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Oz: Ekonomi politikas: belirsizligi isletme yonetiminde kararlari etkileyen, finansal piyasalari ve ekonomik
dinamikleri sekillendiren bir olgudur. Isletmelerin borglanma yapilar1 da mevcut piyasa kosullari, yatirim ve
bliylime firsatlari, sermaye maliyeti, risk toleransi gibi faktorlerden etkilenir. Bu faktorler aym zamanda
ekonomi politikasi belirsizligi ile isletme bor¢ yapisi arasindaki iliskiyi destekleyen mekanizmalardir.
Isletmelerin ve yatirimcilarin belirsiz ortamlarda hareket edebilmeleri igin belirsizligin sonuglarmni kavramalari,
bu olumsuz etkileri azaltarak rekabet giiciinii artirabilir ve stirdiiriilebilir gelismeyi tesvik edebilir. Bu calismada
ekonomi politika belirsizliginin isletmenin kisa ve uzun vadeli borglanma kararlarinda rolii olup olmadig:
arastirilmigtir. Bunun igin BIST te islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 83 adet imalat isletmesinin
2006:4-2023:3 donemleri arasindaki verileri Panel EGLS yontemiyle incelenmistir. Calismada hem kisa hem uzun
vadeli bor¢lanma kararlarinda ekonomi politika belirsizliginin etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu etkinin uzun vadeli bor¢glanma kararlarinda daha yiiksek oldugu da
¢alismanin bulgulari arasindadir. Bunun yamnda, ¢alisma sonuglarma gore firmaya 6zgii diger faktorler de kisa

vadeli bor¢lanma kararlar: tizerindeki rolii istatistiksel olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, bor¢lanma kararlari, ekonomik politika belirsizligi, panel EGLS
Jel Kodlar: C33, G31, G32, L60

The Role of Economic Policy Uncertainty in Borrowing Decisions

Abstract: Economic policy uncertainty is a phenomenon that affects decisions in business management and
shapes financial markets and economic dynamics. The debt structures of businesses are also affected by factors
such as current market conditions, investment and growth opportunities, capital cost, and risk tolerance. These
factors are also mechanisms that support the relationship between economic policy uncertainty and the debt
structure of businesses. For businesses and investors to act in uncertain environments, understanding the
consequences of uncertainty can reduce its negative effects, increase competitiveness, and promote sustainable
development. This study investigates whether economic policy uncertainty plays a role in short- and long-term
borrowing decisions of businesses. For this purpose, the data of 83 manufacturing businesses traded on BIST
and whose data can be accessed without interruption between the periods of 2006:4-2023:3 were examined using
the Panel EGLS method. The study concluded that the effect of economic policy uncertainty on both short- and
long-term borrowing decisions was statistically significant and positive. The fact that this effect is higher in long-
term debt decisions is also among the findings of the study. In addition, according to the results of the study,

other firm-specific factors also have a statistically significant role on short-term debt decisions.
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1. Giris

Ekonomi politikas1 Dbelirsizligi (Kisaltmalarda EPB olarak bahsedilecektir.),
ekonomik gostergelerdeki dalgalanmalari, politik degisimler, jeopolitik gerilimler ve
diger ongoriilemeyen olaylar ile karakterize eden yaygin bir kiiresel ekonomi 6zelligidir.
EPB, biiytimesini slirdiirmek isteyen, riskleri yonetmek ve paydaslar i¢in deger yaratmak
amaciyla karmasik mali ortamlarda bulunan isletmeler igin 6nemli zorluklar
yaratabilmektedir. Ekonomi politikast belirsizliginin etkiledigi temel unsurlardan bir
tanesi de isletmenin bor¢lanma kararlaridir.

Isletmelerin finansal yapisi 6zsermaye ve borg kaynaklarindan olusan bir sermaye
bilesimini ifade etmektedir. Isletmelerdeki bor¢-6zsermaye yapisimin nasil olacag
kararinda sermaye maliyetinin, isletmenin risk profilinin, esnekligin, karlilik oranlarinin,
likiditenin dogrudan etkisinin oldugu baz1 c¢alismalar tarafindan ortaya konmustur.
Ancak ekonomi politikast belirsizliginin neden olacagi degisken piyasa kosullar1 da
bor¢lanma konusundaki karar verme siireclerini karmasik hale getirebilmektedir. Bu
calisma, ekonomi politikas1 belirsizliginin isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢glanma
tercihlerini nasil etkiledigini incelemektedir. Ayni zamanda, isletmelerin belirsiz finansal
ortamlarda kullandiklar1 borclanma  stratejilerine dair bulgular saglamayi
hedeflemektedir. Mevcut literatiir gdzden gegirildiginde EPB ile bor¢lanma arasindaki
iliskiyi inceleyen uluslararasi ¢alismalar (Bajaj vd. (2021); Almaghrabi (2021); Tabash vd.
(2022)) mevcutken Tiirkiye’de bu konuda yapilmis bir calismaya rastlanmamaistir.
Tiirkiye’de borglanma belirleyicileri konusundaki ¢alismalar daha ¢ok firmaya 0zgii
faktorlerin etkisini inceleme iizerinde yogunlasmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin
literatiirdeki bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ikinci olarak, calismanin
Tiirkiye'deki imalat isletmelerinin finansal stratejilerinin anlasilmasina ve politika
gelistirme stireglerinin sekillenmesine yardimci olacagi ongoriilmektedir. Son olarak bu
calisma EBP gibi bir makro faktoriin mikro diizeyde, yani isletme seviyesinde ne tiir
etkiler yarathfini ortaya koyarak ekonomik politika belirsizliginin daha genis bir
perspektiften anlasilmasina katk: saglayabilir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde calismanin  kavramsal
gercevesine yer verilmis ikinci boliimde hem bor¢lanma kararlar1t hem de EPB ile ilgili
alanda yazilan calismalara deginilmistir. Uctincii boliimde veri seti ve yonteme iliskin
bilgiler verilmis, dérdiincii boliimde bulgular agiklanmaistir. Besinci boliimde ise genel
olarak sonuglar degerlendirilmis ve diger calismalar ile benzerlik ve farkliliklar ortaya
konmaya ¢alisilmistir.

2. Ekonomi Politika Belirsizligi ve Bor¢clanma Yapisina Yonelik Kavramsal
Cerceve

Bir isletmeyi yonetmek hem kisa hem uzun vadeli bakis agisina ayn: anda sahip
olmay1 ve onu yonetebilmeyi gerektirir (Canbas ve Vural, 2010). Kisa vadeli bakis agis1
isletmelere esneklik ve likidite saglarken wuzun vadeli bakis acgis1 stratejik
degerlendirmeleri, risk degerlendirmelerini ve yatirim ufuklarimi yansitmaktadir. Bir
isletmenin bor¢lanma kararlari isletmenin sermaye maliyetini, risk profilini, esnekligini
ve biiylime firsatlarini yakalama yetenegini dogrudan etkiledigi icin 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin optimum borglanma diizeylerinin ne olmasi gerektigine yonelik pek cok
teori mevcuttur. Bunlardan en temel olanlar1 finansal hiyerarsi teorisi, asimetrik bilgi
teorisi, vekalet teorisi ve piyasa zamanlamasi teorisi olarak gosterilebilir. Finansal
Hiyerarsi teorisi, isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda 6ncelikle isletme ici yaratilan
fonlari, ardindan borg, doniistiiriilebilir bor¢ ve son olarak da hisse senedi ihracini tercih
ettigini savunmaktadir. Teoride isletmelerin Oncelikle igsel kaynaklara yonelmesi
diistincesi, finansal esnekligin korunmas: ve bilgi asimetrisi maliyetlerinden kaginmak
oldugu seklinde temellendirilmistir. Bor¢lanmay1 6zsermayeden {istiin tutan faktor de
vergi avantajinin olmasi ve bor¢lanma maliyetinin 6zsermayeye gore diisiik olmasidir
(Sunder ve Myers, 1999, 5.221). Bilgi asimetrisi teorisine gore, isletme yoneticileri, diger
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paydaslara gore daha fazla bilgiye sahip olduklari igin, isletmenin degerini yiikseltecek
veya iflas riski olusturacak borglanma diizeyini daha iyi degerlendirebilirler. Ortaya ¢ikan
bu asimetrik durumda sermaye yapisi kararlar1 herkes tarafindan aymi sekilde
verilememektedir (Myers ve Majluf, 1984, 5.196). Vekalet teorisi, asil ve vekil arasindaki
iligkiye odaklanarak farkli hedeflerden ve bilgi asimetrisinden kaynaklanan cikar
catismasini vurgulamaktadir. Finansal yapr baglaminda vekalet teorisi, yoneticilerin,
hissedarlarin ¢ikarlarindan ziyade kendi g¢ikarlarin1 6n planda tutan finansman
stratejilerini takip edebileceklerini ileri siirmektedir. Piyasa zamanlamas: teorisi ise
isletmelerin hisse senedi ihra¢ ederken veya kendi hisse senetlerini piyasadan satin
alirken piyasa kosullarini gozettigi, boylece isletmelerin sermaye yapilar: ile piyasa
dalgalanmalar1 arasinda bir iliski oldugunu One siirmektedir. Ekonomi politikas:
belirsizliginin yiiksek oldugu donemlerde de isletmeler hisse senedi arzini erteleyebilir
veya hisse senedi fiyatlarinin degerinin altinda oldugu doénemlerde hisseleri geri satin
alabilir (Baker ve Wurgler,2002, s.1).

Optimum sermaye yapist ve isletmenin degerini yiikseltecek bor¢lanma oraninin
tespiti lizerine fikirlerin ve bu alanda yapilan ¢alismalarin genellikle firmaya 6zgii
faktorler tiizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Firmaya 0zgii faktorlerin yaninda
ekonomi politikasi belirsizligi de isletmelerin bor¢lanma kararlarini daha karmasik hale
getirebilmektedir. EPB, isletmelerin risk algilarini artirarak, bor¢lanma konusunda daha
temkinli olmalarina ve finansal esneklik ile likiditeyi koruma yoluna gitmelerine neden
olabilir. Aym gekilde EPB yiiksekligi artan belirsizligi telafi edebilmek igin talep edilen
risk primini arttirabileceginden sermaye maliyetinin yiikselmesine ve finansmana
erisimin simirlanmasina da neden olabilir. Bu konuda Xu (2020), EPB'nin arttig:
donemlerde firmalarin daha yiiksek agirlikli ortalama sermaye maliyetine maruz
kaldigini, Almaghrabi (2021) EPB'nin yiiksek oldugu donemlerde yurt disi kredi
maliyetlerinin yurt i¢i kredi maliyetinden daha yiiksek oldugunu, Liu ve Wang (2022) da
Cin’de EPB'nin artisinin sermaye maliyetini yiikselttigini ¢alismalarinda ortaya
koymustur. Bunun yaninda EPB yiiksekligi isletmelerin yatirim belirsizligine ve yeni
yatirimlardan kaginmasima neden olabileceginden bu erteleme bor¢ taleplerinde
azalmaya da sebep olabilir. Nitekim, Xu (2020), Kong vd. (2022), Fujitani vd. (2023)
calismalarinda EPB'nin arttigi donemlerde yeni yatirnmlarin diisiis gosterdigine dair
kanitlar da mevcuttur. Ozetlenecek olursa EPB'nin yiiksek oldugu dénemler yatirrm
kararlarindaki tereddiit, biiytime konusunda isteksizlik gozlemlenebilir ve bor¢lanma
kararlar1 gibi finansal planlamalarda dikkatli olmay1 gerektirebilir. Ciinkii EPB 6zellikle
mali, parasal ve diizenleyici konularda belirsizlik ve 6ngoriilemezlik derecesini ifade
eder. EPB derecesinin yiiksekligi bir anlamda istikrar eksikligini yansitir ve bu da
algilanan riskin artmasina ve ekonomik gostergelerde oynakliga sebep olabilir.

3. Literatiir

Calismanin bu boliimiinde ekonomi politika belirsizliginin etkilerini ele alan, bunun
yaninda isletmelerin bor¢lanma kararlarinin alinmasindaki belirleyici faktorleri inceleyen
ulusal ve uluslararas: arastirmalara yer verilmistir.

Korkmaz ve Giingor (2018), 1997-2018 donemleri arasinda kiiresel ekonomi politika
belirsizliginin BIST te islem goren bazi endekslerdeki hisse senetlerinin getirilerindeki
oynaklik tizerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Xu (2020), 1985-2007
donemleri arasinda ekonomik politika belirsizliginin arttign donemlerde bu belirsizlige
daha fazla maruz kalan firmalarin daha yiiksek agirlikli ortalama sermaye maliyetine
maruz kaldig1 ve daha diisiik inovasyon ile yatirim yeniligi yoluna gittigi sonucuna
ulagmistir. Suh ve Yang (2021) EPU da dahil 21 belirsizlik 6lgegi ile kurumsal yatirimlar
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda 1997-2006 donemleri arasinda 36 tilkede
EPU tedbirlerinin yatirim tiizerinde olumsuz etkileri oldugunu, EPU dis1 belirsizlik
tedbirlerinin ise tam tersi etkileri oldugunu gostermistir. Attig vd. (2021), 19 iilkeden elde
edilen verileri kullanmis ve yiiksek diizeyde EPU'nun temettii 6demesiyle pozitif iliskili
oldugunu, firmalarin yiiksek EPU doénemlerinde vekalet sorunlarini hafifletmek icin
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temettii 6dedigini vurgulamistir. Giirsoy ve Kili¢ (2021), ekonomik ve politik belirsizligin
finansal piyasalar {izerine etkisini arastirmis, 2010-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye'de
kiiresel EPU ile CDS primleri ve BIST bankacilik endeksi arasinda iki yonlii giiclii
volatilite etkilesimi gerceklestigini bulgulamistir. Bajaj vd. (2021), 2009-2018 déneminde
NSE500’de listelenen Hint firmalarimin bir kismini analiz ederek, EPU ile kaldirag
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Almaghrabi (2021), calismasinda
sinir Otesinde borglanmanin politika belirsizliginin etkisini azaltmanin bir yolu olup
olmadigini incelenmistir. Calisma, belirsizlige maruz kalmayan yabanci kredi verenler
daha diisiik kredi spreadleri talep etse de yiiksek bilgi maliyetlerini telafi etmek icin
politika belirsizliginin yiiksek oldugu doénemlerde dis kredilerin maliyetinin yurt igi
kredilerin maliyetinden daha yiiksek (veya esit) oldugunu gostermistir. Ilgin (2022),
calismasinda Avrupa’nin segilmis tiim endekslerinin ekonomi politika belirsizligi ile kisa
ve uzun donemli negatif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmistir. Giirsoy ve Zeren
(2022), 2015-2020 donemleri arasinda G7 ve BRIC iilkelerinin her biri i¢in hesaplanan
politik belirsizlik ile ilgili iilkelerin borsalari arasindaki iligki incelenmis, Ingiltere,
Amerika ve Brezilya icin EPU endeksinden borsalara dogru tek yonlii, Almanya igin
degiskenler arasinda cift yonlii bir nedenselligin varlig: tespit edilmistir. Liu ve Wang
(2022), Cin’de ekonomik politika belirsizligindeki bir artisin daha yiiksek bir sermaye
maliyetine yol actigimi ve bu etkinin esas olarak bor¢ maliyeti yerine Ozsermaye
maliyetinin artmasindan kaynaklandigini bulmustur. Tabash vd. (2022) 2007-2016
arasindaki donemde Asya ekonomisinde islem goren isletmelerin ekonomik politika
belirsizligi ve kurumsal finansman yapis1 arasindaki iliskiyi inceleyerek EPU'nun borg
finansmanu iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ancak 6zsermaye finansmani ile
pozitif bir iligskiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Kong vd. (2022), 2007-2019 yillar
arasinda Cin'de A-hisse listesinde yer alan sirketleri kullanarak EPU'nun firmalarin
yatirim kararlar1 iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, global EPU'nun firmalarin
yatirim 6l¢eginin ve verimliliginin artisin1 engelledigini, ayn1 zamanda asir1 yatirim veya
yetersiz yatirim riskini artirdigin ortaya koymustur. Andrikopoulos vd. (2023), kiiresel
ekonomi politikas: belirsizliginin uluslararasi sermaye girisleri {izerindeki etkisini ve
makro ihtiyati politikalarin bu etkiyi azaltip azaltamayacagim aragtirmgtir. 1997-2018
donemi icin 84 {iilkeyi ele alan ¢alismada kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki
artisin uluslararas: sermaye girislerinin azalmasma yol actigin1 goriilmiis, sitki makro
ihtiyati politikalarin bu olumsuz etkiyi yaklasik ytizde 30 ile yiizde 40 oraninda
azaltabilecegi vurgulanmistir. Maquieira vd. (2023), 2011-2022 yillar1 arasinda bakir
firmalar tizerine yaptiklari calismada hem global EPU hem de yerel EPU'nun hisse senedi
getirileri tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Fujitani vd. (2023),
ekonomik politika belirsizliginin Japon firmalarinin yatirim ve nakit tutma davranislar:
tizerindeki etkilerini incelemistir. Hem global hem yerel olarak hesaplanan belirsizligin
kullanildig1 calismada yerli EPU arttiginda Japon firmalarimin daha az yatirim yaptig: ve
daha fazla nakit biriktirdigi, Amerika Birlesik Devletlerindeki ekonomik politika
belirsizliginin Japonya'daki kurumsal yatirimlar itizerinde olumsuz yayilma (bulasma)
etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir. Jo ve Lee (2024), yoneticilerin anormal ihtiyari
harcama kesintilerini, yonetsel kisa vadeciligin bir gostergesi olarak kullanarak EPU ile
yonetimsel kisa vadecilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 2002- 2020
donemlerinde bu harcama kesintilerinin EPU'nun yiiksek oldugu dénemlerde arttigini ve
EPU’ya duyarl: firmalarda belirgin oldugu bulgulanmis ve EPU'nun yoneticilerin uzag:
goremeyen davranislarina neden oldugunu 6ne siirmiistiir.

Frank ve Goyal (2003), 1950-2003 yillar1 arasinda halka agik ABD isletmelerinin borg¢-
Ozsermaye orami kararlarinda etkili olan faktorleri incelemis; karlilik, maddi duran
varliklar, piyasa degeri/ defter degeri orani, beklenen enflasyon ve temettii 6denmesi
durumu gibi faktorlerin borclanma kararina etki eden en onemli faktorler oldugu
sonucuna ulagilmistir. Demirhan (2009), calismasinda BIST’te islem goren firmalar igin
bor¢lanma yapisinu etkileyen en 6nemli faktorleri firma biiytikligi, likidite, karlilik ve
firmanin dénen-duran varlik orani oldugunu gostermistir. Terim ve Kayal1 (2009), 2000-
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2007 doneminde Tiirkiye’de halka acik imalat isletmelerinin sermaye yapilarin etkileyen
faktorler incelenmistir. Calismada isletmelerin maddi duran varliklari, karlhiliklar1 ve
biiytime firsatlari ile kaldirag oranlar1 arasinda anlaml sonuglar elde edilmistir. Vo (2017),
2006-2015 yillar1 arasinda Vietnam’da halka agik isletmelerin varlik biiytimesi, maddi
duran varliklarin orani, kar, firma biiyiikliigii ve likidite dikkate alinarak yaptigi
arastirmada uzun ve kisa vadeli kaldirag¢ icin belirleyicilerin farkli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sabir ve Malik (2012) ¢alismasinda Pakistan’da halka agik, petrol ve dogalgaz
sektoriindeki isletmelerin sermaye yapisinda karlihigin negatif etkisi, likidite, biiytikliik
ve maddi duran varliklarin ise pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Pahuja ve Sahi
(2015), 2008-2010 y1llar: arasinda Hint sirketlerinin sermaye yapisin belirleyen faktorleri
analiz etmis, bor¢-6zkaynak yapisinin iki temel belirleyicisinin biiyiime ve likidite oldugu
sonucuna ulagmistir. Séylemez “in ¢alismasinda (2019), BIST te islem goren demir gelik
metal sanayisindeki isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorler incelenmis kaldirag
oranlari ile likidite ve biiyiikliik degiskenleri arasinda negatif iliski, borg dis1 vergi kalkani
ve karlilik degiskenleri arasinda ise pozitif iliski tespit edilmistir. Ramli vd. (2019)
Malezya ve Endonezya’da sermaye yapisi belirleyicilerinin firma finansal performansi
tizerindeki etkisini firma kaldiracinin aracilik etkisi ile incelenmistir. Sonuglar Malezya’da
varlik yapisi, biiytime firsatlari, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani ve faiz orani, firma
kaldiracinin firma finansal performans: iizerindeki dolayli olarak etkiledigini
gostermistir. Ahmed vd. (2024) Banglades borsasinda islem goren isletmeleri baz alarak
yaptiklari ¢alismada tiim borg orani tiirlerinin varlik getirisi (ROA) iizerinde negatif bir
etkisi oldugu ve sadece kisa vadeli bor¢ oraninin 6zsermaye karliligi (ROE) {izerinde
negatif etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir

4. Yontem ve Veri Seti

Bu calismada isletmelerin uzun ve kisa vadeli bor¢clanma kararlarinda ekonomi
politikalar: belirsizliginin etkisi arastirilmistir. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren
ve verilerine kesintisiz ulasilabilen 83 adet imalat isletmesinin 2006:4-2023:3 tarihleri
arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Calismada isletmelerin borglanma
kararlarini kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ orani temsil etmektedir. Ekonomi politikas:
belirsizliginin Ol¢limii, yapisinin ¢ok boyutlu olmast ve gostergelerinin dogrudan
bulunamamasi gibi nedenlerle kolay olmamaktadir. Bununla birlikte metin analizlerine
ve gesitli endekslere dayanilarak EPB’yi 6l¢mek icin metodolojiler gelistirilmistir. Yaygin
olarak kullanilan oOl¢iimlerden biri Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomi
Politika Belirsizligi Endeksi’dir (EPU endeksi). Literatiirde bahsi gegen diger belirsizlik
Ol¢iimii Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik Endeksi’dir (WUI
endeksi). Belirsizlik endeksleri bazi cografi kitalara (Asya, Avrupa vb.) veya iilkelere 6zgii
de hesaplanabilmektedir. Ahir vd. (2022) calismasi baz alinarak Federal Reserve Bank
tarafindan her iilke i¢in (Tiirkiye icin WUITR) bir endeks hesaplanmistir. Bu ¢alismada da
kiiresel ekonomi politikalar1 belirsizligini EPU ve WUI, yerel ekonomi politikas:
belirsizligini ise WUITR temsil etmektedir. Bunun yaninda ilgili literatiir gbz Oniine
almarak isletmelerde bor¢lanma oranlarini etkileyebilecek faktorler de ¢alismaya kontrol
degiskenler olarak eklenmistir. Bilindigi gibi bor¢lanma kararlar1 sektorden sektore,
tilkeden iilkeye ve isletmeden isletmeye degisebilmektedir. Calismada borclanmay:
etkileyen tilke veya sektor diizeyinde degil firma diizeyindeki faktorler kontrol degisken
olarak kullanilmistir. Bu degiskenler biiyiikliik ((Deesomsak vd.(2004); Eriotis vd.(2007);
Terim ve Kayali (2009) ; Frank ve Goyal(2009); Cuong ve Thi (2012); Elitas ve Dogan
(2013);Pahuja ve Sahi(2015); Yilmaz ve Diizakin (2017); Soylemez (2019); Ahmed
vd.(2024)), biiylime firsat1 ((Deesomsak vd., 2004; Chen, 2004; Terim ve Kayali, 2009)),
Likidite (Deesomsak vd., 2004; Eriotis vd.(2007); Ata ve Ag (2010); Sabir ve Malik (2012);
Elitas ve Dogan (2013); Pahuja ve Sahi (2015); Yilmaz ve Diizakin (2017); Soylemez (2019);
Ahmed vd.(2024)); karlilik ((Terim ve Kayali (2009) ; Frank ve Goyal (2009); Pahuja ve Sahi
(2015); Yilmaz ve Diizakin, (2017); Soylemez (2019)) ve maddi duran varliklardir
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(Deesomsak vd. (2004); Terim ve Kayal1 (2009); Elitas ve Dogan (2013); Pahuja ve Sahi
(2015)).

Calismada isletmelerin rasyolaria yonelik veriler Finnet programindaki bilgiler ile
olusturulmustur. Ekonomi politikalar1 belirsizligi endeksinde ise internet sayfalarindan
yararlanilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler, hesaplama yontemleri ve
sembolleri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismada kullanilan veriler ve sembolleri

Degiskenler Hesaplama Yontemi Sembol
Uzun Vade%B9 r¢ Orani (Bagimh Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif UVB
egisken)
Kisa Vadethgljg Oram (Bagimh Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif KVB
egisken)
Ekonomi onlitikalarlw Belirsizligi Baker vd. (2016) EPU
(Bagimsiz Degisken)
EkonomlvPohtlkalafl. Belirsizligi Ahir vd. (2022) WUI
(Bagimsiz Degisken)
Tiirkiye Igin Hesaplanan Ekonomi
Politikalar1 Belirsizligi (Bagimsiz fred.stlouisfed.org (2024) WUITR
Degisken)
Maddi Duran Varlik Orani (Kontrol Maddi Duran Varliklar / Toplam
Degisken) Varliklar MDV
Likidite (Kontrol Degisken) Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borglar LKT

[(Cari Donem Toplam aktif degeri- Bir
Biiytime Firsat1 (Kontrol Degisken) onceki donem toplam aktif degeri)]/Bir BF
onceki donem toplam aktif degeri

Karblik (Kontrol FAVOK/ Toplam Varliklar FAVOK
egisken)
Biiyiikliik (Kontrol Degisken) Net Satiglarin Logaritmasi BYK

Calismada uzun vadeli borglarin ve kisa vadeli borglarin bagimli degisken olarak
kullanildig iki farkli panel regresyon modeli olusturulmustur. Modeller esitlik (1) ve
esitlik (2)'de gosterilmistir.

UVB it=a0,it + f:’al,it MDVi: + [:’-2,it LKTit + [33,it BFit + [34,& FAVOKit + [55,& BYKi: + [36,it EPUit + [37,it WU + [38,it WUITRt + €it
1)

KVBit= a0,it + B1,ie MDVie + 32,it LKTit + 33,it BFit + B4t FAVOKi: + [B5it BYKit + 36,it EPUit + 37, WUt + 38,it WUITRt + eit
()
i=1,...,Nt=1,...,T

Her iki modelde de i kesit, t ise zaman gostergesidir.

Teoride biiyiime firsatlari ile sermaye yapis: arasindaki iligkinin varligi dogrulansa
da bu iligkinin y6nii ayni degildir. Ornegin vekalet teorisi, yiiksek biiyiime firsatina
sahip isletmeler icin biiylime ve borclanma arasinda negatif bir iliski ongdrmektedir.
Isletmeler ilerleyen yillarda borg alabilme firsatindan mahrum kalmamak igin finansal
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esnekliklerini korumak isteyebilirler. Diger taraftan finansal hiyerarsi teorisine gore
biiytime firsatlar1 kaldiragla pozitif iliskide olabilir. Finansal hiyerarsi teorisinde firmalar
ilk etapta icsel kaynaklar olan dagitilmamis karlari, daha sonra diisiik riskli borglari,
yliksek riskli borglar1 ve son olarak da 6zsermaye kullanmay: tercih edecektir. Boylelikle
isletmelerin iyi yatirim firsatlar1 karsisinda i¢ nakit akisi olmadiginda, projelerin
finansmani i¢in borg ilk segenektir ve bu tiir sirketlerde sonug yiiksek kaldiragtir (Mayers,
1984, s5.577-583).

Maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Maddi
duran varliklar isletmelerde teminat olarak kullanildig: i¢in, maddi varliklarin biiytik bir
kismi firmalarin dis finansman bulmasmi kolaylastirmakta bu da kaldira¢ oranim
ylikseltmektedir. (Sbeti ve Moosa, 2012, s5.210)

Borglanma oraru ile karlilik arasindaki iliskide, Modigliani-Miller (1963) isletmelerin
vergi kalkanindan yararlanmak igin bor¢lanmayr tercih edebilecegi fikrini ©ne
siirmektedir. Cari nakit akis1 yiiksek isletmelerin kredi tahsis etmesi daha kolay olacagi
diisiiniildiigii igin kaldirag ile karlilik arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Likidite oranlar ile kaldira¢ arasinda ise pozitif veya negatif iliski beklenebilir.
Likidite ile kaldira¢ arasindaki negatif iliskinin temel dayanag; isletmelerin fazla borcun
daha fazla yiikiimliiliigiin ve diisiik donen varliklarin olmasidir. Diger taraftan likiditesi
yliksek olan firmalar vadesi gelen kisa siireli bor¢larini daha iyi karsilayabildikleri igin
nispeten daha yiiksek bir bor¢ orani kullanabilirler. Bu durum da isletmelerin likidite
pozisyonlari ile kaldirag arasinda pozitif iligkiyi ifade etmektedir.

Isletme biiyiikliigii ile kaldirag oranlar1 arasindaki iligkinin pozitif olmast
beklenebilir. Isletmeler biiytidiikge ve nakit akislar1 giiclendik¢e daha genis finansman
kaynaklarina sahip olmalari, kredi notlarinin daha yiiksek olmasi, fonlara daha diisiik
maliyetle ulasabilmeleri gibi nedenler, biiyiik isletmelerin bor¢lanma oranlarinda artis:
saglayabilmektedir.

Ekonomi politikasi belirsizliginin bor¢lanma oranlarina etkisi, tartisilan giincel bir
konu olup literatiirde negatif veya pozitif sonuglar elde edilmistir. EPB'nin yiiksek oldugu
donemlerdeki belirsiz kosullar, bankalarin kredi vermede isteksiz davranmasi,
yatirnmlarin azalmasi ve sermaye maliyetlerinin artmas: gibi nedenler isletmelerin
borglanmalarini negatif olarak etkileyebilir. Ote yandan, sermaye maliyeti artsa dahi borg
maliyetlerinin 6zsermaye maliyetlerinden daha az artmasi ve beklenen karlardaki
belirsizlikler isletmeleri dis kaynak bulmaya yonlendirmekte bu da bor¢lanma oranlarin
arttirmaktadur.

5. Ampirik Bulgular

Calismada ekonomik politika belirsizliginin uzun ve kisa vadeli bor¢lanma
oranlarmna etkisini inceleyen ve kontrol degiskenleri de dikkate alan iki adet model
olusturulduktan sonra ilk olarak ¢oklu dogrusal baginti test edilmistir. Agiklayici
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun olmast durumunda ¢oklu dogrusal baginti
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Coklu dogrusal bagintinin var oldugu durumlarda her bir
bagimsiz degiskenin bagiml degisken tizerindeki etkisini 6l¢mek zorlastig1 icin regresyon
modelinin giivenirligini de azalmaktadir. Coklu dogrusal bagintinin olup olmadigina
yonelik literatiirde de sik¢a kullanilan Spearman korelasyon testi ile varyans sisirme
faktorii testi uygulanmustir. Analize iliskin sonuglara Tablo 2’de ve Tablo 3’te yer
verilmistir.



Politik Ekonomik Kuram 2024, 8(4) 1126
Tablo 2. Pearson korelasyon testi
Korelasyon BF LKT MDV EPU WUI BYK KVB UVB WUITR
BF 1.000
LKT 0.044519 1.000
MDV 0.133425  0.319247 1.000
EPU 0.218005 0.160251  0.093133 1.000
WUI 0.092808 0.111712  0.038172  0.602054 1.000
BYK 0.182456  0.058997  0.032842  0.324657  0.157805 1.000
KVB 0.128752  0.720978  0.346853  0.183228 0.104636 0.071368 1.000
UVB 0.020559  0.150383  0.265704 0.094561 0.078774  0.245193  0.046505 1.000
WUITR 0.071785  0.044008  0.026029  0.084896  0.263640  0.064455 0.052832 0.037151 1.000

Not: Tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Degiskenler arasindaki korelasyonun %90 ve {izerinde olmasi durumu sorun
olusturmaktadir. (Tabachnick ve Fidell, 2001) Tablo 2 incelendiginde aralarinda
korelasyonun en fazla oldugu bagimsiz degiskenlerin ekonomik politika belirsizligine
yonelik endeksler oldugu goriilmektedir. WUI ile EPU arasindaki korelasyon katsayisi
0.60"tir. Coklu dogrusal bagint1 probleminin bir diger belirleyicisi ise Varyans Sisirme
Faktorii (VIF) testidir. VIF testine yonelik sonuglar Tablo 3'te gosterilmistir

Tablo 3. Varyans sisirme faktorii (VIF) Testi

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF degeri

WUITR 2.77E-29 1.002863
EPU 1.88E-34 1.039613
BF 1.00E-34 1.001452
MDV 3.34E-33 1.147980
LKT 2.99E-31 1.347503
FAVOK 8.02E-34 1.051297
WUI 3.30E-33 1.469140

C 3.02E-29 NA

Tablo 3'te VIF degerlerinin 1 ile1.47 arasinda degistigi goriilmektedir. Bu sonuglar,
korelasyon testinin sonuglarini da destekler nitelikte, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal bagintinin olmadigini gostermektedir. Belsley ve arkadaslarmma gore (2005),
VIF'in 10'dan kii¢iik olmas: ¢oklu baglanti sorununun olmadigi anlamina gelir.
Dolayisiyla VIF sonuglarina da dayanilarak verilerde ¢oklu baglant1 sorununun olmadig:
sonucuna varilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda verilerin tanimlayici istatistiklerine yer
verilmistir. Istatistikler Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4. Serilere yonelik tanimlayic istatistikler

Ortalama  Medyan Max  Minimum St.Hata Carpiklik  Basiklik J-B Prob

UVB 2439641 1198000 4671.540 -21.05000 161.5474 2491962  641.1975 1.14E+08 <0,01

KVB 4091034 36.59000 975.8500  0.130000  40.20214  11.53998  215.0778 12606180 <0,01

EPU 168.4695 1479052 370.2647  29.27998  73.04898  0.561373  2.648045  383.4879 <0,01

WUI 22900.39  20086.00 55685.00  9051.000  8859.829  1.396141 5.602737  4036.190 <0,01

WUITR | 20623.24 20027.00 43171.00 6537.000 8098.255 0.635821  2.992762 449.0226 <0,01

MDV 4797290 4724500 99.66000  0.550000  21.71580  0.090769  2.360071  122.5628 <0,01

LKT 2.304890 1.350000 164.2800  0.020000  5.590011  14.26408  288.3341 22777542 <0,01

BF 7482703  3.345000 6784.270 -98.1800 87.94176  69.55743  5312.617  7.81E+09 <0,01

FAVOK | 10.32591 11.18000 662.8800  -935.220  46.23308  -9.93998  173.5001  383.4879 <0,01

BYK 8.499684 8521139  11.55509 11.55509 1.968483  -0.39287 3.761535  331.6615 <0,01

Tablo 4'te de goriilecegi gibi, 2006:4-2023:3 tarihleri arasinda 83 adet isletmenin
ortalama UVB oram1 %24, KVB oram ise %41 olmaktadir. Isletmelerin ortalama likidite
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orani 2.3 olurken ortalama MDV’nin toplam varliklarin %47’si olarak belirlenmistir. Diger
taraftan karlilik oraninin aktiflerin ortalama %10'u seklinde gerceklesmistir.

Calismada regresyon analizinden Once serilerin duraganliklarinin sinanmas: icin
birim kok testleri uygulanmistir. Bir serinin duragan olmasi (yani birim kok
barindirmamast), onun sabit bir ortalama etrafinda dagildig: ve sabit bir varyansa sahip
oldugu anlamina gelir. Bunun yaninda serinin kovaryansinin da zamansal fark dikkate
alinarak sabit olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan bir seri ile analiz yapildiginda
hatali sonuglar elde edilerek yanlis yorumlamalara sebep olabilmektedir. Ozellikle analiz
yorumlamasi yapildiginda dikkat edilen R2, t ve F degerleri sapmali sonuglar vererek
sahte regresyon sorununu karsimiza ¢ikarmaktadir. Calismada panel birim kok testlerinin
yatay kesit bagintisinin olmadig1 varsayimi altinda Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5. Panel veriler i¢in birim kok analizleri

Testler UVB KVB MDV
Istatistik | Istatistik(trend) | Istatistik Istatistik(trendli) | Istatistik Istatistik(trendli) |
Levin, Lin & Chu  -1.06853** 1.57584* -1.31402% -1.69027* -1.75966™ 1.70318*
Isfi’npesara“ and -7.30405* -5.43965"* -5.48987* -6.64509* -4.79115* -3.60406™*
ADEF - Fisher Chi- 5 14 330.122* 340.112* 340.112* 277.985 283.774*
square
fjl)u;ffher Chi- 594.500* 549.363* 677.187* 677.187* 549.918 611.866*

Not: *%1, ** %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir

Tablo 5 ilk grup panel verilerin duraganhigimin test edildigi testi sonuglarini
gostermektedir. %1 ve%5 anlamlilik diizeylerinde tiim degiskenler i¢in duragan olmama
yoniindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Panel veriler i¢in birim kok analizleri

Testl LKT BF FAVOK BYK
estler . . . . N N . .
Istatistik | Istatistik(trend) | Istatistik | Istatistik(trend) | Istatistik | Istatistik(trend) | Istatistik | Istatistik(trend)

Levin,

SOV 031 1.70318* 1687 -20.8861%*  -9.3193*  -12.8102*  4.39006*  -13.4747*
Lin& Chu
Im'sl;‘fsam -8.4284* -7.4885** 1303.4* -34.2961* -16.445* -19.2567* 3.21841* -26.2763*

m

ADFFishr  429.73* 400.958* 1308.4* 1349.08* 719.37* 790.599* 136.812* 1069.29*
PP Fisher  770.42* 768.679* 3700.3* 3000.80* 1941.7* 1948.09* 1220.07* 2690.42*

Not: *%1, ** %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir

Tablo 6 ikinci grup panel verilerin duraganliginin test edildigi testi sonuglarimi
gostermektedir. %1 ve%5 anlamlilik diizeylerinde tiim degiskenler i¢in duragan olmama
yoniindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmaistir.
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Tablo 7. EPB endeksleri i¢in birim kok analizleri

ADF PP
Degiskenler e e e e
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
EPU -2.192311* -3.675663* -2.192311** -3.693818**
WUI -4.209658** -3.675663** -5.164245* -5.255927*
WUITR -3.531592* -2.905519* -5.152295* -5.272392*

Not: *%]1, ** %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir

Calismada bagimsiz degisken olarak ele alinan ekonomi politikast belirsizligi
endeksleri EPU, WUI ve Tiirkiye i¢in hesaplanan belirsizlik endeksi WUITR zaman serisi
verileri olup, zaman serileri icin siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testleri ile
duraganliklar1 incelenmistir. Tablo 7’de de goriildiigii gibi her ti¢ degisken de %1 ve %5
anlamlilik seviyesinde diizeyde duragandir.

Calismada Oncelikle uzun siireli bor¢ oraninin bagimh degisken oldugu Model 1
incelenmistir. Serilere yonelik tiim On testler gerceklestirildikten sonra panel modelin
sabit etkiler mi rassal etkiler mi yoksa havuzlanmis yontem ile mi tahmin edilmesi
gerektigine yonelik testler uygulanmistir. EPB'nin uzun vadeli bor¢lanma diizeyi tizerine
etkisini inceleyen ilk modelin havuzlanmis en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilip
edilemeyecegi Breusch-Pagan Lagrange Carpan ile incelenmistir.

Model 1 I¢in Uygun Panelin Secilmesi

Tablo 8. F ve LM testi sonuglar1

Test Deger Olasilik
F 11.56307 0.0000
LM 53.912 0.0000

Tablo 8’de verilen testlerin sonucuna gore model, s6z konusu yontemle arastirilmaya
uygun degildir. Modelin havuzlanmis modelle veya sabit etkiler modeli ile tahmin edilip
edilemeyecegine yonelik F testi gerceklestirilmis ve olasilik degeri kritik degerin altinda
oldugu igin sifir hipotezi reddedilerek sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 9. Hausman test sonucu

Test Ki-Kare Istatistik Olasilik

Hausman 813.445128 0.0000

Calismada panel modelin se¢ilmesinde kullanilan diger test Hausman testidir. Daha
onceki F ve LM testlerinde modeli havuzlanmis en kii¢iik kareler modeliyle tahmin
etmenin uygun olmadig1 sonucuna ulasilmisti. Hausman testi ile de modelin rassal etkiler
veya sabit etkiler ile tahmin edilip edilemeyecegi test edilmistir. S6z konusu test sonucu
serilerin sabit etkiler modeliyle tahmin edilmesinin daha wuygun oldugunu
gostermektedir.

Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak olusturulan modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlari test edilmistir. Her iki testin varsayimlar1 hata terimi ile ilgili temel
varsayimlardir. Degisen varyans, hata terimleri kovaryansinin sifirdan farkli olmas: ve
varyansinin tiim kesitlerde farkli olmasi anlamina gelmektedir. Otokorelasyon problemi
ise birbirini izleyen hata terimleri arasindaki iligkinin anlamli olmasi, bagka bir ifadeyle
birim degerlerin birbirine bagimli olmasi anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda panel
veriler arasinda sistematik bir iliski olmakta bu da sapmalara ve tutarsizliklara yol
a¢maktadir (Topaloglu, 2017:28). Bu calismada modelin degisen varyansinn test
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edilmesinde Wald testi, otokorelasyon smanmasinda ise Durbin Watson testi
uygulanmuistir.

Tablo 10. Degisen varyans ve otokorelasyon testi

Test Deger Olasilik
Wald 37.15027 0.0000
Durbin Watson 0.192308

Tablo 10’da degisen varyans varlig: icin Wald testi ile otokorelasyon varlig icin
Durbin Watson testlerinin sonuglar1 gosterilmistir. Wald test istatistiginin olasilik degeri
0.05’ten kiiciik olmasi modelde degisen varyans problemine isaret etmektedir. Calismanin
orneklem sayis1 goz oniinde bulunduruldugunda Durbin Watson d istatistigi tablosunda
d istatistiginin dl (alt sinir) degeri 1.312, du (iist sinir) degeri 1.714 oldugu goriilmektedir.
Calismada Durbin Watson istatistigi sonucunun (0.192308; 0<d<dl) alt sinirin da altinda
olmasi otokorelasyon varligimni kanitlamaktadir. Modelde degisen varyans ve
otokorelasyon problemi ile yatay kesit bagimliliginin varhig tespit edilmigtir. Panel veri
modellerinde hem es zamanli hem de zaman iginde hatalar arasinda otokorelasyon ve
degisen varyans bulundugu durumlarda Panel EGLS (Estimated Generalized Least
Squares) yonteminin kullanilmasi Onerilmektedir (Mance vd., 2020, s.1-16). Mevcut
literatiir incelendiginde Topaloglu (2017), Turaboglu vd. (2017) ile Demir ve Ozkaya
(2021) calismalarinin da Panel EGLS kullanilmistir.Panel EGLS yonteminin sonuglari
Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11. Panel EGLS (Cross-section weights) Sonuglar1

Bagimlh Degisken: UVB

Degisken Katsay1 St.Hata t-istatistik Olasilik
C 14.28248 5.724355 2.495038 0.0126
WUITR 3.821064 1.582852 2.414038 0.0158
GEPU 0.016474 0.004863 3.387782 0.0007
WUI 1.34E-05 3.33E-05 0.403635 0.6865
BF -0.003020 0.009937 -0.303940 0.7612
LKT 0.082492 0.072952 1.130764 0.2582
MDV 0.239482 0.015275 15.67813 0.0000
FAVOK -0.000565 0.002532 -0.222984 0.8236
BYK -0.654990 0.672041 -0.974628 0.3298
R-kare 0.561246
Diiz.Rkare 0.554051
F-istatistik 7.799.816
Olasilik 0.000000

flk modelde bagimli degisken uzun vadeli borclanma orani, bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenler olarak kurulmustur. Sonuglar incelendiginde oncelikle Tiirkiye igin
olusturulan belirsizlik endeksinin (WUITR) ve global belirsizlik endeksi olan EPUnun
uzun vadeli bor¢lanma {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Katsayilara bakildiginda WUITR endeksindeki bir birimlik artisin uzun
vadeli bor¢lanma oranlarinda %3,8 artisa neden oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle
ekonomik politik belirsizligin artmasi uzun vadeli bor¢larda da artisa neden olmaktadir.
Bunun yaninda maddi duran varlik oran1 da uzun vadeli borglar iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Isletmelerin maddi duran varliklar1 arttikca dis finansman bulmasinin
kolaylastig1 diistiniilmektedir.

Model 2 Icin Panel Secimi

Ikinci modelde bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢ oranlari kullanilmis ve
ekonomi politikalar: belirsizliginin KVB oranlari {izerine etkisi incelenmistir. Daha 6nce
¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagmtilar1 ve birim kok testleri yapildig1 icin bu
adimda bu testler tekrar edilmemistir. Ikinci modelde sabit etkiler, rassal etkiler veya
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemlerinden uygun olani secilmis daha sonra degisen
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varyans ve otokorelasyon testlerine gore panel regresyon modeline karar verilerek
uygulama yapilmistir. Serilere havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin uygulanip
uygulanamayacag1 LM testi sonuglarina gore belirlenmistir

Tablo 12. F ve LM testi sonuglari

Test Deger Olasilik
F 2095.227991 0.0000
LM 0.0000

Testlere iliskin sonuglar Tablo 12’de yer almaktadir. Hem LM hem F testi sonuglarina
gore modelin havuzlanmis EKK y6ntemine gore tahminin uygun olmadig1 ve modelde
birim etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde sabit etkiler veya rassal etkilerin
kullanilacagr Hausman testi ile belirlenmektedir. Hausman test sonugclar1 tablo 13'te
gosterilmistir.

Tablo 13. Hausman test sonucu

Test Ki-Kare Istatistik Olasilik
Hausman 54.703030 0.0000

Test sonuglari bu model icin sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugunu
gostermektedir. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak modelde otokorelasyon ve degisen
varyans problemi Durbin Watson ve Wald testleri ile incelenmistir. S6z konusu testlere
iliskin sonuglar tabloda gosterilmektedir.

Tablo 14. Degisen varyans ve otokorelasyon testi

Test Deger Olasilik
Wald 126.4808 0.0000
Durbin Watson 0.339480

Tablo 14 degisen varyans varlig1 i¢in Wald testi ile otokorelasyon varlig: i¢in Durbin
Watson testlerinin sonuglarimi gostermektedir. Wald test istatistiginin olasiik degeri
0.05ten kiigiik olmasi modelde degisen varyans problemini isaret etmektedir. Calismanin
orneklem sayis1 goz oniinde bulunduruldugunda Durbin Watson d istatistigi tablosunda
d istatistiginin dl (alt sinir) degeri 1,312, du (iist sinir) degeri 1.714 oldugu goriilmektedir.
Calismada Durbin Watson istatistigi sonucunun (0,339480; 0<d<dl) alt sinirin da altinda
olmasi otokorelasyon varligini kanutlamaktadir. Boylece hem otokorelasyon hem degisen
varyans durumunu dikkate alarak analize izin veren Panel EGLS yontemi uygulanmais ve
sonuglar Tablo 15'te 6zetlenmistir.

Tablo 15. Panel EGLS (Cross-section weights) Testi Sonuglar1

Bagimli Degisken: KVB

Degisken Katsay1 St.Hata t-istatistik Olasilik
C 57.75878 4.131854 13.97890 0.0000
WUITR 0.964067 0.716916 1.344742 0.0178
EPU 0.019404 0.003970 4.887140 0.0000
WUI 1.98E-06 1.86E-05 0.106278 0.9154
BF -0.000507 0.000182 -2.783831 0.0054
LKT -5.460914 0.613419 -8.902421 0.0000
MDV -0.423922 0.020598 -20.58102 0.0000
FAVOK -0.024986 0.006683 -3.738469 0.0002
BYK 0.999555 0.420337 2.377986 0.0174
R-kare 0.828592
Diiz.R-kare 0.825781
F-istatistik 294.7556
Olasilik 0.000000

Tablo 15, kisa vadeli borglarin bagimli degisken olarak yer aldig1 panel regresyon
tahmin modelinin sonuglarmi gostermektedir. Tablo incelendiginde oncelikle hem
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Tiirkiye icin hesaplanan hem de kiiresel belirsizlik endeksinin kisa siireli borgclara
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Bagka bir anlatimla
ekonomi politikas1 belirsizliginin artmasi kisa vadeli bor¢lanmalarda artisa neden
olmaktadir. Diger taraftan kontrol degiskenlerin tamami da kisa vadeli borglanma
tizerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢lanma kararlar: riske maruz olma durumlarin,
sermaye yapilarini, finansal yonetimi ve biiylime kapasitelerini etkilediginden temel
oneme sahiptir. Ancak ekonomi politika belirsizliginin varlig1 isletmelerin kisa ve uzun
vadeli bor¢lanma kararlarini karmasik hale getirebilmektedir. Bu ¢alismada da ekonomi
politikalar1 belirsizliginin isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢lanma kararlarini nasil
etkiledigi incelenmistir. Bunun igin 2016 yilinin son ¢eyreginden baglayarak 2023 yilinin
tglincii ¢ceyregine kadar BIST de islem goren ve verilerine kesintisiz ulasilabilen 83 adet
imalat isletmesinin verileri analiz edilmistir. Analizde bagimli degisken olan bor¢lanma
yapilarini kisa ve uzun vadeli borg oranlar: temsil etmis, bagimsiz degisken olan ekonomi
politikalar1 belirsizliginde ise hem global temsilciler EPU, WUI hem de Tiirkiye igin
hesaplanan belirsizlik endeksi WUITR kullanilmistir. Calismada ayrica mevcut literatiir
gozetilerek borclanma yapisini etkileyen diger faktorler olan biiyiime firsati, karlilik,
likidite, biiyiikliik ve maddi duran varlik oranlar1 da kontrol degiskenler olarak
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada EPB'nin hem uzun vadeli ve kisa vadeli
bor¢lanma iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu sonucuna
ulasilmistir. Katsayilar karsilastirildiginda ise belirsizligin uzun vadeli borg¢lanma
oranlarina olan etkisinin de daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Mevcut literatiir
incelendiginde bu calismanin sonuglar1 Tabash vd. (2022) ve Almaghrabi (2021)
calismalar: ile farkli sonuglar vermistir. Tabash vd. (2022) ¢alismasinda belirsizligin
bor¢lanma oranlarini negatif olarak etkiledigi bulunmus ve bu da arz ve talep etkisi
nedeniyle, kurumsal firmalarin yiiksek EPB doneminde borg finansman yerine daha fazla
O0zsermaye finansmani elde etmesi, kredi veren kuruluslarin yiiksek temerriit riski
nedeniyle kredi vermekten ¢ekinmesi gibi temellere dayandirilmistir. Bu calisma ise aym
alanda yapilan Bajaj vd.'nin (2021) ¢alismasiyla benzer sonuglar vermistir. Bajaj vd. (2022),
ekonomi politika belirsizliginin firmalarin borg¢lanma oranlarmi pozitif anlamda
etkiledigini bulgulamis ve bunu beklenen karlara iliskin belirsizliklerin artmasi nedeniyle
isletmelerin dis finansman kaynaklarina basvurmasi seklinde gerekgelendirmistir. Boyle
bir gerekcenin Tiirkiye’deki imalat isletmeleri i¢in de gecerli oldugu diisiiniilmektedir.
Belirsizlik donemlerinde kredi arzinin kisitlanmasi sonucu kaldira¢ oraninin azalmasi ve
bor¢ maliyetinin artmasi literatiirde yaygin olarak kabul edilen bir durumdur. Ancak EPB
ile bor¢lanma oranlar1 arasindaki pozitif iliski belirsizlik donemlerinde borcun maliyeti
artsa da 0zsermaye maliyetindeki artistan nispeten daha diisitk oldugunu gosterebilir.
Calisma ornekleminin donemi olan 2016-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de iflas ve iflas
kanunlarinin da pek ¢ok kez degisime ugradig1 goriilmektedir. Bu sekildeki politika
degisikliklerinin de bor¢lanma oranlar iizerinde etkili oldugu soylenebilir. Calismanin
sonuglar1 ayn1 zamanda firmaya 6zgii diger faktorlerin de borclanma yapisindaki roliinii
dogrulamaktadir. Kisa vadeli bor¢lanma oranlar {izerinde firma kaynakli tiim kontrol
degiskenler anlamli bir etkiye sahiptir. Bu noktada Tiirkiye’deki isletmelerin finansal
yonetimde kisa vadecilige verdigi énem tartisilabilir. Nitekim enflasyonist ortamlarda
isletmeler genellikle kisa vadeli kaynaklara yonelebilir; ancak bu durumun da finansal
riski arttirdig1 g6z oniinde bulundurulmalidar.

Bu ¢alismanin ekonomi politikasi belirsizliginin Tiirkiye’deki isletmelerin bor¢lanma
oranlari tizerindeki etkisini arastirarak ulusal ve uluslararas literatiire katkida bulunmasi
beklenmektedir. Ancak bu ¢alismanin sadece imalat isletmelerini kapsayan bir érnekleme
sahip olmasi, arastirmanin en onemli sinirliliklarindan biridir. Diger sektorlerin de
incelenerek karsilastirma yapilmasi EPB'nin borg yapisi tizerindeki ilgili etkisine iliskin
daha kapsamli bilgiler saglayabilir. Bunun yaninda, EPB'nin Tiirkiye’deki bor¢lanma
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oran: dinamikleri iizerine etkisine yol acan diger faktorlerin belirlenmesi veya gelismekte
olan tilkelerin Tiirkiye ile karsilastirilmasi ilerideki ¢alismalar igin yol gosterici olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica calismanin analizinde yatay kesit bagimliliginin olmadigi
varsayilarak Panel EGLS testi uygulanmistir. flerleyen galismalarda yatay kesit
bagimhilig1 smanarak, gerektiginde yontemde degisiklige gidilmesinin yararli olacag:
disuntilmektedir.
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