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MAKALE BILGISI 0z

ge? I’i” ’hr’l _2117'0&2302212 Bu ¢alismada, BIST Sinai Endeksindeki (XUSIN) firmalarin bor¢lanma
C?vruim?gril k;llanllm. dinamiklerine etki eden firmaya 6zgii, sektdre 6zgii ve makroekonomik
tarihi: 18.02.2022 faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Borg¢lanma gostergesi olarak
Makale Tiirii: Arastirma finansal bor¢larin esas alindigi {i¢ finansal kaldirag oran1 belirlenmistir.
makalesi Analiz donemi olarak 2010C1-2019C4 donemi belirlenmis olup,

caligmada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
su bulgular elde edilmistir: Birincisi, sektoriin finansal borg
ortalamalari, her i¢, kisa — uzun ve toplam, finansal bor¢ oraninda da
etkilidir. Ikincisi, kisa vadeli ve toplam finansal borg oranlari agisindan
hem firmaya 6zgl faktorler hem de farkli makroekonomik faktorler

Anahtar Kelimeler: etkili iken; uzun vadeli finansal bor¢ oram lizerinde makroekonomik
BIST sinai endeksi faktorlerin etkili olmadigi belirlenmistir. Kisa vadeli finansal borg orani
(XUSIN), borglanma ile bankacilik sektorii ve tiiketici giiven endeksi arasindaki ve toplam
dinamikleri, panel veri finansal bor¢ oram ile borsa arasindaki iliskilerin varligi, ¢alismayi
analizi. diger calismalardan farklilagtiran bulgulardir. Finansal gelismisligin

birer gostergesi olarak bankacilik sektdrii ve sermaye piyasalarinin
ekonomideki etkinliklerinin ve finansal birimlerin  ekonomik
beklentilerinin dikkate alinmasi, g¢alismanin temel katkilar1 olarak
siralanabilir.

Determining borrowing dynamics in non-financial sector firms: A panel
data study on industrial firms listed in BIST
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period 2010Q1 - 2019Q4, panel data analysis method is used in the
study. As a result of the study, the following findings are obtained.
Firstly, the financial debt averages of the sector are effective in all
three determined financial debt ratios. Secondly, while both firm-
specific factors and different macroeconomic factors are effective in

Keywords: terms of short-term financial debt ratio and total financial debt ratio, it
BIST industrial index is determined that macroeconomic factors are not effective on the
(XUSIN), leverage long-term financial debt ratio. The findings on the relationship
dynamics, panel data between the short-term financial debt ratio and the banking sector and
analysis. consumer confidence index and between the total financial debt ratio

and the stock market distinguish the study from other studies. The
main contributions of this study are considering the activities of the
banking sector and capital markets in the economy as an indicator of
financial development and considering the economic expectations of
financial units.

1. Giris

Finansal yonetim, bir isletmenin hedeflerine ulasabilmesi i¢in varliklarin edinilmesi, en uygun
maliyetle finansmaninin saglanmast ve yoOnetilmesine iligkin karar verme siiregleri olarak
tanmimlanabilir. Bu c¢ercevede alinan kararlarin, firmanin amaci olan piyasa degerini maksimum
yapmaya; diger bir ifadeyle ortaklarin beklentilerini karsilamaya yonelik olmasi esastir (Jensen, 2001).
Bir firmanin, finansman kaynaklarinin dagilimi, sermaye yapisini olusturmaktadir. Dolayisiyla,
sermaye yapisi karari, firmanin faaliyetleriyle, bor¢larla ve 6z sermaye ile ilgilenen énemli bir sirket
politikasidir (Brounen vd., 2006).

Sermaye yapisinin isletmenin toplam riski ve sermaye maliyeti lizerindeki dogrudan etkisi, firma
degerine yansimaktadir. Dolayisiyla, tiim finansal yonetim kararlarinda oldugu gibi, sermaye yapisinin
belirlenmesinde de optimal (en uygun) sermaye yapisi ile firma degerini artirmak hedeflenir. Buna
gore, optimal sermaye yapisinda, firmanin sermaye maliyeti minimum iken; piyasa degeri
maksimumdur. Sermaye yapisini agiklamak {izere birgok onemli ¢alisma ile kapsamli bir gergeve
belirlenmistir (Modigliani ve Miller, 1958; Modigliani ve Miller, 1963; Jensen ve Meckling, 1976;
Myers, 1977; Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984; Myers, 2001; Fama ve French, 2002). Bu
calismalar icerisinde Modigliani ve Miller'in (1958) Sermaye Yapisi llgisizligi Teorisini bir baslangic
olarak kabul etmek miimkiindiir (Harris ve Raviv, 1991, s. 297). Zira M&M (1958) c¢alismasindan
sonra, sermaye yapisi kararlarinda vergiler, temsilci ve iflas maliyetleri, asimetrik bilgi gibi finansal
piyasalara iligskin oynakliklar1 dikkate alan modern teoriler gelistirilmistir. Bunlar, Dengeleme Teorisi
(Kraus ve Litzenberg, 1973), Sinyal Teorisi (Ross, 1977), Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Myers,
1984; Myers ve Majluf, 1984) ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Baker ve Wurgler, 2002) olarak
siralanabilir. Sermaye yapis1 kararlari, kurumsal ve kiiltiirel farkliliklar disinda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde ayni faktorlerden etkilenir (Booth, Aivazian, Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 2001;
Chen, 2004; Foster ve Young, 2013). Bu nedenle, bir firmanin sermaye yapisi, kurumsal farkliliklar ile
is uygulamalarinin etkilesiminin sonucudur (Bancel ve Mitto, 2004).

Sermaye yapisinin belirleyicileri {izerine yapilan arastirmalarda bir fikir birligi oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Buna gore, bazi ¢caligmalarda firmaya 6zgii faktorlerin daha etkili oldugu
tespit edilmistir (Frank ve Goyal, 2009; Psillaki ve Daskalakis, 2009; Kayo ve Kimura, 2011; Rajan ve
Zingales, 1995; Koksal ve Orman, 2015). Buna karsin, bir baska arastirma grubunda ise, firmanin
sermaye yapisinin sadece firmaya 6zgii faktorlerden degil, ayn1 zamanda iilkeye 6zgii faktorlerden de
etkilendigi belirlenmistir (Bancel ve Mittoo, 2004; Booth vd., 2001; De Jong vd., 2008; Antoniou,
Giiney ve Paudyal, 2008; Hanousek ve Shamshur, 2011; Oztekin ve Flannery, 2012; Fan, Titman ve
Twite, 2012; Graham, Harvey ve Puri, 2015). Sektoére 6zgii faktorlerin analize dahil edilmesi,
optimum sermaye yapisi igin vekil gérevi gorebilir ve iligkili ancak ihmal edilmis degiskenleri hesaba
katabilir (Kuhnhausen ve Stieber, 2014; MacKay ve Philips, 2005). Bu nedenle sermaye yapisini
aragtiran bazi c¢aligmalarda, firmanin faaliyet goésterdigi sektoriin ortalama kaldira¢ oranlarinin
sermaye yapisinda belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir (Harris ve Raviv, 1991; Frank ve Goyal,
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2009; Hovakimian, Opler ve Titman, 2001; MacKay ve Phillips, 2005; Miao, 2005; Koksal ve Orman,
2015). Konuyu farkli bir bakis agisiyla degerlendiren Antoniou vd., (2008) ¢alismalarinda, sermaye
piyasasi odakli ve banka odakli ekonomilerde faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapilarini nasil
belirlediklerini aragtirmislardir. Analiz bulgulara goére, firmaya 6zgii ve pazara iliskin faktorlerin bir
firmanin sermaye yapisi sec¢imi iizerindeki etkisinin giicii ve niteligi, bulundugu iilkenin ekonomik ve
yasal geleneklerine baglidir.

Firmalarin borglanma diizeylerinin belirlenmesinde sermayeye erisimin dikkate alinmasi gerekir.
Finansal piyasalarin gelismisligi ve yapisi, firmalarin fon ihtiyacimin kargilanmasinda onemli bir
unsurdur ve bor¢lanma orani ile arasinda anlamli bir iliski vardir (Demirgiic-Kunt ve Maksimovic,
1996). Lewis'e (2003) gore ekonomik biiyiime, finansal hizmetlere olan talebi artirarak finansal
gelismeye yol acarken, finansal gelisme de reel sektdriin ihtiyag duydugu kaynaklari aktararak
ekonomik biiylimeyi saglar (Kirkpatrick ve Green, 2002, s.207). Dolayisiyla, firmalarin bor¢lanma
diizeylerinin finansal gelisme ile artmasi beklenmektedir (Leland ve Pyle, 1977). Ancak, burada
finansal karar vericilerin davranigsal yonlerinin ve beklentilerinin dikkate alinmasi gerektigi
disiiniilmektedir. Zira, gerek reel sektoriin gerekse tiiketicilerin ekonomiye iligkin beklentileri, giiven
diizeyleri, firmalarin asir1 bor¢lanmalarina ve nihayetinde finansal sikintiya girmelerine neden
olabilecegi gibi, nispeten daha maliyetli olan 6z sermayeye yonelmelerine de neden olabilir. Kayis
Besiktagli ve Kurt Cihangir (2020) calismalarinda, Tirkiye’de tiiketici giiven endeksinin para
piyasalari, sermaye piyasalar1 ve genel ekonomik gostergeler flizerindeki etkisini ayr1 ayri
incelemislerdir. Buna gore, ekonomiye iliskin beklentilerin incelenen ii¢ grupta da etkili oldugunu
belirten arastirmacilar, hem tiretici hem de tiiketici fiyat endekslerine olan etkisine dikkat ¢ekmislerdir.

Sermaye yapisini belirleyen faktorleri tek bir iilke i¢in arastiran calismalarda genellikle firmaya
Ozgl faktorler tizerinde durulmaktadir (Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkkocaoglu, 2006; Okuyan ve
Tasc1, 2010; Kakilli Acaravci, 2015 ve Karacaer, Temiz ve Giileg, 2016). Oysa ki, bir firmanin
sermaye yapisi karari sadece kendi ozelliklerinin degil; ayn1 zamanda faaliyet gosterdigi ortam ve
geleneklerin (Antoniou vd., 2008; Kuhnhausen ve Stieber, 2014; MacKay ve Philips, 2005; Frank ve
Goyal, 2009) ve finansal piyasalarin geligsmisliginin (Demirgiic-Kunt ve Maksimovig, 1996) bir
sonucudur. Bu kapsamda g¢alismada, 2010C1 — 2019C4 doéneminde Tiirkiye’de faaliyet gbsteren ve
Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan 127 sanayi firmasinin sermaye yapisini etkileyen faktérler; firmaya
- sektore 6zgii faktorler ve makroekonomik gostergeler agisindan panel veri analizi ile aragtirilmistir.
Sanayi sektoriiniin; uzun vadede yatirim, istihdam ve katma deger yaratmasi agisindan ekonomiye
onemli katkilar saglamasi (Ko¢ vd., 2017, s.16), calisgmanin kapsaminin belirlenmesinde etkili
olmustur. Caligmanin bir diger katkisi, firmalarin sermaye yapisinin gostergesi olarak kabul edilen
kaldirag oranimnin kisa — orta vade ve toplam finansal borglar iizerinden ayri ayri hesaplanmasidir. Bu
sayede, firmalara faiz yiikii getiren kaynaklarin vade agisindan duyarli oldugu agiklayici degiskenler
belirlenmistir. Son olarak calismada, finansal gelismisligi temsilen bankalarla birlikte sermaye
piyasalariin etkinliginin ve finansal birimlerin ekonomik beklentilerinin dikkate alinmasiyla literatiire
katki saglamak hedeflenmistir.

Caligmanin genel plant su sekildedir: ikinci boliimde, sermaye yapisina iliskin caligmalarin
oldukca kapsamli olmasi nedeniyle, kaldira¢ (bor¢lanma orani) kavrami temelinde bir literatiir
taramas1 yapilmistir. Ugiincii boliimde ydntem ve degiskenlere iliskin bilgi verilerek panel veri analizi
uygulanmistir. Sonug boliimiinde ise analizlerden elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ve oneriler
yer almaktadir.

2. Literatiir

Firmalarda sermaye yapisinin belirlenmesine iliskin yapilan caligmalarda temel farkliligin
kaldirag kavraminin tanimlanmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Buna gore, bazi ¢alismalarda
(Okuyan ve Tasg1, 2010; Abdioglu ve Deniz, 2015; Singh, 2016; Karacaer vd., 2016; Karadeniz,
Iskenderoglu ve Dalak, 2018; Topaloglu, 2018; Ramli, Latan ve Solovida, 2019) toplam
borglar/toplam varliklar orani, yani toplam kaldirag (TK) esas alinirken; bir diger ¢alisma grubunda
(Kakilli Acaravel, 2015; Oztiirk ve Sahin, 2013; Cortez ve Susanto, 2012; Sayilgan vd., 2006;
Acaravcl ve Dogukanli, 2004) ise kaldirag orani olarak toplam borglar/dzsermaye (TBO) orani dikkate
alimmugtir. Bu ¢alismalardan farkli olarak, bazi ¢alismalarda ise (Joeveer, 2013; Ko6ksal ve Orman,
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2014; Proenga, Laureano ve Laureano, 2014; Alipour, 2015; Karagahin ve Kiigiiksarag, 2016;
Daskalakis, Balios ve Dalla, 2017; Ferrarini, Hinojales ve Scaramozzino, 2017) kisa - uzun vadeli
borg¢lar ve toplam borglar tizerinden farkli kaldirag¢ tanimlar1 birlikte degerlendirilmistir.

Birden fazla kaldirag tammmini kullanan aragtirmalarda (Alipour, 2015; Daskalakis vd. 2017;
Ferrarini vd. 2017; Joeveer, 2013; Koksal ve Orman 2014; Karasahin ve Kiiciiksarag, 2016) kisa
vadeli kaldirag i¢in kisa vadeli borg¢lar/toplam varliklar (KVK); uzun vadeli kaldira¢ i¢in uzun vadeli
borglar/toplam varliklar (UVK) ve toplam borg¢lar/toplam varliklar (TK) oranlarinin kullanildig
belirlenmistir. Ornegin, Joeveer (2013), Dogu Avrupa iilkelerinde faaliyet gdsteren firmalarin sermaye
yapisinin belirleyicilerini arastirdigi ¢aligmasinda kisa ve uzun vadeye gore bor¢lanma oranlari igin
farkli degiskenlerin etkili oldugunu belirlemistir. Aragtirmacinin elde ettigi bulgulara gore, uzun vadeli
bor¢lanma oranlarinda firmaya 6zgii degiskenler etkili iken; kisa vadeli bor¢lanma oranlarinda ise
iilkeye 6zgii (makroekonomik) degiskenler etkilidir. Koksal ve Orman (2014), Tiirkiye’de 1996-2009
donemindeki biiyiik firmalarin ve KOBI’lerin sermaye yapis1 belirleyicilerini panel veri analizi ile
arastirmiglardir. Caligmada, {i¢ kaldiracin da sektor ortalamalari, biiyiikliik, enflasyon ve borg dist
vergi kalkani ile pozitif yonlii iliskili iken; karlilik ile negatif yonlii ve anlamh iliskili oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica, varlik yapisinin KVK ile negatif, UVK ve TK ile pozitif yonlii ve anlaml
iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Karasahin ve Kiiciiksara¢ (2016), 1994-2014 déneminde BIST’e
kote finansal olmayan firmalarin sermaye yapisi belirleyicilerini arastirmmglardir. Havuzlanmis en
kii¢iik kareler yontemini kullandiklar1 analiz sonucunda, ti¢ kaldirag ile karlilik ve likidite arasinda
negatif; sektdr ortalamalar1 ve enflasyon ile pozitif yonlii ve anlamli iliskilere ulagmislardir. Ayrica,
biiyiikliik ile UVK arasinda negatif, KVK ve TK ile pozitif yonlii ve anlamli; varlik yapisi ile KVK
arasinda ise negatif, UVK ve TK arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Yukaridaki ¢alismalarda, isletmenin kullandig1 kaldira¢ belirlenirken borg¢larin tiirii itibariyle bir
ayrim yapilmamistir. Bu caligmalardan farkli olarak Yarba ve Giiner (2019), 1996-2015 yillan
arasinda finansal olmayan Tirk sirketlerinin bor¢lanma dinamiklerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
sirketlerin finansal borclarin1 esas almislardir. Dinamik panel veri analizini kullandiklar
calismalarinda aragtirmacilar, kisa vadeli finansal borglar/toplam varliklar (KVFBO), uzun vadeli
finansal borglar/toplam varliklar (UVFBO) ve toplam finansal borg¢lar/toplam varliklar (TFBO)
kaldiraglarint bagimli degisken olarak kullanmislardir. Arastirmalarinin sonucuna gore ii¢ kaldiracin
da karhlik ile negatif; sektor ortalamalari, biiyiikliik ve enflasyon ile pozitif yonlii ve anlamli sonuglar
elde etmislerdir. Ayrica varlik yapisi ile KVFBO arasinda negatif, UVFBO ve TFBO arasinda ise
pozitif yonlii ve anlamli bir iligkinin varligina ulasmislardir.

Bu calismada, BIST Sinai endeksindeki sirketlerin finansal borglari iizerinden hesaplanan iic
farkli kaldiracin, firmaya ozgili, sektore O6zgli ve makroekonomik faktorlerden nasil etkilendigi
arastirilmigtir.  Bagimli degisken olan kaldiraglarin tanimlanmasinda Yarba ve Giiner (2019)
calismalar1 esas alinmakla birlikte, calismay: literatiirdeki calismalardan ayristiran temel faktorler,
sinai firmalar i¢in finansal gelismisligin ve ekonomik beklentilerin etkisinin belirlenmesidir.

3. Yontem

Caligmanin uygulama kisminda BIST Sinai Endeksinde (XUSIN) yer alan firmalarin 2010C1-
2019C4 doneminde yayimladiklari finansal tablolar kullanilmustir. Calismada kullanilan veriler Analiz
Expert programindan ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Bu endeksteki firmalarin veri diizensizliginden dolay1
sirketlerden bazilar1 analiz diginda birakilmig, toplam 127 firma (Ek 1) iizerinden analiz
gercgeklestirilmistir. Her bir firma igin toplam 5.080 gozlemle dengeli bir panel olusturulmustur.

BIST Smai Endeksinde bulunan bu firmalarin bor¢lanma dinamiklerini incelemek i¢in bagimli
degisken olarak Yarba ve Giiner (2019)’den hareketle, sirketlerin finansal borglarini esas alan ii¢
kaldirag belirlenmistir. Buna gore, kisa vadeli finansal borglar/toplam varliklar (KVFBO), uzun vadeli
finansal borg¢lar/toplam varliklar (UVFBO) ve toplam finansal borglar/toplam varliklar (TFBO)
oranlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler icin ise {i¢ ana grup belirlenmistir. Literatiirde sadece
firmaya 6zgii ya da sadece makroekonomik faktorlerin etkilerinin arastirilmasina karsilik (Sayilgan,
2016; Kakilli Acaravci, 2015; Karadeniz vd., 2018; Topaloglu 2018) bu ¢alismada firmaya ve sektore
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Ozgii faktorler ile makroekonomik degiskenler birlikte analize edilmistir. Analiz kisminda kullanilan
degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1

Veri seti ve agiklamalar:

Bagimh degiskenler

Degisken Oran Kisaltma
Kaldirag 1 Kisa Vadeli Finansal Borglar/Toplam Varliklar KVFBO
Yarba ve Giiner (2019)

Kaldirac 2 Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar/Toplam Varliklar UVFBO
Yarba ve Giiner (2019)

Kaldirac 3 Toplam Finansal Borg¢lar/Toplam Varliklar TFBO
Yarba ve Gliner (2019)

Bagimsiz Degiskenler

Isletmeye Ozgii Faktorler

Karhhk Donem Net Kari/Toplam Varliklar ROA
Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tasc1 (2010), Koksal ve Orman (2014), Proenca

vd. (2014), Kakilli Acaraver (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Alipour (2015),

Singh (2016), Karacaer vd. (2016), Karasahin ve Kiiciiksarag (2016), Ferrarini

vd. (2017), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018), Yarba ve Giiner (2019).

Varlik Yapisi Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar MDVO
Sayilgan vd. (2006), Koksal ve Orman (2014), Proenca vd. (2014), Kakilli

Acaravci (2015), Alipour (2015) Abdioglu ve Deniz (2015), Singh (2016),

Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016), Ferrarini vd. (2017), Daskalakis vd. (2017),

Ramli vd. (2019), Yarba ve Giiner (2019).

Biiyiikliik Toplam Varliklarin Logaritmasi BUYUKLUK
Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tasc1 (2010), Koksal ve Orman (2014), Proenca

vd. (2014), Kakilli Acaraver (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Alipour (2015),

Singh (2016), Karacaer vd. (2016), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016), Ferrarini

vd. (2017), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018), Ramli vd. (2019), Yarba ve

Gtiner (2019).

Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani Amortisman Giderleri/Toplam Varliklar BDVK
Sayilgan vd. (2006), Koksal ve Orman (2014), Proenga vd. (2014), Kakilli

Acaravci (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Singh (2016), Karacaer vd. (2016),

Daskalakis vd. (2017), Ferrarini vd. (2017), Topaloglu (2018), Ramli vd. (2019).

Likidite Oram (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar LKDT
Proenga vd. (2014), Abdioglu ve Deniz (2015), Singh (2016), Karasahin ve

Kigiiksarag (2016), Karacaer vd. (2016), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu

(2018), Ramli vd. (2019).

Faaliyet Kaldirac Briit Kar/FVOK FAAKL
Abdioglu ve Deniz (2015), Topaloglu (2018).

Sektor Ortalamalar:

Kisa Vadeli Finansal Kisa Vadeli Finansal Borg¢larin Sektor SEK KVFBO
Borglar Ortalamalari/Toplam Varliklarin Sektor Ortalamalart -

Yarba ve Giiner (2019)

Uzun Vadeli Finansal Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Sektor SEK UVEBO
Borglar Ortalamalari/Toplam Varliklarin Sektor Ortalamalart -

Yarba ve Gliner (2019)
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Toplam Finansal Toplam Finansal Borg¢larin Sektor SEK TEBO
Borg¢lar Ortalamalari/Toplam Varliklarin Sektoér Ortalamalari -
Yarba ve Giiner (2019)

Makroekonomik Faktorler
Ekonomik Biiyiime Reel GSYIH deki % Degisim RGSYIH
Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016), Ramli vd. (2019), Karadeniz vd. (2018).

Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi (2010=100) TUFE
Koksal ve Orman (2014), Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016), Daskalakis vd.
(2017), Karadeniz vd. (2018), Ramli vd. (2019), Yarba ve Giiner (2019).

Bankacilik Sektorii Sirketler Kesimine Verilen Krediler/GSYIH KREDI
Daskalakis vd. (2017), Acaravci ve Dogukanli (2004).

Sermaye Piyasalari Borsa Islem Hacmi/GSYIH BORSA

Ekonomik Giiven

Endeksi Tiketici Giiven Endeksi TGE

Sermaye yapisi ile modern sermaye yapisi teorileri olan Dengeleme Teorisi (DT), Finansal
Hiyerarsi Teorisi (FHT), Temsil Maliyetleri Teorisi (TMT) ve Sinyal Teorisi’ne (ST) gore finansal
kaldiract etkileyen faktorler ile etkinin yonii Tablo 2’de verilmistir. DT’ye gore, bor¢ kullaniminin
getirmis oldugu vergi avantaji ile birlikte finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri, daha karli igletmeleri
daha yiiksek bor¢lanmaya yonlendirecektir. Bu nedenle bor¢lanma ve karlilik arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Borglanma iyimser bir gelecegi isaret ettigi icin ST ile de pozitif bir iliski
bulunmaktadir (Boz, 2016, s. 75). FHT de, isletmeler once igsel kaynaklari tercih etmekte eger igsel
kaynaklar yetersizse digsal kaynaklara yonelmektedir. Bu nedenle bor¢lanma ve karlhilik arasinda
negatif bir iliski bulunmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, s. 52). FHT ye gore isletmeler yiiksek
likidite oranina sahipse daha az borglanma oranini tercih ederler (Giiner, 2016, s. 31). Likidite,
sermaye yapisi kararlarinin iizerinde ¢ift yonlii bir etkiye neden olabilir. DT’ye gore isletme
biiyiikliigii ile borglanma arasinda pozitif iliski, isletme biiyiikligii ile iflas olasiligi arasinda negatif
iliski vardir. FHT’ye gore ise isletme biiyiikligii ve borglanma arasinda negatif bir iligkinin
varligindan s6z eder (Drobetz ve Fix, 2003, s. 15). TMT ye gore isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma
arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Ciinkii, biiyiik firmalardaki diigiik bilgi asimetrisi, borg
pazarina gecisi kolaylastirmaktadir (Terim, 2009, s.82). Bu sebeple biiyiik firmalar fon ihtiyacini,
kiigiik firmalara kiyasla daha diisiik maliyetle gerceklestirmektedirler (Titman ve Wessels, 1988, s. 6).
Borg dis1 vergi kalkani ile borglanma arasindaki negatif iligki, DT agisindan mevcuttur (Akdal, 2010,
S. 40). FHT i¢in de bu negatif iliski s6z konusudur (Kakilli Acaravci, 2015, s. 162).

Tablo 2
Modern sermaye yapusi teorileri ile degiskenler arasindaki ongériiler
. . . Temsil . -
<. Dengeleme Finansal Hiyerarsi . . Sinyal Teorisi
Degiskenler b . Maliyetleri
Teorisi (DT) Teorisi (FHT) Teorisi (TMT) (ST)
Karhihik + - + +
Likidite + - + +
Biiyiikliik + - + *
Borg Dis1 Vergi Kalkant - - + -
Faaliyet Kaldiract - - + +

Kaynak: Ata ve Ag, 2010, s.49; Abdioglu ve Deniz, 2015, s.210; Chen, 2004, s.1342; Giilsen ve Ulkiitas, 2012,
s.57; Koksal ve Orman, 2014, s.38.
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3.1. Panel veri analizi

Calismada, yatay kesitleri ve zamani birlestiren panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel
veri analizi, orneklem biiyiikliigiiniin artmasina, tekrarlanan kesit gozlemlerinin incelenmesiyle
degismenin devingenliginin ve karmasik modellerin incelenmesine olanak saglamaktadir (Gujarati ve
Porter, 2012, s. 612). Panel veri analiz siireci yatay kesit bagimliligi ve homojenligi arastirma ile
baslamaktadir. iki test ile elde edilen sonuglar panel birim kok testlerinden hangisinin uygulanacagina
karar vermede oOnemlidir. Panel birim kok testinin belirlenmesinin ardindan veriler, regresyon
analizine tabi tutulur. Sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacag
Hausman testi ile belirlenir. Testin sonucuna gore anlamli bulunan regresyon analizi sonuglari ile
panel veri analizi tamamlanmig olur. Panel birim kok testleri, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alip
almadigina gore birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir (Topaloglu,
2018, s. 85). Bir diger husus ise serilerin homojen veya heterojen olma durumudur (Polat, 2017, s.
218).

3.1.1. Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate alinip alinmamasi elde edilecek sonuglari
onemli Ol¢iide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu nedenle analize
baslamadan Once yatay kesit bagimliligi test edilmelidir. Yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme
testlerinde bu durum g6z 6niinde bulundurulmaz ise analizler hatali sonuglar verebilecektir (Goger,
Mercan ve Hotunluoglu, 2012, s. 455-456).

Oncelikle yatay kesit bagimlilig1 incelenerek, birinci veya ikinci nesil birim kok testi olmak iizere
iki gruba ayrilan birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagi belirlenmistir. Pesaran (2004) yatay
kesit bagimliliginin, panel veri analizinde 6nemli bir durum oldugunu ifade etmistir. Yatay Kesit
bagimliligi Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile arastiriimaktadir.
LM testi, zaman boyutunun yatay kesit durumundan fazla oldugu (T>N), CDIm testi zaman boyutunun
yatay kesit durumundan fazla oldugu (T>N) fakat iki boyut arasindaki farkin az oldugu durumlarda
kullanilirken, CD testi ise yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda
kullanilmaktadir. Arastirmada yatay kesit boyutu zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan Pesaran
(2004) CD testi kullanilmigtir. Analizlerin tamami STATA programinda yapilmis olup, yatay kesit
bagimliligina yonelik test sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3
Yatay kesit bagimliligi testi sonuglart
Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur Istatistigi: 23.748 (0,0000™)

KVFBO Off-diagonal Elements Ortalama Mutlak Degeri: 0,288
Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur Istatistigi: 8,447 (0,0000")
UVFBO Off-diagonal Elements Ortalama Mutlak Degeri: 0,343

Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur Istatistigi: 3,318 (0,0009™")
Off-diagonal Elements Ortalama Mutlak Degeri: 0,311
Not: ™, ™ ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

TFBO

Bu sonuglara gore Ho yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindeki Ho hipotezi reddedilmis, bir diger
ifadeyle ise ilgili degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmustir. Sirketlerin
birbirini takip edip etmedigini ortaya koyan ¢apraz olmayan elemanlarin ortalama mutlak degeri ise
0,288 ¢ikmustir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinden sonra test edilmesi gereken diger durum ise
homojenliktir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile homojenlik veya heterojenlik sinamasi
yapilmaktadir. Bu testler, yatay kesit boyutu ve zamana bagl olarak tahmin edilen ve bireysel
katsayty1 ifade eden sabit terimin ve egim katsayilarmi homojen olup olmadigini tespit etmektedir
(Topaloglu, 2018, s. 83). Homojenlik varsayimi test sonuglar1 Tablo 4°de verilmistir.
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Tablo 4
Homojenlik sinamasi
KVEBO D?Ita ].Deg.erl o 17,615 P-Deg:ger% 0,000***
Diizeltilmis Delta Degeri 18,315 P-Degeri 0,000
UVEBO Delta Degeri 31,649 P-Degeri 0,000
Diizeltilmis Delta Degeri 39,529 P-Degeri 0,000
TEBO Delta Degeri 30,646 P-Degeri 0,000
Diizeltilmis Delta Degeri 38,276 P-Degeri 0,000™"

Not: ™, ™ ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Bu sonuglara gore yapilan analizin homojen oldugu anlagilmaktadir. Calismada hem yatay kesit
bagimliligi hem de homojenlik oldugu i¢in uygulanacak birim kok testinin ikinci nesil birim kdk
testleri olmasi gerektigi belirlenmistir.

3.1.2. Birim kok testlerinin uygulanmasi

Zaman serisi analizlerinde verilerin duraganligi énemlidir. Clinkil seriler duragan degilse sahte
regresyon problemi ile karsilasilir (Elmas ve Temurlenk, 2009, s.6). Birim kok testleri zaman serisinin
duraganlhigimi veya duragan olmamasini simnamaktadir (Gujarati ve Porter, 2012, s.754). Paneli
olusturan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz olup olmamasi, panel birim kok testlerini birinci nesil
ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ikiye ayirmaktadir (Goger vd., 2012, s. 457). Birinci nesil birim
kok testleri, paneldeki yatay kesitlerin bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir (Kocbulut ve
Altintas, 2016, s. 154). ikinci nesil birim kok testleri ise, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve
paneldeki kesitlerin herhangi birinde olan sokun tiim kesitleri belirli diizeylerde etkiledigi varsayimini
icerir (Topaloglu, 2018, s. 86). Bu varsayimlara gore yatay kesit bagimliligini iceren ikinci nesil birim
kok testleri ortaya konulmustur. Breuer, Mcnown ve Wallace (2002) tarafindan SURADF, Smith,
Leyborne, Kim ve Newbold (2004) tarafindan Bootstrap, Bai ve Ng (2004) tarafindan PANIC, Pesaran
(2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri baslica ikinci nesil birim kok testleridir.

Calismada hem yatay kesit bagimlilig1 oldugu (Bknz Tablo 3.2) hem de yatay kesit boyutunun
zaman boyutundan biiyiik olmasindan dolayi ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF
birim kok testi uygulanmigtir. Testin tahmin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5

Pesaran CADF birim kok testi
Degiskenler KVFBO i¢in P Degeri UVFBO icin P Degeri 5:;2:10 i¢in P
ROA 0,000 0,000 0,000
MDVO 0,048™ 0,048™ 0,048™
BUYUKLUK 0,736 0,736 0,736
BDVK 0,004™" 0,004™ 0,004
LKDT 0,000 0,000 0,000
FAAKL 0,000 0,000 0,000
SEKTOR ORT. 0,205 0,000 0,203
RGSYIH 0,000 0,000 0,000
TUFE 0,000 0,000 0,000
KREDI 1,000 1,000 1,000
BORSA 0,000 0,000 0,000
TGE 0,000 0,000 0,000

Not: ™, ™ ve * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10’luk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Pesaran (2007) CADF birim kok testi tahmin sonuglarina gére KVFBO i¢in biiyiikliik, kisa vadeli
finansal bor¢ sektor ortalamasi ve kredi; UVFBO igin biiyiikliik ve kredi ve TFBO ig¢in ise biiyiikliik,
toplam finansal bor¢ sektor ortalamasi ve kredi degiskenlerinin birim kdk icerdikleri tespit edilmistir.
Dolayisiyla birim kdk yoktur seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kdk igerdigi belirlenen
degiskenler icin fark degerleri hesaplanmustir.

3.1.3. Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin test edilmesi ve Hausman testinin uygulanmasi

Sabit etkiler modeli, agiklayic1 degiskenlerin katsayilarinin birimler arasinda da zaman iginde de
degismezligini varsayan bir modeldir (Gujarati ve Porter, 2012, 5.596). Sabit etkiler modeli su sekilde
formiile edilir (Judge, 1985, 5.519):

Yie =B+ a; + B1Xit1 + -+ BiXieke + Wi 1)
Bu denklemde;

Yi= Bagimli degiskeni, f= Ortalama sabit terimi, o= i kesiti i¢cin ortalama sabit terimden
farkliligi, Xi= Bagimsiz degiskenleri, i= Yatay kesit birimini, t= Zamani, uix= Hata terimini
gostermektedir.

Rassal etkiler modelinde ise, kesitler veya zamana bagli olarak meydana gelen degismeler, hata
teriminin bir pargasi olarak modele dahil olur (Bayraktutan ve Demirtag, 2011, s.8). Bunun gerekgesi
olarak sabit etkiler modelinde karsilagilan serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili modellerde ortadan
kalkmasidir (Baltagi, 2005, s.14). Rassal etkiler modeli su sekilde formiile edilebilir (Wooldridge,
2013, 5.492):

Yie = Bo + B1Xie1 + - + B Xiex + o + Uyt 2)

Analizde kullanilacak birim kok testinin se¢ilmesinin ardindan, regresyon analizinde sabit etkiler
modeli veya rassal etkiler modelinden hangisinin uygulanacagini belirlemek icin, iki modelle
regresyon analizi yapilmisgtir.

Hausman (1978) testi ile modele karar verilmistir. Hausman testi sabit etkiler modeli ve rassal

etkiler modelinden hangisinin segilecegine karar vermede, iki model arasindaki farki hesaplayan bir
testtir (Baltagi, 2005, s.15).

Her ii¢ bagimli degisken i¢in Hausman testi uygulanmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6
Hausman testi sonuclart
KVFBO UVFBO TFBO
Degiskenler Sat_Jit Ras_sal Sak_)it Ras_sal Sat_)it Ras_sal
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
ROA -,1166409  -,1194576  -,1373502 -,1391918 -,255266 -,2598153
MDVO -,0053604  -,0064997 ,0198712 ,0198584 ,0148921 ,0138306
DBUYUKLUK  ,0398113 ,0451589 ,2813701 ,2816662 ,2500151 ,2553251
BDVK ,1926498 1929729  -,0839825  -,0735523 -,0123331 -,0096582
LKDT -1,576408  -1,639205 ,0520129 ,026721 -1,644593  -1,748636
FAAKL 4,23e-06 4,18e-06 -6,72e-06 -6,76e-06 -1,88e-06 -1,97e-06
DSEK_KVFBO ,4603308 ,4582663 ,9502691 ,9493009 ,4513504 ,4492936
RGSYIH ,080746 ,082386 -,0460416  -,0468138 -,1240651 -,1228984
TUFE -,004308 -,0042725 -,0008316 -,0008134 ,013626 ,0136206
DKREDI -, 1599995 -,1600555 -,0040583  -,0039548 ,0177417 ,0179983
BORSA ,7983154 7749669  -,1310883  -,1229526  -1,567717  -1,593908
TGE ,0832811 ,0835034  -,0020286 -,0017714 -,0102806 -,0099797
Prob>chi2 0,3263 0,9287 0,0628
?\'Ae(;gler: Edilen Rassal Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
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Bu sonuglara gore Prob>chi2 degeri, kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam finansal bor¢ orani
bagimli degiskenleri igin yapilan regresyon analizlerine gore, 0,05 degerinden biiyiik oldugu i¢in
rassal etkiler modeli secilmelidir.

Rassal etkiler modeli, KVFBO degiskeni i¢in uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7
KVFBO igin rassal etkiler modeli test sonuglart

Rassal Etkiler Regresyonu Gozlem Say1s1=4.953
Grup Degiskeni: firma_kod Grup Sayis1=127
R-sq: Grup Basina Gozlem:

Icinde=0,0695 Minimum=39

Arasinda=0,2306 Ortalama=39,0

Timii=0,1585 Maksimum=39

Wald Ki Kare(12)=391,17
Corr(u_i, Xb)=0 (assumed) Ols>Ki Kare=0,0000
KVFBO Katsayn 0@ z P>|z %95 Giiven Arahg
Olc¢iimii

ROA -,1194576 ,0188011 -6,35 0,000 -,1563071  -,0826081
MDVO -,0064997 ,0019855 -3,27 0,001 -,0103911  -,0026082
DBUYUKLUK ,0451589 ,1090059 0,41 0,679 -,1684888 ,2588066
BDVK ,1929729 ,0878278 2,20 0,028™ ,0208335 ,3651123
LKDT -1,639205 ;1133985 -14,46 0,000 -1,861461  -1,416948
FAAKL 4,18e-06 8,27e-06 0,51 0,613 -,000012 ,0000204
DSEK_KVFBO ,4582663 ,0644708 7,11 0,000 ,3319058 ,5846268
RGSYIH ,082386 ,0714993 1,15 0,249 -,05775 2225221
TUFE -,0042725 ,0029156 -1,47 0,143 -,009987 ,0014421
DKREDI -,1600555 ,0441336 -3,63 0,000 -,2465558  -,0735552
BORSA , 1749669 ,518041 1,50 0,135 -,2403749 1,790309
TGE ,0835034 ,031991 2,61 0,009 ,0208022 ,1462047
_cons 8,527632 3,084314 2,76 0,006 2,482488 1457278
sigma_u 7,7822434
sigma_e 7,1197437
rho ,54436944

Not: ™, ™ ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore KVFBO ile karlilik, varlik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani, likidite,
sektor ortalamasi, bankacilik sektorii ve ekonomik giiven endeksi degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir.

Rassal etkiler modeli, UVFBO degiskeni i¢in uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8

UVFBO icin rassal etkiler modeli test sonuclari

Rassal Etkiler Regresyonu
Grup Degiskeni: firma_kod

Gozlem Sayi1s1=4.953
Grup Sayisi=127

R-sq: Grup Bagma Gozlem:
Icinde=0,1902 Minimum=39
Arasinda=0,1179 Ortalama=39,0
Timii=0,1467 Maksimum=39

Corr(u_i, Xb)=0 (assumed)

Wald Ki Kare(12)=1147,90
Ols>Ki Kare=0,0000

UVFBO Katsayi 12t P> |z %95 Giiven Araligs
Ol¢iimii
ROA -,1391918 ,0177683 -7,83 0,000 -,1740171 -,1043666
MDVO ,0198584 ,0018843 10,54 0,000 ,0161652 ,0235516
DBUYUKLUK ,2816662 ,1029447 2,74 0,006™" ,0798983 ,4834342
BDVK -,0735523 ,0816475 -0,90 0,368 -,2335786 ,0864739
LKDT ,026721 ,1078832 0,25 0,804 -,1847261 ,2381682
FAAKL -6,76e-06 7,82e-06 -0,87 0,387 -,0000221 8,55e-06
DSEK_UVFBO ,9493009 ,0411927 23,05 0,000 ,8685647 1,030037
RGSYIH -,0468138 ,06794 -0,69 0,491 -,1799736 ,0863461
TUFE -,0008134 ,0028751 -0,28 0,777 -,0064485 ,0048218
DKREDI -,0039548 ,0430155 -0,09 0,927 -,0882637 ,0803541
BORSA -,1229526 ,4989922 -0,25 0,805 -1,100959 ,8550541
TGE -,0017714 ,0304749 -0,06 0,954 -,0615011 ,0579583
_cons -,3371058 2,990973 -0,11 0,910 -6,199305 5,525093
sigma_u 8,52419
sigma_e 6,7302021
rho ,6160003
Not: ™, ™ ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gére UVFBO ile karlilik, varlik yapisi, biiyliklik ve sektor ortalamasi

degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmigtir.

Rassal etkiler modeli, TFBO degiskeni i¢in uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9
TFBO igin rassal etkiler modeli test sonuglart
Rassal Etkiler Regresyonu Gozlem Sayi1s1=4,953
Grup Degiskeni: firma kod Grup Sayisi=127
R-sq: Grup Bagina Gozlem:
Icinde=0,0866 Minimum=39
Arasinda=0,2176 Ortalama=39,0
Tiimii=0,1655 Maksimum=39
Wald Ki Kare(12)=485,86
Corr(u_i, Xb)=0 (assumed) Ols>Ki Kare=0,0000
TFBO Katsay1 - He.l.ta .. z P> | z %95 Giiven Araligi
Ol¢iimii
ROA -,2598153 ,0247054 -10,52 0,000""  -3082371 -,2113935
MDVO ,0138306 ,0026188 5,28 0,000 ,0086979 ,0189633
DBUYUKLUK ,2553251 ,1430483 1,78 0,074" -,0250445 5356947
BDVK -,0096582 ,1143593 -0,08 0,933 -,2337984  ,2144819
LKDT -1,748636 ,1496853 -11,68 0,000™"  -2,042014  -1,455258
FAAKL -1,97e-06 ,0000109 -0,18 0,856 -,0000233  ,0000193
DSEK_TFBO ,4492936 ,0830868 5,41 0,000 ,2864465 ,6121408
RGSYIH -,1228984 ,0938438 -1,31 0,190 -,3068289  ,0610321
TUFE ,0136206 ,0038246 3,56 0,000 ,0061246 ,0211166
DKREDI ,0179983 ,0585768 0,31 0,759 -,0968102  ,1328068
BORSA -1,593908 ,6799153 -2,34 0,019™ -2,926518  -,2612988
TGE -,0099797 ,0419802 -0,24 0,812 -,0922594 0722999
_cons 21,36288 4,081889 5,23 0,000 13,36252 29,36323
sigma_u 11,841364
sigma_e 9,3383485
rho ,61655203
Not: ™, ™ ve " simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10’1uk istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gére TFBO ile karlilik, varlik yapisi, biiyiikliik, likidite, sektor ortalamast,
enflasyon ve sermaye piyasalari degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.

Rassal etkiler modeline gore regresyon modelleri su sekilde olmaktadir:

KVFBO; = Bo + ByROA; + B,MDVO;; + BsABUYUKLUK,; + BBDVKy, + BsLKDT;; +
BeFAAKL; + B,ASEK_KVFBO;, + BsRGSYIH;; + BoTUFE;; + B1oAKREDI,; + By;BORSA;; +
P12TGE;; + a; + uy; (6)

UVFBO, = By + ByROA; + B,MDVO;; + BsABUYUKLUK,, + BBDVK;; + BsLKDT;; +
B.FAAKL;; + B,SEK_KVFBO,, + BgRGSYIH;, + BoTUFE;, + B,0AKREDI;, + By, BORSA; +
P12TGE; + a; + u;; (7)

TFBO, = By + BLROAy + B,MDVO;; + BsABUYUKLUK,, + By BDVK;; + BsLKDT;; +
BeFAAKL;; + B,ASEK_KVFBO;;, + BgRGSYIH,; + BoTUFE;; + ByoAKREDI;, + B, BORSA; +
P12TGE; + a; + u;; (8)

Uygulanan regresyon analizine gore KVFBO, UVFBO ve TFBO kaldiraglan istatistiksel olarak
%] diizeyinde anlamli ¢ikmistir. KVFBO bagimli degiskeni i¢in karlilik, varlik yapisi, likidite orani,
KVFBO sektor ortalamasi, bankacilik sektorii ve TGE degiskenlerinin %1 giliven diizeyinde ve borg
dis1 vergi kalkani degiskeninin %5 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, likidite
degiskenindeki 1 birimlik artis, KVFBO’da 1,6 birimlik azalisa neden olmaktadir (Bknz. Cizelge 6).
Buna kargin KVFBO sektor ortalamasindaki ve TGE’deki 1 birimlik artis, KVFBO’da, sirasiyla, 0,46
ve 0,08 birimlik artisa neden olmaktadir. KVFBO ile karlilik arasindaki negatif yonlii ve anlaml iligki,
Koksal ve Orman (2014), Proenga vd. (2014), Alipour (2015), Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016),
Ferrarini vd. (2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglart ile benzerlik gostermektedir. KVFBO ile
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varlik yapisi arasindaki negatif yonlii ve anlamli bir iligki, Koksal ve Orman (2014), Proenga vd.
(2014), Daskalakis vd. (2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglari ile paraleldir. KVFBO ile borg
dis1 vergi kalkani arasindaki iliski pozitif yonlii ve anlamlidir. Elde edilen bulgular Kéksal ve Orman
(2014), Proenca vd. (2014), Ferrarini vd. (2017) ve Daskalakis vd. (2017) ile benzerlik gostermektedir.
KVFBO ile likidite oran1 arasindaki negatif yonlii ve anlamli iliski, Karasahin ve Kii¢iiksarag (2016)
ve Daskalakis vd. (2017) bulgular ile uyumludur. KVFBO ile sektor ortalamasi arasindaki pozitif
yonlii ve anlaml bir iligki, Koksal ve Orman (2014), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016) ve Yarba ve
Giiner (2019)’in sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Daskalalis vd. (2017)’nin ¢aligmasinin aksine,
KVFBO ile bankacilik sektorii degiskeni arasinda negatif yonlii ve anlamli bir sonug elde edilmistir.
Ayrica, tiiketici giiven endeksi ile arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin varlig1 tespit
edilmistir.

UVFBO bagimli degiskeni i¢in karlilik, varlik yapisi, bilyiiklik ve UVFBO sektor ortalamasi
degiskenleri %1 giiven diizeyinde anlamlidir ve bu bulgular Koéksal ve Orman (2014), Proenga vd.
(2014), Alipour (2015), Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016), Ferrarini vd. (2017), Daskalakis vd. (2017)
ve Yarba ve Giiner (2019)’in ¢aligmalar1 ile benzerlik gostermektedir. Buna goére, UVFBO sektor
ortalamasindaki 1 birimlik artts UVFBO’da neredeyse ayni biiylikliikte (0,95) bir artisa neden
olmaktadir (Bknz. Cizelge 9). Buna karsin, karliliktaki 1 birimlik artis, UVFBO’da yaklagik 0,14
birimlik bir azaliga neden olmaktadir.

TFBO bagimli degiskeni iizerinde ise karlilik, varlik yapisi, likidite orani, TFBO sektor ortalamasi
ve TUFE degiskenleri %1 giiven diizeyinde anlamli iken; borsa degiskeni %5 ve biiyiikliik degiskeni
%10 giiven diizeyinde anlamlidir. TFBO ile karlilik arasindaki iligki negatif yonli ve anlamlidir. Bu
sonu¢ Okuyan ve Tasct (2010), Kdksal ve Orman (2014), Proenga vd. (2014), Alipour (2015), Kakilli
Acaravcel (2015), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016), Karacaer vd. (2016), Singh (2016), Ferrarini vd.
(2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglar ile benzerlik gostermektedir. TFBO ile varlik yapisi
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki s6z konusudur. Ayni1 durum Koksal ve Orman (2014),
Alipour (2015) Ferrarini vd. (2017), Ramli vd. (2019), Yarba ve Giiner (2019)’in ¢alismalarinda da
goriilmiigtiir. TFBO ile biiyiikliik arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir sonuca ulasilmistir. Bu sonug
Koksal ve Orman (2014), Proenca vd. (2014), Singh (2016), Karasahin ve Kiiciiksara¢ (2016),
Karacaer vd. (2016), Ferrarini vd. (2017), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018) ve Yarba ve Giiner
(2019) sonuglari ile benzerdir. TFBO ile likidite orani arasinda ise bulunan negatif yonlii ve anlaml
iliski; Singh (2016), Karacaer vd. (2016), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016), Daskalakis vd. (2017), ve
Topaloglu (2018) ve Ramli vd. (2019)’nin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. TFBO ile sektor
ortalamasi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir sonu¢ bulunmaktadir. Bu durum Koéksal ve Orman
(2014), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglari ile uyumludur. TFBO
ile TUFE arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu sonuglar Koksal ve Orman
(2014), Karagahin ve Kiiciiksarag (2016) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglari ile paraleldir. TFBO
ile borsa degiskeni arasinda ise negatif yonlii ve anlamli bir sonuca ulasilmustir.

4. Sonug ve degerlendirme

Bu calismada, ekonomiye katkist nispeten yliksek olan ve Borsaya kote olan sanayi sirketlerinin,
2010C1 — 2019C4 doneminde sermaye yapisini belirleyen faktorler arastirilmistir. Caligmanin temel
arastirma sorusu, belirlenen finansal kaldirag tiirleri agisindan bu sirketlerin borglanma dinamiklerinde
firmaya 6zgii, sektore 6zgii ve makroekonomik faktorlerden hangilerinin daha belirleyici oldugudur.
Bu amagla ¢alismada, firmaya faiz yiikii getiren ve vadeye duyarli olan finansal borglar esas alinarak,
kisa — uzun vadeli ve toplam finansal borglar {izerinden hesaplanan ti¢ farkli kaldira¢ orani
kullanilmistir. Uygulanan panel veri analizi sonucunda, her ii¢ kaldira¢ i¢in ortak olarak anlamli
bulunan degiskenlerin karlilik, maddi duran varlik oran1 ve finansal borg¢ sektor ortalamalar1 oldugu
belirlenmistir. Karlilik ve finansal bor¢ sektor ortalamalar1 sonuglari {i¢ kaldirag¢ i¢in de ayni yonli
iken, maddi duran varlik orani i¢in ayn1 durum s6z konusu degildir. Buna gore, maddi duran varlik
orani ile UVFBO ve TFBO arasinda pozitif yonlii bir iliski varken; KVFBO ile negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Bu bulgu, sirketlerin varlik yapisinda maddi duran varliklari arttik¢a, uzun vadeli
bor¢lanmayi tercih ettikleri ya da ilgili varliklarin bir teminat olarak kabul edilmesinin bor¢lanmay1
kolaylastirdig1 seklinde yorumlanmaktadir.
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Ortak degiskenler haricinde KVFBO ile bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite, bankacilik sektorii ve
tiiketici giiven endeksi; UVFBO ile biiyiiklik ve TFBO ile biiyiikliik, likidite, TUFE ve borsa
degiskenleri arasinda anlamli iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmigtir. KVFBO ile bankalarin
kullandirdigr kredi miktarlar1 arasindaki anlamli iligki, incelenen donemde, ilgili sirketlerin
bankalardan kullandiklar1 kredilerde kisa vadeye yogunlastiklari seklinde yorumlanmaktadir. Bu
durum beraberinde likidite riskini de getirmektedir. Tiiketici giiven endeksinin, KVFBO {izerinde
anlamli olmasi, beklentilerin 6nemli bir bor¢lanma dinamigi oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Genel itibariyle, ilgili kaldiraglar i¢in sekt6riin finansal borg ortalamalari, her {li¢ kaldira¢ oraninda
da etkilidir. Ayrica, KVFBO ve TFBO agisindan hem firmaya 06zgii faktorler hem de farkl
makroekonomik faktérler etkili iken; UVFBO iizerinde makroekonomik faktorlerin etkili olmadigi
belirlenmistir. Diger taraftan, KVFBO ile bankacilik sektorii ve tiiketici gliven endeksi arasindaki ve
TFBO ile borsa arasindaki iliskilerin varligi, ¢alismay1 diger calismalardan farklilastiran sonuglardir.

Elde edilen bulgular, sanayi firmalarimin uzun vadeli bor¢lanmalarin1 saglayacak borg¢lanma
araglar1 piyasasinin var olmasina karsin; bu piyasanin, yeterince derin olmamasi, vergi agisindan cazip
bir Ustlinliik saglamamasi ya da piyasaya giris kosullarimin kati olmasi vb. nedenlerle, tercih
edil(e)medigini gostermektedir. Diger bir agidan, banka kredilerindeki artisin sanayi firmalarinin
KVFBQ’da diisiise neden olmasi, bankalarin kredi kullandirmada diger sektorlere, ingaat, haberlesme
gibi, oncelik verdikleri seklinde yorumlanmaktadir. Buna gore, ileride yapilacak calismalar i¢in bu
bulgu bir baslangic noktasi olarak alinarak, farkli finansal kaldirag tiirleri icin sektorel anlamda
karsilastirma yapilabilir.

Yazar beyam

1. Arastirma ve yayn etigi beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.

2. Etik Kurul onay1

Bu ¢alisma igin Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.

3. Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da tigiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

4. Destek beyam

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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