E).
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Moreover, both correlation matrix and condition index reveal that all of these macroeconomic
variables used in this study have high multicollinearity.

4. Discussion and Conclusion

According to the panel data analysis, return on assets (ROA) of factoring companies remarkably
affects leverage ratio (TD/E) within %95 confidence interval. Hence, it might be primarily proved
that the more return on assets (ROA) increases the more borrowing capacity and financial ability
increase. Regarding return on assets (ROA) as a return on investment for factoring companies, it
could possibly be considered that accelaration of return on investment triggers factoring
companies for growing fast and under rapid growth motive, these companies prefer borrowing
instead of equity finance. However, because of the fact that net profit margin of factoring
companies had a decline trend in the time period of panel data anaysis, it could more likely be
interpreted that factoring companies set a strategy for sustaining the profit level and therefore they
roket factoring receivables by debt financing, which is supported by significant positive effect of
lagged leverage ratio (TD/E-1) on leverage ratio (TD/E).

In the 2013-2017 time period, on which panel data analysis based, when total assets and net profit
of factoring sector almost duplicated (200%), equity increased by just 50%. Hence, it is thought
that this kind of rapid growth can not be easily financed by equity finance instead of borrowing.
Through this time period, factoring companies were obliged to increase their paid-in capital from
20 million to 30 million Turkish liras. As a result of such mandatory equity increase mentioned
before, possibility of adding some new source to equity for fast growth was a challenging issue.
Besides, because factoring companies, some of which are larger than some banks in Turkey, are
extremely large companies compared to ordinary firms, it is thought that their ability to reach
credit facilities affected them prefer borrowing.

That lagged leverage ratio (TD/E-1) has significant positive effect on capital structure within 99%
confidence interval was revealed in this study. Even though lagged leverage ratio (TD/E-1)
coefficient demonstrates relatively limited influence on capital structure, it is possible to mention
that factoring companies take into account their past capital structure when they determine current
capital structure. This study reveals that total assets (TA), which was used as size, have significant
positive effect on capital structure within 99% confidence interval. However, coefficient of total
assets (TA) is considerably lower. Thus, influence of total assets (TA) on leverage ratio (TD/E) is
extremely limited concerning its coefficient. This study also illustrates that return on equity (ROE)
and age (AGE) have no significant effect on capital structure. Similarly, the panel data anaysis
pointed out that the macroeconomic variables are statistically insignificant and they have
multicollinearity.

Consequently, return on assets (ROA) is part and parcel of capital structure desicion for factoring
companies in Turkey. Furthermore, stastically positive effect of return on assets (ROA), size (TA)
and lagged leverage ratio (TD/E-1) is compatible with well-known Trade-off Theory. Positive
relationship between lagged leverage ratio (TD/E-1) on capital structure is parallel to the study
carried by Sayilgan, Karabacak and Kucukkocaoglu in 2006.
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