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Bu calismada isletmelerin finansal acidan banka bagimliligini
b etkileyen faktorlerin analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amacla 2010-
2019 yillari arasinda BIST 100 endeksinde islem gdren 78 isletmenin
yillik finansal verilerden elde edilen 4 oran dikkate alinarak,
isletmelerin banka bagimliligini etkileyen faktorler dengeli panel veri
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Panel veri regresyon
yontemlerinden tek yonli (yatay kesit) sabit etkiler modeli ile elde
edilen bulgulara gore; Kisa Vadeli Banka Kredisi/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak, Banka Kredisi/Toplam Aktifler (BTA) degiskenleri isletmelerin
banka bagimliligini etkileyen faktorleri agiklamada istatistiksel olarak
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Abstract

In this study, it is aimed to analyze the factors that affect the
financial dependence of businesses. For this purpose, the factors
affecting the bank dependency of the enterprises have been
analyzed with the balanced panel data regression method by taking
into consideration the 4 rates obtained from the annual financial
data of 78 firms traded in the BIST 100 index between 2010-2019.
According to the findings obtained with one-way (time) random
effects model, one of the panel data regression methods; It has been
observed that the variables of Short-Term Bank Loans/Short-Term
Foreign Sources (KVBK), Bank Loans/Total Assets (BTA) and Bank
Loans/Equity (BOZ) and Borrowing Rate (BO) have given statistically
Article Type significant results in explaining the factors affecting bank
dependency of enterprises.
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Girig

Ekonominin potansiyelini artirarak hizli bir sekilde gelismesi, ancak uzun doénemde
sirduralebilir bir blyime ile gerceklesmektedir. Surdirulebilir blUylUme tasarruflarin
yatirimlara déntsimuyle mumkindar. Tasarruflarin reel sektére etkin ve disik maliyetle
aktarilmasina aracilik eden finansal aracilar ekonominin gelisimine de katki saglamaktadir.
Bu cercevede bankacilik sektorinin reel sektére sagladigl finansman son derece kritik
oneme sahiptir. Bankacilik sektériinden saglanan fonlar biylime potansiyeli yiksek ancak
sermaye ve kamu borg¢ piyasasina erisimde zorlanan isletmelerin temel fon kaynagi
olmaktadir.

Reel sektordeki isletmelerin dis finansman ihtiyacini, diger finansal alternatiflere kiyasla
banka finansmani agirlikli olarak karsilamasi banka bagimlili§ina yol agmaktadir. Banka
bagimlilig isletmelerin diger finansman kaynaklarina erisme kabiliyetine goére degisim
gostermektedir. Banka bagimhhgi, isletmelerin toplam ylkimlalikleri icerisinde banka
kredilerinin agirlikli olarak yiksek olmasi seklinde ifade edebilir. Banka bagimliligi yiksek
olan isletmelerin, finansmanda bankalara bagimli oldugu anlamina gelmektedir. Dis
finansmanda diger alternatif finansman seceneklerine ulasimi kisith olan isletmelerin
bankalara daha ¢ok glivenmesi sonucu bankalarin kredi arzi artmakta ve bu durum yuksek
dlzeyde banka bagimliligiyla sonuglanmaktadir.

Tarkiye ekonomisi her gecen yil blyimesine ragmen reel sektérin finansman ihtiyacini
karsilamadaki yuksek dizeyde banka bagimhligi risk dogurmaktadir. Bazi isletmelerin fon
kaynaklari arasindan banka kredilerini tercih ederek bunu sirekli hale getirmesi, zamanla
isletmenin nakitlerini ve 6zkaynaklarininin azalmasina, isletmeleri borglarini 6deyemeyecek
duruma gelmesine neden olmaktadir. Ozkaynaklari eriyen isletme borcu borgla kapatmasi
sonucu isletmenin kisir bir déngiliye girmesine neden olmaktadir. Bu durum isletmelerin
faaliyetlerini durdurmasina veya iflaslarina yol agabilmektedir. isletmelerin bu durumun
ondne gecgebilmek adina, banka bagimliligina neden olan faktorleri belirleyerek ¢ozim
bulmasi gerekmektedir. Bu ¢dzliime gore, isletmelerin nakit akislarini kontrol altinda tutmasi
ve borglanmalarinda finansman maliyetleri dustk olan seceneklere yonelerek finansal
yonetim slrecini basarili bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir.

Calismanin amaci 2010-2019 yillari arasinda BIST 100 endeksi isletmelerinin finansal agidan
banka bagimliligini etkileyen faktorleri panel veri regresyon analiz yontemi ile test etmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda c¢alisma doért kisimdan olusmaktadir. Giris kismini takiben ikinci
kisimda banka bagimhhgi kavraminin teorik ¢cercevesi aciklanacak, tglnci kisimda konuya
iliskin yapilan calismalarin 6zeti verildikten sonra dérdinci kisimda isletmelerin finansal
acidan banka bagimliligini etkileyen faktorlere iliskin bulgular degerlendirilecek ve calisma
sonug kismi ile tamamlanacaktir.

isletmelerin finansal acidan banka bagimliligini etkileyen faktérlerin arastirildigi calisma elde
edilen bulgular ve yorumlanmasi agisindan énemlidir. Bu calisma daha onceki finansal
bagimlilik ve banka bagimliligiyla ilgili yapilan ¢alismalardan farkh olarak, bu iki konuyu ayni
anda ele alan ve isletmelerin banka bagimhligini etkileyen faktorleri ampirik uygulamayla
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arastiran ilk ¢alisma olmasi agisindan 6zgindir ve literatire katki saglamasi
beklenmektedir.

2. Teorik Cerceve

Banka bagimliligi, isletmelerin banka borcunun toplam borglari igerisindeki agirliginin
ylksek olmasidir. Banka bagimlilig ytuksek olan isletmeler finansmanda agirlikli olarak banka
arin ve hizmetlerini kullanmakta olup bu durum isletmelerin finansal vyapisini
etkilemektedir. Literatlrde banka bagimliigi kavrami farkli tanimlarla ifade edilmektedir.
Carbd Valverde, Lépez del Paso ve Rodriguez Fernandez (2007), Georgopoulos ve Hejazi
(2009) ve Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), banka bagimliligini banka kredilerinin
toplam borglara bolinmesi olarak tanimlamaktadir. Vermeulen (2012), banka bagimlilig
olan isletmeleri toplam aktiflerine gore yuksek banka kredileri olan isletmeler olarak
tanimlamakta ve bu isletmelerin yiksek banka borg oranina sahip oldugunu belirtmektedir.
Correa (2008), banka bagimliligini, isletmelerin blyukligu veya kamu borg piyasasina erisim
acisindan tanimlarken Sun (2006), bir endistrinin banka bagimliligini, o sektordeki tim
isletmelerin ortak banka bagimhhgi olarak tanimlamaktadir.

isletmelerin banka finansmanina olan bagimliligi, isletme, makroekonomik ve piyasalardan
kaynakli nedenlerle zamanla artmaktadir. isletmenin kendisinden kaynakli nedenlerin
basinda isletmenin dzkaynaklarinin yetersiz olmasi, yiksek seviyedeki dis finansman ihtiyaci,
isletmenin yeterli buyUklige ulasamamasi sonucu sermaye piyasalari ve kamu borg
piyasalarina erisiminin olmamasi gibi nedenler yer almaktadir. Banka bagimhligini artiran
makroekonomik ve piyasalardan kaynakli nedenler ise faiz oralarinin dismesi, enflasyondaki
ylksek seviyeler nedeniyle isletmenin Uretim maliyetlerinin artmasi, doéviz kurlarindaki
oynakliklar, diger finansal alternatiflerin maliyetinin yiksek olmasi gibi nedenler siralanabilir
(Akglg, 1991, s. 3-4).

Banka bagimhhgi yiksek olan isletmeler ¢alisma sermayesi ve blylyebilmesi icin gerekli
olan yatirimlarin finansmani saglamada zorlanmazken yiksek dizeyde banka bagimlihg
olan isletmelerin bankalarin finanse ettigi yatirim orani dusik dizeyde banka bagimligi olan
isletmelere gore daha yuksektir. Bu durum banka bagimhligi yiksek olan isletmeler igin
daha yiksek biyume firsatlari elde etmesini saglamaktadir. Banka bagimliligi bazi
durumlarda isletmeler icin diger finansman kaynaklarina gore daha ylksek fon maliyetine
yol acabilmektedir. Bunun vyaninda isletmenin yuktumliklerini artirarak gelir gider
dengesinin  bozulmasi, isletmenin gelirinin  banka borcunu karsilamamasi sonucu
6zkaynaklarini eritmesi, isletmenin kiclilmeye gitmesi veya isletme biyuse bile bor¢ odakli
bir biylime gerceklesmesi gibi dezavantajlarina bulunmaktadir.

Banka bagimlilig, ekonomide iktisadi birimlerin finansman ihtiyacini karsilayarak
isletmelerin ve reel sektorin bilylmesine katki saglamakla beraber bazi sorunlarin bas
gostermesine neden olmaktadir. Banka bagimhligl, sadece isletmeler icin sorun teskil
etmemekle birlikte bankalara bagimh bir fonlama bicimi zamanla ekonomide finansal
kirlganhklara yol agarak krizlere neden olmaktadir. Krizle birlikte karliliklari olumsuz yéonde
etkilenen banka finansmanini kullanmaya devam eden ylksek banka bagimhligina sahip
isletmeler icin bu fonlama bicimi daha da maliyetli bir hal almaktadir. Banka finansmanina
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bagimli olan isletmeler alternatif finansman secgeneklerine yodnelerek ve finansman
ihtiyacglari icin tek bir kaynaga agirlik vermeyerek hem riskini azaltabilir hem de maliyetini
disUrebilir.

isletmelerin banka finansmanina olan ciddi bagimliligi bankacilik sektériinde meydana gelen
bir kriz durumunda bu tur isletmeleri dogrudan olumsuz etkilemektedir. Krizin olmadigi
doénemlerde ise banka finansmanina bagimliligi fazla olan isletmeler, krizin baslamasiyla
birlikte banka borg¢ oranlarini baslangictaki banka borg oranlarina kiyasla buyik 6lcide
azaltmaktadir. Bunun yani sira isletmeler banka borcunu banka disi borglarla ikame ederek
banka bagimhliklari azalmaktadir. Kriz déneminde kurulan veya dis finansmanda bankaya
bagimli olan sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin iflas etme olasihiginin diger
isletmelere kiyasla daha fazla olabilmektedir.

3.Literatiir incelemesi

LiteratUrdeki calismalar incelendiginde calismalarin agirlikli olarak finansal bagimlilik
ekonomik biytume, finansal krizler, banka rekabeti iliskisi cercevesinde ela alindigl
gorulmektedir. Banka bagimliligi ile ilgili yapilan calismalar ise banka bagimliliginin isletme
performansi, isletme blylimesi ve finansmani, isletmelerin yatinm ve likiditelerine etkisi,
para politikalari Gzerindeki etkisi, banka yogunlasmasi, bankacilik krizleri gibi farkli agilardan
ele alinmistir. Bu galisma, isletmelerin banka bagimliligini etkileyen faktdrlerin ampirik
olarak ortaya koymasi agisindan literatirdeki belirtilen calismalardan farklidir. Galismanin
bu kisminda literatlr incelemesi finansal bagimlilik ve banka bagimliligina yonelik calismalar
olmak tzere iki kapsamda ele alinarak 6zetlenmistir.

3.1. Finansal Bagimliliga iliskin Literatiir incelemesi

LiteratUr incelendiginde calismalarin bir kisminin konuyu finansal bagimlilik kavraminin
ekonomik blyime ve finansal krizler ile iliskisi cercevesinde ele aldigi gortulmdistir. Bu
calismalardan Rajan ve Zingales (1998) finansal bagimliligin ekonomik blylimeyi hangi
dizeyde etkiledigini arastirdigl calismasinda, gelismis finansal piyasadaki ekonomilerde
faaliyet gosteren, finansal bagimliligi daha fazla olan isletmelerin daha hizli blyime
gosterdigi sonucuna ulasmistir. Claessens ve Laeven (2005) calismasinda finansal acgidan
disa bagimli olan sektorlerin daha rekabetgi bankacilik sistemlerinde daha hizli blayidiga
sonucuna ulasmistir. De Guevara ve Maudos (2009) calismasinda finansal sistemi daha fazla
gelismis ekonomide finansal bagimhligi daha fazla olan sektorlerdeki isletmelerin daha hizli
blyudugi sonucuna ulasmistir. Shen (2013) finansal bagimhlik Gzerinde ekonomik bliyime
ve finansal gelisme etkisini arastirdigl calismasinda, finansal bagimlik ve finansal gelisme
arasindaki etkilesimin blytume oranlari Gzerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmistir. Khan, vd. (2018) banka piyasa yapisinin finansal bagimhhgi yiksek olan
sektorlerin buylmesi Gzerindeki etkisini arastirdigl calismasinda, banka rekabetinin ozellikle
finansal bagimligl cok daha fazla olan sektorlerin blylUmesini tesvik ettigi sonucuna
ulasmistir. Turco, Maggioni ve Zazzaro (2019) finansal bagimlilik ve biyime iliskisini
inceledigi calismasinda, finansal gelismenin, finansal bagimliligi daha fazla olan endustrilerin
blyUmesini kolaylastirdigi sonucuna ulasmistir.
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Finansal bagimhlk kavramini finansal krizler gercevesinde ele alan galismalara ulagmak da
mumkindir. Laeven, Kroszner ve Klingebiel (2002) finansal krizin, finansal bagimhhg
ylksek olan sektorler Gzerindeki etkisini arastirdigi calismasinda, finansal krizin olmadigi
doénemlerde finansal bagimhhgl yuiksek olan sektorler orantisiz bir sekilde daha hizlh
biyurken kriz donemlerinde ise finansal bagimhligr yiksek olan sektorlerin orantisiz bir
sekilde daha hizli kictldigl sonucuna ulasmistir. Kroszner, Laeven ve Klingebiel (2007)
bankacilik krizinin farkl duzeyde finansal bagimliligi bulunan sektérler Gzerinde blyime
etkisini inceledigi calismasinda bankacilik krizi dénemleri disinda nispeten finansal
bagimhhg daha fazla olan sektérlerin orantisiz sekilde daha hizli blyltdiglu sonucuna
ulasmistir. Bricongne vd. (2010) calismasinda kiresel krizin blyukligl ne olursa olsun
finansal bagimliliklari yiksek olan bir isletmenin ihracat performansini olumsuz yénde
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Balta ve Nikolov (2013) Euro bolgesinde finansal krizin
finansal bagimhlklari yiksek olan sanayi sektorlerinin blylUmesi tzerinde daha fazla etkisi
olup olmadigini arastirdigi calismasinda, finansal krizin Euro bolgesindeki finansal
bagimhlklari daha fazla olan sanayi sektorlerin blyUimesi Gzerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu sonucuna ulasmistir.

3.2. Banka Bagimliligina iliskin Literatiir incelemesi

Banka bagimliliginin Glkelerdeki varligini agiklayan c¢alismalarda; Hoshi, Kashyap ve
Scharfstein (1990) 1980’li yillarda bankalara olan bagimliligini azaltmaya calisan isletmelerin
bankalarla daha yakin iliskide bulunan isletmelere kiyasla finansal olarak kisitlandigi
bulgusuna ulasmistir. Benkovskis (2008) ise dis finansman ihtiyacinda banka bagimligi olan
isletmelerin asimetrik bilgi sorunundan normalden cok etkilendikleri ve borglu isletmelerin
kredi piyasasindan aldigi pay ne kadar cok artarsa banka bagimlilik derecesi de o denli
artacagl sonucuna ulasmistir. Miwa (2011) benzer galismasinda Japonya’da bulunan bir
isletmenin bankalara distk dizeyde bagimli oldugunu, zamanla bu bagimliligin daha da
azaldigl sonucuna ulasirken Nakajima ve Sasaki (2016) isletmeleri finansman tercihlerine
gore iki grupta siniflandirdigl calismasinda, nakit tasarrufu politikasinin, banka bagimh ve
zayif bagli isletme gruplari icin biyik olcide farkh oldugunu, ayrica banka bagimhhgi
bulunan isletme grubunun daha yiksek seviyede nakit bulundurdugu sonucuna ulasmistir.
Mocking, vd.(2016) Avrupa'daki KOBI’lerin finansmanda bilyiik élciide bankalara bagimli
oldugunu ve Hollanda'da bulunan KOBI'lerin yaklasik %80'nin cogunlukla dis finansman
kaynaklarindan banka kredisi kullandiklarini belirtmistir. Huang, Lu ve Srinivasan (2017)
banka finansmaninin etkisini ve bu etkinin banka bagimliligi olan isletmelere yararlarini
inceledigi calismasinda bankalarin, banka bagimli isletmelere bilgi avantaji ile kredi
sdzlesmesi darligi arasinda bir ikame oldugunu belirtmistir.

Literatlrdeki calismalarin bir kismi da banka bagimhhginin yatirimlar Gzerindeki etkisini test
etmistir. Goyal ve Yamada (2004) banka bagimliliginin Japonya’daki isletmelerin yatirm ve
likiditesini nasil etkiledigini incelerken, teminatin banka bagimligi yiksek olan isletmelerin
yatirim harcamalarinin belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugunu, ancak bankaya daha az
bagimli isletmelerin yatirnm harcamalarinin belirlenmesinde teminatin etkisinin olmadigini
sonucuna ulasmistir. Koo ve Maeng (2008) banka bagimliliginin yatirimlar tzerindeki nakit
akisi etkileriyle iliskili olup olmadigini arastirdigl benzer calismasinda, ylksek banka

Kirklareli University Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences
ISSN: 2146-3417 | E-ISSN: 2587-2052 Volume 10, Issue 2, September 2021



AKTAS, KOG; Isletmelerin Finansal Agidan Banka Bagimlili§ini Etkileyen Faktérler: BIST 100 isletmeleri Uygulamasi,
337-354.

bagimhhg bulunan Kore isletmelerine yapilan yatirimlarin nakit akisina daha az duyarli
oldugu ve bankalarla yakin iliski icerisinde bulunan isletmelerin dis finansman kaynaklarina
erisimini artirdigl sonucuna ulasmistir. Fisman ve Love (2003), calismasinda ticari kredi
finansmanina daha bagiml olan sektorlerin nispeten daha yiksek blylime oranlariyla
blyltdugi sonucuna ulagmistir.

Banka bagimhhgini para politikasi degisiklikleri cercevesinde inceleyen calismalar
incelendiginde; Georgopoulos ve Hejazi (2009) banka bagimliliginin para politikasi
degisikliklerine etkisinin incelendigi calismasinda, daha fazla banka bagimliligi bulunan
isletmelerin, banka bagimliligi daha az olan isletmelere kiyasla para politikasi degisikliklerine
karsi daha fazla hassas olup bu degisikliklerden daha fazla etkilendigi sonucuna ulasmistir,
lppolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013) banka bagimhligini, para politikasinin isletmeler
Gzerindeki etkisini analiz etmek icin kullandigi calismasinda, bir isletmenin banka
bagimliligindaki artisin, o isletmenin pay senedi fiyatini para politikasi soklarina karsi % 25
daha duyarli hale getirdigi sonucuna ulasmistir.

Literatirde banka bagimhhgini krizler cercevesinde inceleyen calismalara da ulasmak
mumkindir. Chava ve Purnanandam (2011) bankacilik krizinin banka bagimh borclular
Gzerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismasinda, banka bagimli borglularin, finansmanini
kamudan tahvil yoluyla karsilayan borglulara kiyasla, krizden sonra daha yuksek élglde
piyasa degerini kaybetmekle birlikte hem yatirimlarinda hem de karliliklarinda dnemli
dususler yasandigl sonucuna ulasmistir. Taisuke (2011) benzer calismasinda, 2008 finansal
kriz doneminde Japon borsasinda yer alan isletmelerin icerisinde; blyik miktarda tahvil
bulunduran isletmeleri, bankalara bagimli olan isletmelerle kiyaslandiginda vyatirim
harcamalarini azaltmayip bunun yerine banka kredilerinde artisa gidildigi sonucuna
ulagsmistir. Vermeulen (2012) calismasinda finansal kriz sirasinda isletmelerin yatirim
davranislari Gzerinde banka bagimlilik derecelerinin bir etkisi olup olmadiginin arastirdigi
calismasinda, finansal krizin banka bagimliligl daha fazla olan isletmeleri daha ¢ok etkiledigi
ve yatinmlarini daha c¢ok azalttigl sonucuna ulasmistir. Buca ve Vermeulen (2017)
calismasinda, finansal kriz doneminde yasanan kredi daralmasinin banka bagimliligi olan
sektorleri diger sektorlerle kiyaslandiginda daha fazla etkileyerek isletmelerin yatirimlarini
blyik olclide azalttigl sonucuna ulasmistir. Fernandez, Gonzélez ve Suarez (2018) 2007-
2009 kuresel finansal krizin baglamasindan sonra 34 Ullkede bulunan isletmelerin banka
bagimhhgindaki degisimlerinin incelendigi calismasinda, krizin baslamasindan sonra 29
Glkede dusitk banka bagimliligina sahip isletmeler ortalama olarak banka kredilerini
artirirken sadece 5 Ulkedeki isletmeler ortalama banka kredilerini dlslirdigl sonucuna
ulasmistir.

4. Verive YOntem

isletmelerin finansal acidan banka bagimhligini etkileyen faktdrler 2010-2019 déneminde
BIST 100 Endeksi’nde islem goren isletmeler icin incelenmistir.* Sz konusu verilerin tamami
Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Finansal veriler isletmelerin konsolide
finansal tablolar Gzerinden olusturulmustur.
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Arastirmanin bagimh degiskeni olan banka bagimhligini [Di Patti ve Dell'Ariccia (2001),
Carbd Valverde, Lépez del Paso ve Rodriguez Fernandez (2007), Ushijima (2008),
Georgopoulos ve Hejazi (2009), Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), Davydov ve
Vahdmaa (2013)] calismalarinda tanimlanan Banka Kredileri/Toplam Yabanci Kaynaklar
Orani olarak alinmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri ise Bor¢lanma Orani, Kisa Vadeli
Banka Kredisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak, Banka Kredisi/Toplam Aktifler ve Banka
Kredisi/Oz Sermayedir. 79 isletmeye ait toplamda 790 adet gdzlem analize dahil edilmistir.
Asagida Tablo 1’de arastirmada kullanilan degiskenlerin kisaltilmasi ve agiklamasi
gosterilmistir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKEN KISALTMA ACIKLAMA

Banka BTK Bu oran, isletmenin toplam yabanci kaynaklari igerisinde bir
Kredisi/ veya birden fazla bankadan kullandigi kredilerin agirligini
Toplam ortaya koymaktadir. VYani isletmenin toplam vyabanci
Yabanci kaynaklarinin  ne  kadarlik  kisminin  banka veyahut
Kaynaklar bankalardan  kredi  kullanmak suretiyle karsilandigini

gostermektedir.

Borglanma BO Borglanma orani kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglar

Orani toplaminin isletmenin 6z kaynaklarina boélinmesi ile elde
edilmistir. Borclarinin ylizde kacinin 6z kaynaklar 6dendigini
gostermektedir. Borglanma oraninin 1'den kigtk olmasi arzu
edilmektedir.

Bu oranin sermayenin agirlikli olarak kullanildigi sektorlerde
2,00 ve Ustl, emegin agirlikl olarak kullanildigi sektorlerde
ise 0,5 olmasi piyasadaki karar vericiler tarafindan kabul
edilebilmektedir.

Kisa  Vadeli KVBK Bu oran, isletmenin bankacilik sektériinden kullanmis oldugu
Banka kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar
Kredisi/ icerisindeki agirligini ortaya koymaktadir.

Kisa  Vadeli

Yabanci

Kaynak

Banka BTA Bu oran isletmenin toplam aktifleri icerisinde bankacilik
Kredisi/ sektoriinden temin ettigi banka kredilerinin  oranini
Toplam gostermektedir.

Aktifler
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Bu calismada isletmelerin finansal agidan banka bagimliligini etkileyen faktorleri test
etmede panel veri regresyon yoéntemi tercih edilmistir. Yapilan tim ekonometrik
uygulamalar igin Eviews 8 paket programi kullanilmistir. Ampirik bulgular 6éncesi panel veri

regresyon modeli hakkinda kisa bir bilgi verilmistir.

Panel veri regresyon modelleri; birim ve zaman boyutunu bir arada barindiran panel veriler
kullanilmak suretiyle olusturulan regresyon modellerine denilmektedir. Panel veri regresyon
modellerinin goézlem sayisi daha fazla oldugundan daha buylk serbestlik derecesi

saglanarak, daha guvenilir tahminler elde edilebilmektedir(Kosan, 2014, s. 148).

Genel panel veri regresyon modeli asagidaki gibi gosterilmistir (Baltagi, 2005, s. 5);

Yie= ao+ PiXiit +PeXait + PsXzit +Eit

Calismanin test edilen modeli asagidaki gibidir;

BTKit= ao+ 1BOjt +[32KVBKit + [3BTAjt +€it

5. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin ortalamasi, medyan degeri, standart sapmasi, minimum ve maksimum degeri,
carpiklik, basiklik ve olasilik degerlerinin yer aldigi 6zet istatistiklerine iliskin veriler Tablo

2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Ozet istatistikleri

BTK BTA BO KVBK
Ortalama 0.364057 0.201983 1.504822 0.246517
Medyan 0.373696 0.187657 1.070769 0.177861
Maksimum 0.967290 0.821757 43.78881 4.736998
Minimum 0.000000 0.000000 -95.05624 0.000000
Standart Sapma 0.225461 0.156289 4.800270 0.278493
Garpiklik 0.107051 0.789673 -9.718365 5.795593
Basiklik 2.322840 3.367987 225.2103 88.10669
Jarque-Bera 16.39252 85.46673 1617044. 239768.9
Olasilik 0.000276 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 283.9646 157.5466 1173.761 192.2834
Toplam Standart Sapma 39.59863 19.02812 17950.18 60.41802
Gozlem Sayisi 780 780 780 780
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Kullanilan degiskenlerin hepsinin istatistik degerlerine bakildiginda degiskenlerin normal
dagilima sahip olmadigi gézlemlenmistir. BO ile ele alinan dénemde ortalama 1.50 oraninda
ve KVBK ortalama 0,24 olarak gergeklesmistir. Bu degiskenlerin standart sapmasi ortalama
degerinden blylk oldugundan BO degiskeninin ¢ok fazla degiskenlik gbsterdigi sonucuna
varilabilir. Bir diger bagimsiz degisken olan BTA ortalama 0.20 oraninda gerceklesmistir.
Ayni zamanda bu degiskenin ortalamasinin ilgili standart sapma degerinden blyik olmasi
nedeniyle bu serideki degiskenligin dnemli oldugu ifade edilebilir. Bagimli degisken olan BTK
ortalamasi 0,36 oraninda gerceklesmistir. Bagimli degisken ortalamasinin ilgili standart
sapma degerinden biyik olmasi nedeniyle bu serideki degiskenligin dnemli oldugu ifade
edilebilir. BO ile ele alinan donemde -95,05 ile 43,78 oraninda degisim gosterirken, KVBK
0,00 ile 4,73 oraninda, BTK 0,00 ile 0,96 oraninda ve BTA 0,00 ile 0.82 oraninda degisim
gbstermektedir.

Panel birim kok testi sinamasi sonucu serilerin duragan oldugu sonucuna ulasiimis ve
boylece tim seriler icin duraganhk sarti saglanarak analizlerde serilerin diizey degerleri
kullanilmistir.

Galismada kullanilan degiskenlerin panel veri regresyonu tahmininde sabit ve rassal etkiler
modelinden yararlanilmistir. Panel veri regresyonda dncelikle modelin tek yonli mi yoksa
cift yonli mi olduguna karar vermek gerekmektedir. Modelin hatalarinda sabit etkilerin
olup olmadigl FOLS istatistiginin hesaplanmasiyla belirlenmistir. Modelin hatalarinda sabit
etkilerin olup olmadig tespit edildikten sonra modelde zaman ve kesit boyutunda rassal
etkilerin varligi LM testi ile tespit edilmistir. Daha sonraki asamada sabit ve rassal etki
modellerinden hangisinin istatistiksel olarak uygulanacak olduguna karar verebilmek adina
ausman testi araciglyla en uygun tahminci secilmistir.

Tablo 3: Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

HO H1 H2
F-degeri 16.689501 17.286448 11.320644
Olasilik 0.0000 0.0000 0.2544

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, HO : p = 0, A = O hipotezi %1 anlam dizeyinde
reddedilmektedir. H1: p =0, A 20 ve H2: A =0, p # 0, hipotezleri test edildiginde H2
hipotezi %1 anlam dizeyinde reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin hatalarinda, yatay kesit
boyutunda bir sabit etkinin var oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4: Rassal Etkiler Modeli Sonuglari

HO H1 H2
Ki-kare degeri 1168.198 1168.131 0.067225
Olasilik 0.000000 0.000000 0.795421

Not: Hy : 02,02, = 0H;:0%, =0]0%,>0H,:0%, =0]|0%,>0

LM test sonuglari incelendiginde Ho ve Hi reddedilirken Hz reddedilememektedir. LM testi
sonucunda yatay kesit rassal etkilerin uygun oldugu gorilmustar.

Hausman testi kullanilarak en uygun tahminci segilmistir. Hausman model belirleme testinin
sonuglari Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglari

Yatay Kesit Rassal

Ki-kare-degeri 18.828332
Olasilik 0,0003

Hausman test sonucunda rassal modelin uygun oldugu hipotezi reddedilir bu nedenle yatay
kesit sabit etkiler modelinin uygulanmasi uygundur. isletmelerin banka bagimhligini
etkileyen faktorleri tespit etmek icin yatay kesit sabit etkiler modeli ile regresyon tahmini
Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: Banka Bagimliligini Etkileyen Faktérlerin Panel Veri Regresyon Analizi ile
Test Edilmesi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T-istatistik Olasilik Degerleri
C 0.998030 0.005803 17.19788 0.0000%***

BTA 1.060704 0.027348 38.78546 0.0000%***

BO -0.000143 0.000515 -0.277729 0.7813

KVBK 0.203738 0.011050 18.43812 0.0000%***
R-kare=0.933769 Duzeltilmis R-kare=0.926188
F-istatistik=123.1863 F-Olasilik=0.000000

Not: *** %1, ** %5, *%10 dizeylerindeki anlamhliktir.
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Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, sabit terim katsayisi 0.998030 ve anlamlidir.
Arastirmanin bagimsiz degiskenlerinin degerlendirmesi yapildiginda ise, BO degiskeninin
katsayisi negatif olarak bulunmustur ancak anlamli degildir. Bu durum isletmelerin
borclanma oranlari arttikga, banka bagimhliginin da azalacagi yoninde yorumlanabilir ancak
bu sonug¢ anlamli bulunmamistir. KVBK degiskeninin isareti pozitif ve anlamhdir. Bu bulgu
kisa vadeli banka kredileri/kisa vadeli yabanci kaynak orani yiksek (dislk) olan isletmelerin
banka bagimliigini da yiksek (disik) oldugu seklinde yorumlanabilir. isletmenin banka
kredileri/toplam aktif oranini gosteren BTA degiskeninin katsayisi ise pozitif ve %1
duzeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu, isletmelerin banka kredileri/toplam aktif oranlar
artikca (azaldikca), isletmelerin banka bagmliigini da arttigl (azaldigl) anlamina
gelmektedir.

Modelin Rz degerinin %93.37 olmasi; borclanma orani, kisa vadeli banka kredileri/kisa vadeli
yabanci kaynak ve banka kredileri/toplam aktif bagimsiz degiskenleri isletmelerin banka
bagimhligini temsil eden banka kredileri/toplam yabanci kaynaklar bagimli degiskenini %93
oraninda etkiledigini belirtir. Dizeltiimis R? degeri ise bor¢lanma orani, kisa vadeli banka
kredileri/kisa vadeli yabanci kaynak ve banka kredileri/toplam aktif bagimsiz degiskenleri
borclanma orani bagimli degiskenini %92 oraninda acgikladiklarini gosterir. F istatistik degeri
tahmin edilen denklemin istatistiki olarak anlamhhgini ifade etmektedir. F istatistik degeri
ise 123.1863 olup istatistiksel olarak model anlamlidir.

6. Tartisma ve Sonug

Bu calismada 2010-2019 vyillari arasinda BIST 100 Endeksi'nde islem goéren isletmelerin
finansal acidan bankalara bagimhhgini etkileyen faktorleri, panel regresyon analizi yontemi
ile arastinlmistir. isletmelerin banka bagimlligini etkileyen cok sayida faktér arasindan
literatirde en ¢ok kabul géren bes faktér ve bu faktorleri agiklamada kullanilan bes oran
arastirmanin degiskenleri olarak kullaniimistir.

Panel regresyon analizinden o6nce degiskenlerin duraganligi panel birim kok testleri
araciligiyla test edilmistir. Panel birim kok testi sonucunda bitlin degiskenlerin duragan
oldugu sonucuna ulasiimistir. Boylelikle sahte regresyon sorununun online gegilmistir. Panel
veri regresyon tahminlerinde, sabit etkili model ile rassal etkili modelden hangisinin daha
uygun oldugunun belirlenmesinde Hausman testinden yararlanimistir. Hausman testi
sonucunda isletmelerin banka bagimliligini etkileyen faktoérleri tespit etmek icin tek yonla
(yatay kesit) sabit etkiler modeli ile panel regresyon modeli tahmin edilmistir.

Banka finansman maliyetinin yiksek olmasi sebebiyle isletmeler banka bagimliliklarini
azaltmak zorundadir. Clnkl borglanmanin kaldirag etkisinin yarattigl vergi avantaji banka
bagimhliginin getirdigi maliyetin ve riskin ¢ok altindadir. Yiksek banka bagimliligi isletmeler
icin yuksek maliyet ve bor¢ stoku anlamina gelmekte olup bu isletmelerin 6zellikle kredi
riskinin ve kars! taraf riskinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumun 6éntne gecebilmek
icin isletmeler &ncelikle gelirlerini etkin ve verimli kullanmalidir. isletmeler banka
finansmanina alternatif finansman seceneklerini degerlendirmelidir. En  onemlisi
finansmanda olcillu kaynak kullanarak kalici kaynak bulabilecekleri sermaye piyasalarina
yonelmelidirler. Banka bagimliliklarini azaltabilmek adina sadece isletmelerin cabalari yeterli
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gelmemektedir. Bu baglamda ekonominin her kesimine gorev dismektedir. En basta
gdbmuleme etkisinin azaltilarak yastik alti diye tabir edilen fonlarin ekonomiye
kazandirilmasi, karli yatirim alanlarina yonlendirilmesi gerekmektedir.

Galismadan elde edilen bulgular isletmelerin banka bagimliliklarini etkileyen faktorlerin
saptanmasi ve isletmelerin banka bagimliligin azaltilmasinda yol gosterici olmasi acisindan
onemlidir. Ayrica analiz donem icin bu kapsamda yapilmis benzer bir calisma olmamasi
arastirmanin finans literatlrine katkisi ve 6zginltgidir. Elde edilen bulgular ve yorumlari
piyasa katilimcilari agisindan 6nemli oldugu dusinilmektedir.

“isletmelerin Finansal Acgidan Banka Bagimhiligini Etkileyen
Faktérler: BiST 100 isletmeleri Uygulamasi“ Baslikli Makalenin
Arastirma ve Etik Beyani Bilgileri

Bu calisma “Arastirma ve Yayin Etigi” degerlerine uygun olarak

hazirlanmistir

Calisma Yeliz AKTAS'In  Kitahya Dumlupinar  Universitesi
LisansUstU Egitim Enstitlstd Finansal Ekonomi Tezli Yiksek Lisans
Programinda 2. Yazar Yasemin Deniz KOG danismanliginda yazmis

Bilgilendirme oldugu “isletmelerin Finansal Agidan Banka Bagimhligini Etkileyen
Faktorler: Borsa istanbul isletmeleri Uygulamasi” baslkli yiiksek
lisans tezinden Uretilmis olup ¢alisma verileri glincellenerek analiz
tekrarlanmistir.

Yazar Cikar

e B Galismada herhangi bir ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

Yazar Katki Orani Yazar katkilari %60 Yeliz AKTAS, %40 Yasemin Deniz KOC olarak
Beyani beyan edilir.
Tesekkdr Calismada tesekkir gerektiren bir durum bulunmamaktadir.
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Factors Affecting The Financial Dependence Of Businesses:
istanbul Stock Exchange Business Applications

Yeliz AKTAS
Yasemin DENIZ KOC

Extended Abstract

Businesses provide the funds they need during investment and activity periods with equity
or external financing resources. The opportunity cost of equity and the financial leverage
effect of borrowing are determinants in the decisions regarding the resource allocation of
enterprises. The fact that borrowing is more in the share of equity and foreign resources in
the distribution of business resources makes businesses financially dependent on foreign
sources over time. Businesses in the real sector meet their external financing needs by
using bank financing more than other financial alternatives leads to bank dependency. Bank
dependency varies according to the ability of enterprises to access other sources of
finance. This situation is explained by the concept of bank dependency in the literature.

Bank dependency is the high weight of the bank debt of the enterprises in their total debt.
Businesses with high bank dependency mainly use bank products and services in financing,
and this affects the financial structure of businesses. The fact that businesses prefer bank
loans among various fund sources and increase the weight of this leads to a decrease in the
cash and equity of the business over time, causing businesses to be unable to pay their
debts. This situation also causes a crisis in the banking sector to adversely affect the
enterprises in this situation. It is known that companies that are dependent on banks for
external financing are more likely to go bankrupt than other businesses.

When the studies in the literature are examined, it is seen that the studies are mainly
focused on the relationship between financial dependence, economic growth, financial
crises, and bank competition. Studies on bank dependency have been discussed from
different perspectives such as business performance, business growth and financing, the
impact of business investment and liquidity, its impact on monetary policies, bank
concentration, and banking crises. This study differs from the studies mentioned in the
literature in terms of empirically revealing the factors affecting the bank dependency of
enterprises.

In the study, panel data regression method was used in the analysis of the factors affecting
the bank dependency of the enterprises. In the application of the method, dependent and
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independent variables were determined in the axis of the studies in the literature.
Dependent variable is Bank Loans/Total Liabilities Ratio, while independent variables are
Borrowing Ratio, Short Term Bank Loans/Short Term Liabilities, Bank Loans/Total Assets
and Bank Loans/Equity. A total of 790 observations belonging to 79 enterprises were
included in the panel data regression analysis.

The aim of this study is to analyze the factors that affect the financial dependency of
businesses on banks. For this purpose, the factors affecting the bank dependency of the
enterprises were analyzed with the balanced panel data regression method, taking into
account the 4 ratios obtained from the annual financial data of 78 enterprises traded in the
BIST 100 index between 2010-2019. Before the panel regression analysis, the stationarity of
the variables was tested through panel unit root tests. As a result of the panel unit root
test, it was concluded that all variables were stationary. In panel data regression
estimations, Hausman test was used to determine which of the fixed-effects model and
random-effects model is more suitable. As a result of the Hausman test, one-way
(horizontal section) fixed effects model and panel regression model were estimated to
determine the factors affecting the bank dependency of enterprises.

According to the findings obtained with one-way (horizontal section) fixed effects model,
one of the panel data regression methods; While it was observed that the Short-Term Bank
Loan/Short-Term Foreign Resource, Bank Loan/Total Assets (BTA) variables gave statistically
significant results in explaining the factors affecting the bank dependency of the
enterprises, the Borrowing Ratio variable was not found significant. Short-Term Bank
Loan/Short-Term Foreign Source reveals the weight of short-term bank loans used by the
enterprise from the banking sector within short-term liabilities. Bank Loans/Total Assets
shows the ratio of bank loans obtained from the banking sector within the total assets of
the enterprise. The insignificant borrowing rate shows what percentage of the company's
debts are paid by equity.

When the findings are evaluated, it is that the banks have to reduce their dependency on
banks due to the high financing cost of the banks. While the leverage effect of borrowing
creates tax advantages, it also increases bank dependency. The cost and risk of bank
dependency in businesses is far higher than the advantage created by leverage. While high
bank dependency means high cost and debt stock for businesses, it causes especially credit
risk and counterparty risk of these businesses to increase. In order to prevent this situation,
businesses can consider alternative financing options other than bank financing. Most
importantly, they can turn to capital markets where they can find permanent resources by
using measured resources in financing.

The findings obtained from the study are important in terms of determining the factors
affecting the bank dependency of the enterprises and being a guide in reducing the bank
dependency of the enterprises. In addition, the absence of a similar study conducted in this
context for the analysis period is the contribution and originality of the research to the
finance literature. It is thought that the findings and comments obtained are meaningful
and important for market participants, financial intermediaries, market makers and
investors.
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