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OZET

KIRIK, Sercan. Borsa Istanbul’a (BIST) Kote Reel Sektér Firmalarinda

Bor¢lanma Dinamiklerinin Belirlenmesi, (Yiiksek Lisans Tezi), Corum, 2021.

Borglanma, isletmenin ihtiyaci olan fonlar1 isletme i¢inden karsilayamadiginda,
belirli bir silire sonra belirli bir faiz orani ile geri 6demek sartiyla, sermaye
piyasalarindan veya finansal aracilardan temin ettigi 6diing kaynaklardir. Bu ¢alismada,
BIST Sinai Endeksindeki (XUSIN) isletmelerin bor¢lanma dinamiklerine etki eden
isletmeye Ozgii, sektore 0Ozgii ve makroekonomik faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Literatlirde bu faktor gruplarindan bir ya da birkaginin kullanilmasina
karsilik, bu ¢alismada ii¢ grup da arastirmaya dahil edilmistir. Analiz donemi olarak
2010C1-2019C4 donemi belirlenmis olup, calismada panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda; kisa vadeli finansal bor¢ orani ile borg dist vergi
kalkani, likidite orani, bankacilik sektorii ve ekonomik giiven endeksi; uzun vadeli
finansal bor¢ orani ile biiytikliik; toplam finansal bor¢ orani ile biiyiikliik, likidite oran,
enflasyon ve sermaye piyasasi degiskenleri arasinda anlamli sonuglar elde edilmistir.
Ayrica, her li¢ kaldirag ile karlilik, varlik yapist ve sektor ortalamalari arasinda anlamli

bir iliskinin varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kavramlar: BIST Sinai Endeksi (XUSIN), Bor¢lanma Dinamikleri,

Sermaye Yapisina Etki Eden Faktorler, Finansal Liberalizasyon, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

KIRIK, Sercan. Determination of Leverage Dynamics in Real Sector Companies
Which is Quoted to Borsa Istanbul (BIST), (Master Thesis), Corum, 2021.

Borrowing is the resources a firm obtains from capital markets or financial
intermediaries on the condition that it repays with a certain interest rate after a certain
period if it cannot meet the funds it needs from within the enterprise. In this study, it is
aimed to determine the firm-specific, sector-specific and macroeconomic factors that
affect the leverage dynamics of the companies in the BIST Industrials Indice (XUSIN).
Although one or more of these factor groups are used in the literature, in this study all
three groups are included in this investigation. The period of 2010Q1 - 2019Q4 is
determined as the analysis period, and panel data analysis method is used in the study.
Based on the results of the study; between short-term financial debt ratio and non-debt
tax shield, liquidity ratio, banking sector, and economic confidence index; between
long-term financial debt ratio and size; significant results are obtained between the total
financial debt ratio and the variables of size, liquidity ratio, inflation, and the capital
market. Besides, a significant relationship between all three leverage and profitability,

asset structure, and sector averages has been determined.

Keywords: BIST Industrials Indice (XUSIN), Leverage Dynamics, Factors

Affecting Capital Structure, Financial Liberalization, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Sermaye yapist ve sermaye yapisi kararlari, finans literatiiriinde {izerinde en ¢ok
calisilan konularmn basinda gelmektedir. Isletmeler; getiri ve risk arasindaki dengeyi
saglayan, ortalama sermaye maliyetini minimize, piyasa degerini maksimize eden
optimal (en uygun) sermaye yapisina ulasmak isterler (Aydin vd., 2017, s.217).
Sermaye yapisinin degistirilerek ortalama sermaye maliyetinin ve bdylece piyasa
degerinin etkilenip etkilenmeyecegini ele alan teorileri, geleneksel ve modern sermaye
yapist teorileri olmak {izere ikiye ayirmak miimkiindiir. Geleneksel sermaye yapisi
teorileri, piyasa degeri ile ortalama sermaye maliyeti agisindan degerlendirmede
bulunmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti, isletmenin kullanmis oldugu yabanci
kaynak, 6zkaynak, imtiyazli hisse senedi ve hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi
kaynaklarin ortalama maliyetidir (Yiicel, 2006, s.6). Geleneksel sermaye yapist teorileri;
vergi ve islem maliyetlerinin bulunmamasi, firma karinin tamamen kar payr olarak
dagitilmas: ve faaliyet karlarinin biiyiimemesi gibi ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir
(Van Horne, 1978, s.279). Ozkaynagin reel maliyeti, borglanmanin reel maliyetine gore
nispeten daha fazladir. Ozkaynak ile bor¢lanmanin reel maliyetlerinin esitlendigi
noktada, firma optimal sermaye yapisina ulasarak, firma degerini maksimize etmektedir
(Akgii¢, 1998, 5.500). Modigliani ve Miller (1958)’in ¢alismalarinda goz ardi ettikleri
vergi, bilgi asimetrisi, temsilcilik maliyeti gibi kavramlar nedeniyle baslayan tartismalar
bir kirilma noktasi olusturmus ve modern sermaye yapisi teorilerinin ortaya ¢ikmasini
saglamistir (Kartal, 2017, s.429-437). Ancak, gelistirilen bu teorilerden hangisinin
sermaye yapist kararlart Uzerinde etkili olduguna yonelik bir fikir birligine
vartlamamistir. Ciinkii sermaye yapisinin belirlenmesi kararlarinin modern isletmecilik
veya degere dayali yaklasimdaki eksikligi ve sosyal bir varlik olan isletmelerin
kararlarin1 etkileyen ig¢sel ve dissal faktorlerin bulunmasi nedeniyle sermaye yapisi
isletmeye, sektdre ve makroekonomik faktorlere gore degiskenlik gostermektedir.
Dolayisiyla, geleneksel sermaye yapisi teorilerinin sermaye yapist ve firma degeri
arasindaki iligskiye yogunlagmasina karsin; modern sermaye yapisi teorilerinin dncelikle
firmanin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve sonrasinda firma degeri

ile iliskilendirilmesi {izerine yogunlastigi sOylenebilir.



Isletmelerin finansman ihtiyacim1 karsilamada i¢ kaynaklar (6z sermaye artisi,
oto-finansman) ve dis kaynaklarin (bor¢lanma ‘banka kredisi, tahvil’) yaninda
teknolojik  gelismelerin  finansal hizmetlere de yansimasi ile bir¢ok arag
gelistirilmektedir (¢cevrimig¢i finansman, kitlesel fonlama, P2P gibi). Bu yeni araglar,
yadsinamaz birer finansal kaynak olsalar da, heniiz hukuki diizenlemelerin yapilmadigi
dikkate alinmalidir. Dolayisiyla, firmalar igin etkin finansman kaynaklarini 6zkaynaklar
ve borglanma olarak iki baslikta degerlendirmek miimkiindiir. Ozkaynaklar, firma
iginden (dagitilmamus karlar, yedek akgeler vb.) veya disindan (sermaye artisi, yeni
ortaklarin alinmasi, katilma intifa senedi satisi, birikim sahiplerine pay senedi vb.)
saglanabilmektedir (Akgiic, 1998, s.481). Borglar ise isletme disindaki {icilincii
sahislardan temin edilen, belirli bir vade sonunda geri 6denen ve karsiliginda belirli bir
faiz 6demesinin oldugu bir kaynaklardir (Aksoy, 2017, s.239). Ozkaynak ile fon temin
edemeyen isletmeler, bor¢clanma yoluna gitmektedirler.

Bor¢lanmay1 tercih eden iilke ve/veya sirket, ihtiyaci olan kaynagi i¢c ve dis
piyasalardan saglamaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde (GOU) ulusal
tasarruflarin yetersiz olmasi, tilkeleri dis bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Bor¢lanmanin
yapist geregi tasidigi risklerin iizerine, dis bor¢lanma ile gelen kur riskinin de
eklenmesi, GOU’lerin kirllgan ekonomileri iizerinde biiyiikk bir etki meydana
getirmektedir. Tiirkiye 6zelinde, 6zellikle 1980°1i yillarda gerceklesen i¢ ve dis finansal
liberalizasyona yonelik hamleler ile baglayan siirecten giiniimiize kadar, dis
bor¢lanmanin artis gosterdigi goriilmektedir. Devletin dis bor¢lanmaya ydnelmesi,
temel finansal birimler olan sirketleri, bankalar1 ve hane halkini da etkilemektedir.

Kamunun ulusal piyasada, firmalara kiyasla, daha uygun kosullarda ve fazla
bor¢clanmasinin ekonomide neden oldugu dislama etkisi, sirketlerin sermaye yapisi
kararlarinda etkili bir faktordiir. Bu etki, fon arz eden finansal birimler olarak
bankalarin ve hane halkinin, geri 6deme riski agisindan nispeten daha giivenli oldugu
kabul edilen kamuyu tercih etmeleri ve dolayisiyla firmalarin finansal sistemden etkin
bir bicimde yararlanamamalar1 ile ortaya c¢ikmaktadir. Kamunun i¢ borglanmasi
faizlerin artmasma ve dolayisiyla sirketlerin Kur riskini tstlenerek, dis borglanmaya
yonelmelerine neden olur. GOU’lerden sermaye cikislar ile yasanabilecek kur ataklari,
kur ve faiz ile enflasyonun dogrudan iligskisi ve beklentiler kanalinin ekonomi

tizerindeki etkileri, sirketlerin, finansman ihtiyacin1 saglarken bor¢lanma veya



O0zkaynaga yonelmelerini etkilemektedir. Bu nedenle makroekonomik faktorlerin,
sitketlerin sermaye yapilarina etki ettigi soylenebilir. Sirketlerin, kendilerine has
Ozellikleri de onlari, diger sirketlerden ayirmaktadir. Sirketin hukuki yapisi, biiyiikligii,
kar elde edebiliyor olmasi veya likiditeye sahip olmasi gibi isletmeye 6zgii birgok faktor
sermaye yapisinin olusmasinda etkili olmaktadir. Isletmenin iirettigi iiriiniin niteligi,
mevsimsel durgunluklar1 barindiran bir sektdrde faaliyet gostermesi veya sektoriin yeni
bir sektor olmasi gibi sektorel faktorler isletmelerin sermaye yapilari iizerinde etkilidir.

Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tas¢1 (2010), Abdioglu ve Deniz (2015), Kakilli
Acaravcl (2015) ve Karacaer vd. (2016) sanayi sektorii firmalarinda, sermaye yapisinin
belirleyicilerine  yonelik yaptiklari  caligmalarda isletmeye Ozgii  faktorleri
incelemislerdir. Calismalarda, farkli kaldirag gostergeleri kullanilmis ancak finansal
bor¢lara yonelik kaldirag gostergeleri kullanilmamistir. Finansal borglart ve isletmeye
Ozgl, sektore Ozgli ve makroekonomik faktdrleri birlikte inceleyen calismalarin az
olmasi, sermaye piyasalar1 ile ekonomik giiven endeksi degiskenlerini igeren bir
calismanin bulunmamasi literatlirde bir bosluk olarak goriilmiis ve giincel veri seti ile
caligma gergeklestirilerek, literatiire katki saglayacagi degerlendirilmistir. Sanayi
sektoriiniin uzun vadede yatirim, istihdam ve katma deger yaratmasi bakimindan genel
ekonomi igerisinde 6nemli bir yer tutmasindan dolayr (Kog¢ vd., 2017, s.16) calisma,
BIST Smai Endeksi (XUSIN) iizerine gerceklestirilmis ve tezin konusu; “Borsa
Istanbul’a (BIST) Kote Reel Sektér Firmalarinda Borglanma Dinamiklerinin
Belirlenmesi” olarak belirlenmistir.

Bu amagla, calismanin birinci bdliimiinde sermaye yapisi, sermaye yapisi
kararlari, sermaye yapisi ile ilgili geleneksel ve modern teoriler ile sermaye yapisini
etkileyen isletmeye Ozgili, sektore 6zgli ve makroekonomik faktorler aciklanmistir.
Kaldiracin tanimi ve cesitlerine de bu béliimde yer verilmistir. Ikinci béliimde tezin
konusunu olusturan bor¢glanma kavrami irdelenmistir. Bu kapsamda bor¢glanma kavrami
aciklanmis, bor¢lanmanin siiflandirilmast  yapilarak Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulusundan giinlimiize kadar olan donemde Tiirkiye’de ekonomik durum, dis borglar
ve yasanan krizler bu boliimde incelenmistir. Finansal liberalizasyon siireci agiklanmis
ve bor¢lanma dinamiklerini ortaya koyan gosterge kaldiraglara deginilmistir. Ugiincii
boliim ise reel sektdr firmalarinda yapilan uygulamayr icermektedir. Calismada Borsa

Istanbul (BIST) Smai Endeksine (XUSIN) kote 127 firmanin, 2010C1-2019C4



donemindeki mali tablolar1 incelenmistir. Endeksteki bazi firmalar belirlenen yil
araliginda diizenli verilere sahip olmamasi nedeniyle arastirma kapsami disinda
birakilmistir. Gegmis yillara dair verilerin diizensiz olmasi nedeniyle de arastirmanin yil
aralig1 sinirlandirilmistir. Arastirmanin amaci ve kullanilan veri seti de bu boliimde
tanimlanarak, panel veri analizi yontemi ile elde edilen bulgular ortaya konulmustur.
Sonu¢ boliimiinde, bu bulgulardan elde edilen sonuglar degerlendirilerek
yorumlanmistir. Elde edilen sonuglardan o6zellikle, kisa vadeli finansal bor¢ orani
(KVFBO) ile bankacilik sektorii ve tiiketici gliven endeksi; toplam finansal bor¢ orani
(TFBO) ile sermaye piyasalari arasindaki anlamli iliskinin bulunmasi aragtirmay1 farkli
kilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI VE KALDIRAC

1.1. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Isletmelerin kurulabilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in cesitli varliklari
blinyesinde bulundurmasi gerekir. Bu varliklara sahip olmak fon ihtiyacinm1 dogurur ve
bu fonlar cesitli kaynaklardan temin edilirler (Biiyiiktortop, 2007, s.32). Isletmeler fon
ihtiyaclarii bor¢ verenlerden (borg) veya ortaklardan (6zkaynak) olmak tizere iki
sekilde karsilamaktadirlar (Brealey, 2011, s.4).

Modigliani ve Miller’in 1958 yilindaki ¢alismasi ile bor¢ ve 6zkaynagin en iyi
kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etmedigi veya hangi faktorlerin
optimal sermaye yapisini etkiledigi tartigmasi baslamistir (Sayilgan vd., 2006, s.125).
Boylece, finansal yonetimin temel politikalarindan biri olan finansman politikasinin,
firma amacina etkisi arastirilmastir.

Isletme varliklarinin kullaniminda izlenilen finansal politikalar ile kaynak
temininde izlenen finansal politikalar firmanin deg§er maksimizasyonunu
saglamaktadirlar (Ata ve Ag, 2010, s.46). Bu sebeple finans yoneticisinin kararlari
onem arz etmektedir. Finansmanin temel iki kaynagi bor¢lar (yabanci kaynaklar) ve
0zkaynaklardir. Bor¢lanma, 6zkaynaga gore daha diisiikk maliyetlidir; ancak iflas riskini
de i¢inde barindirir (Ramagopal, 2008, s.7).

Bu boliimde, bir firmanin finansman kaynaklar1 belirlenerek teorik cerceve
sunulmustur. Devaminda, firmanin kaynak ihtiyacini etkileyen faktorler firmaya 6zgi,
endiistriyel ve makroekonomik faktorler olarak agiklanmistir. Son olarak bor¢ kullanimi

ile ortaya ¢ikan kaldira¢ kavrami tizerinde durulmustur.
1.1.1. Kaynak Ihtiyacimin Karsilanmasi (Finansman Kaynaklari)

Kaynaklarin temininde borglar firma digindan saglanan fonlardir. Ozkaynaklar
ise firma igerisinden (dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.) veya disarisindan

(sermaye artis1, yeni ortaklarin alinmasi, katilma intifa senedi satisi, birikim sahiplerine



pay senedi vb.) saglanabilir (Akgii¢, 198, s.481). Bu sebeple 6zkaynaklar; 6z sermaye
ve oto-finansman olarak ikiye ayrilabilir. Bu calismada, fon temin kaynaklar 6z

sermaye, oto-finansman ve borglar (yabanci kaynaklar) olarak {i¢ bagliga ayrilmistir.
1.1.1.1. Ozkaynaklar

Atabey vd. (2010, s.582), 6zkaynaklari, igletmenin sahipleri veya ortaklarinin
isletmeye koyduklar1 degerler ile isletmenin yaptigi faaliyetler neticesinde olusan
degerlerin isletmeden alinmayan kisimlari olarak tanimlamislardir. 4 Ocak 1961 tarih ve
213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 192. maddesine gore 6zkaynaklar, “aktif toplama ile
bor¢lar arasindaki fark, miitesebbisin isletmeye mevzu varhg: teskil eder” seklinde
aciklanmistir (Vergi Usul Kanunu, 1961). Temel 6zkaynak kalemleri, 6z sermayeyi
temsil eden hisse senetleri ve oto-finansman kaynaklaridir.

Ozkaynaklar, isletmelerin temel finansman kaynagidir.  Isletmelerin
Ozkaynaklarinin giicii ile bor¢lanma potansiyelleri dogrudan bir iliski igerisindedir

(Terim, 2009, s.6).

1.1.1.1.1. Oz Sermaye

Oz sermayeyi temsil eden hisse senedi; ortaklik veya sahipligi belirten finansal
varliktir (Gonenli, 1991, s.514). Hisse senedi; ihra¢ eden isletme ile satin alan arasinda
ortaklik kuran, kardan pay alma hakk1 saglayan, sirket tasfiyesinden yararlanma ve ihrag
edene de tasfiyeye kadar fonlar1 kullanma hakki saglayan finansal bir varliktir (Gegili,
2014, s.8).

Hisse senedi yoluyla kaynak bulma enflasyonun oldugu doénemlerde avantaj
saglayabilir. Boyle donemlerde sirketler, tahvil ihracinda yiiksek faiz uygulamak
durumundadirlar. Bu kosullarda faiz, hisse senedinin sagladigi gelirden daha yiiksek
goriilebilir (Akgtig, 1998, s.754).

Isletmeler, sadece borglanarak kaynak saglamazlar, 6z sermayeyi de
kullanmalar1 gerekmektedir. Oz sermaye, isletmeler igin siirekli bir kaynak
niteligindedir (Akgii¢, 1998, 5.753).



1.1.1.1.2. Oto-finansman

Oto-finansman, isletmenin kendi kendine finansmani veya fon olusturmasi
anlamina gelen, donem sonunda elde edilen karin bir kisminin dagitilmamasiyla ortaya
¢ikan bir finansman yontemidir (Gegili, 2014, s.12). A¢ik ve gizli oto-finansman olarak
ikiye ayrilir. Acik oto-finansman, isletmenin gerceklestirdigi faaliyetler neticesinde elde
edilen karin firma iginde tutulmasidir (Terim, 2009, s.12). Dagitilmayan karlar,
yedekler, amortismanlar ve karsiliklar bu kapsamda yer almaktadir (Kilig, 2018, s.238).

Gizli yedek akge ayrilarak yapilan gizli oto-finansman yonteminde gizli
yedekler, aktif degerlerin oldugundan diisiik, amortisman oranlarinin yiiksek, siipheli
alacaklarin yiiksek veya pasifteki bor¢larin daha fazla gosterilmesiyle olusturulur (Kilig,
2018, 5.238).

Ozkaynaklarin gesitli avantajlar1 ve dezavantajlart bulunmaktadir (Aksoy, 2017,
5.259):

Tablo 1.1. Ozkaynaklarin avantaj ve dezavantajlar:

OZKAYNAKLARIN AVANTAJ VE DEZAVANTAILARI

AVANTAILARI

DEZAVANTAJLARI

Vadeleri bulunmamaktadir,

Sonsuz siirelidir,

Borgtaki anapara ve faiz 6demeleri gibi
6deme yapilmaz,

Kéar varsa kar dagitimi yapilir. Zarar
ettigi durumlarda kar pay1 6denmez,
Kredi kullanilirken istenilen teminatlara
gerek yoktur,

Isletmenin giiciinii ve kredi degerliligini
gosterir,

Faaliyetlerde esneklik ve giiven saglar,
Isletme riskini azaltir,

Nakitse igletmenin likiditesini artirir,

Ek bor¢ ve

O0zkaynak  teminini

kolaylastirir.

Kar pay1 6demeleri belirsizdir,

Devlete ve bor¢ verenlere Odemeler

yapildiktan ~ sonra  kalani  ortaklara
dagitilir,
Kar yoksa kar payr  ddemesi

yapilmamasinin  herhangi  bir  yasal
korumasi bulunmamaktadir,

Isletme tasfiye olursa ve en son kalan
tutar varsa ortaklik payina gore dagitilir,
Kaynak maliyeti yiiksektir,

Nakit kar payr bekleyen yatirimcilar,
bedelsiz hisse senedi dagitilmasiyla
olumsuz etkilenebilirler,

Sermaye artirrmina gidildigi durumda
mevcut ortaklarin katilma giici yoksa
ortaklik paylar azalabilir,

Vergi tasarrufu etkisi bulunmamaktadir.

Kaynak: Finansal Yonetim adli kitaptan yararlanilarak hazirlanmistir (Aksoy, 2017, s.259).



1.1.1.2. Borg¢lar (Yabanci Kaynaklar)

Isletmelerin 6zkaynak ile; yani 6z sermaye artis1 ya da oto-finansman yoluyla,
finansman imkani bulamadigi veya bu yontemlerle finansmanin maliyetinin yiiksek
oldugu durumlarda tercih edilen diger yontem borg¢la finansmandir (Selguk, 2018,
s.213). Isletme disindaki iiglincii sahislardan temin edilen bu fonlar, belirli bir vade
sonunda geri 6ddenen ve karsiliginda belirli bir faiz 6demesinin oldugu bir kaynaktir
(Aksoy, 2017, s.239). Borglar vadesine gore; kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli
olmak tizere tige ayrilir. Vadesi bir yildan kisa olan borglar kisa vadeli, vadesi bir yi1ldan
bes yila kadar olanlar orta vadeli, bes yildan fazla olan borglar ise uzun vadeli olarak
anilmaktadir. Finans literatlirinde orta ve uzun vadeli ayrimi yapmadan, vadesi bir
yildan fazla ise uzun vadeli borg olarak adlandirilan goriisler de mevcuttur (Okka, 2013,
5.532-533).

Kisa wvadeli borglara; ticari krediler, repo anlasmalari, menkullestirme,
finansman bonolar1, kisa vadeli banka kredileri ve faktoring 6rnek olarak gosterilirken;
orta ve uzun vadeli borglara ise orta vadeli satict kredileri, orta ve uzun vadeli banka
kredileri, leasing, forfaiting ve tahviller 6rnek olarak verilebilir (Selguk, 2018, s.213).

Borglari; finansal borglar ve ticari borglar olarak incelemek de miimkiindiir.
Finansal borglar; banka ve 6zel finans kurumlarina olan borglar ile para ve sermaye
piyasasi araclari ile saglanan borglardir (Atabey vd., 2010, s.504). Ticari borglar ise
isletmenin yurti¢i ve yurtdisinda bulunan satici firmalardan kredili hammadde, malzeme
veya mal aliglarini icerir (Akgii¢, 1998, s.528). Ticari borglar; nakit 6deme olmadan,
saticinin alictya belirli bir 6deme siiresi tanimasidir (Berk, 2014, s.194). Bu calismada,

isletmelerin finansal borglari {izerinde durulmustur.

1.2. SERMAYE YAPISI KARARLARI VE SERMAYE YAPISI iLE iLGILi
TEORILER

Sermaye yapisi kararlari, isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlar1 bor¢ mu yoksa
0zkaynak kullanarak mi1 temin edecegini ve isletmenin sermaye yapisinda bor¢ ve
0zkaynak kullanma orani ile sermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki iliskiyi
tartigmaktadir (Gegili, 2014, s.39). Buna gore her bir finansman kaynaginin maliyetinin

gergekei bir bigimde belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.



Ozkaynak maliyetini Akgii¢ (1998, s.450), isletmenin piyasa degerini sabit
tutmasi i¢in, yatirim projelerinin 6zkaynak ile finanse edilen kismi iizerinden kazanmasi
gereken minimum karlilik orani olarak tanimlarken; Okka (2013, s.426), isletmenin
kendi kaynaklarmi kullanarak projesini finanse etmesi olarak tanimlamistir. Ozkaynak
maliyeti 0l¢lilmesi ¢ok zor olan bir maliyet tiiriidiir (Van Horne, 1978, 5.102).

Bor¢lanma maliyeti ise, isletmenin projesini dis kaynakla finanse etmesi
durumunda saglanan sermayenin maliyetidir. Isletmeye bor¢ saglayanlarm bekledigi
getiri orani olarak da ifade edilebilir (Yashdag, 2018, s.57). 09.11.2005 tarih ve 25988
Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bor¢lanma Maliyetlerine Iliskin Tiirkiye Muhasebe
Standardi’na (TMS-23) gore ise “bir isletme tarafindan yapilan bor¢lanma ile ilgili
katlanilan faiz ve diger giderler” olarak ifade edilmistir. Bor¢ kullanimi, borcun vergi
avantaj1 ile sermaye maliyetini diislirerek borcu avantajli hile getirmektedir. Ancak
bor¢lanmanin artmasi finansal riski, iflas ihtimalini ve temsilci maliyetini artirmaktadir
(Terim, 2009, s.5). Buradaki borglanma maliyeti, finansal borcu ifade etmektedir.

Ortalama sermaye maliyeti, isletmenin kullanmis oldugu yabanci kaynak,
O0zkaynak, imtiyazli hisse senedi ve hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi
kaynaklarin ortalama maliyetidir (Yiicel, 2006, s.6). Isletmenin bor¢ veya dzkaynak
kullanmast karsiliginda dogan yiikiimliiliiklerinin tutarinin yatirnrmdan elde edilen
kazanci karsilamasi gerekmektedir. Buna ortalama sermaye maliyeti denir (Gonenli,
1991, 5.368).

Optimal sermaye yapisi ise ortalama sermaye maliyetinin minimum, firma
degerinin maksimum oldugu durumdur (Aksoy, 2017, s.346). Hisse senetlerinin pazar
degerinin en yiiksek oldugu nokta optimal sermaye yapisimi belirler (Gonenli, 1991,
s.351). Toplam kaynaklar igerisinde bor¢ ve dzkaynak agirliklarinin firma degerini en
yikksek yaptigi agirlik (oran), optimal (en uygun) sermaye yapisini vermektedir.
Firmanin optimal sermaye yapisini li¢ faktor etkiler. Bunlar; firma degeri, borg disi
vergi kalkan1 ve finansal sikint1 maliyetleridir (Bradley vd.,1984, s.869).

Sermaye yapist teorileri, isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarmm finanse
edilmesinde bor¢ ve Ozkaynak agirliklarinin nasil olmasi gerektigini ve kaynak
finansmani1 maliyetini etkileyen unsurlar1 ortaya koymaya yonelik calismalardir
(Ozdemir, 2019, s.29). Sermaye maliyetini minimum, piyasa degerini maksimum hale

getirecek optimal bor¢/6zkaynak oraninin bulunmast hem yatirimcilar, hem yoneticiler



hem de devlet i¢in dnemlidir (Onatga, 2017, s.3). Geleneksel sermaye yapisi teorileri
bor¢/6zkaynak oranindaki degisimlerle firma degerini degistirmenin miimkiin olup
olmadigmi arastirirken, modern sermaye yapisi teorileri firmalardaki sermaye yapisi
kararlarini etkileyen degiskenleri aragtirmistir (Karadeniz, 2008, s.15).

Calismada, sermaye yapisi teorileri geleneksel teoriler ve modern teoriler olmak

tizere iki ana baglikta incelenmistir.
1.2.1. Geleneksel Sermaye Yapisi Teorileri

Geleneksel sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisini bazi varsayimlar temelinde
piyasa degeri ve sermaye maliyeti agisindan incelemektedir (Kartal, 2017, s.429).
Geleneksel sermaye yapisi teorilerinin temel varsayimlart su sekildedir (Van Horne,
1978, 5.219):

— Kurumlar ve gelir vergilerinin olmadigi varsayilir (Bu varsayim sonradan
kaldirilmastir).

— Borg¢/6zkaynak orani, hisse senetlerini geri almak i¢in bor¢lanmak veya
borcu 6demek i¢in hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle degisebilmektedir.
Sermaye yapisindaki degisiklikler ¢cok hizlidir ve bu degisikliklerde
herhangi bir iglem maliyeti bulunmamaktadir.

— Firma elde ettigi karin tamamin1 kar payi olarak dagitmaktadir.

— Piyasadaki tiim yatirimcilar igin, her firmanin gelecekte beklenen faaliyet
karlarina iligkin olasilik dagilimlarinin beklenen degerleri aymdir.

— Firmanin faaliyet karlarinin bliylimeyecegi beklenmektedir.

— Firmanin isletme riski sabittir.

Geleneksel sermaye yapisi teorilerini; Net Gelir Yaklasimi1 (NGY), Net Faaliyet
Geliri Yaklasimi (NFGY), Geleneksel Yaklasim (GY) ve Modigliani-Miller Yaklagimi
(M-MY) olarak dort baslikta incelemek miimkiindiir.

David Durand tarafindan gelistirilen NGY’ye gore, isletmeler sermaye
yapilarinda degisiklige giderek firma degerlerini artirabilmektedirler (Durand, 1952).
Isletmeler bor¢ miktarim artirarak, ortalama sermaye maliyetini diisiiriip, firma degerini
artirirlar (Aksoy, 2017, s.371). NGY nin temelinde bor¢lanmanin maliyetinin sabit

oldugu varsayimi yer almaktadir. Buna gore, sermaye yapisinda borcun agirlig
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artirilarak, ortalama sermaye maliyeti diisiiriiliir ve bu sayede en yiiksek firma degerine
ulasilabilir.

Yine David Durand tarafindan 1952 yilinda yazilan makalede sunulan NFGY,
NGY’nin aksine sermaye yapist ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski
bulunmadigint ve sermaye yapisindaki degismelerin firma degeri iizerinde etkisi
olmadigin1 belirtir (Durand, 1952). Bu Yaklasim, belirli bir optimal sermaye yapis1 var
olmadigindan her sermaye yapisinin firmaya yarar saglayici taraflarinin oldugunu
savunur. Gerekgesi ise isletmenin bor¢lanma oraninin artmasiyla riskin ve 6zkaynak
maliyetinin de artacaginin kabul edilmesidir. Borcun, isletmenin finansal riskini
artirmasiyla hisse senedi sahipleri artan bu riske karsilik daha yiiksek getiri talep
edeceklerdir. Boylelikle borcun sagladigi yarar 6zkaynak maliyetindeki artis ile ortadan
kalkacaktir. Bu yiizden ortalama sermaye maliyeti gesitli sermaye yapilari iginde sabit
kalmaktadir (Terim, 2009, s.45).

GY; borg ile finansmanin, 6zkaynak ile finansmandan daha diisilk maliyetli
olmasindan dolay1 sermaye yapisi igerisindeki borcun oraninin artirilmasi ile ortalama
sermaye maliyetinin diisecegini ve bdylelikle firma degerini artiracagini ifade eder
(Ozdemir, 2019, s.32). Bu Yaklasim, optimal sermaye yapisina ulasildiginda, finansal
kaldirag etkisi ile sermaye maliyetini digiiriip, firma degerini artiracagimni kabul
etmektedir (Okka, 2013, s.464). Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra bor¢lanma
devam ederse firma degerini azalacaktir. GY; NGY ve NFGY’nin bir karigimidir. Bu
sebeple ara yaklasim olarak da adlandirilir (Paramasivan ve Subramanian, 2009, s.51).
Bu adlandirmanin nedeni bor¢ kullanimi ile sermaye yapist ve firma degeri arasindaki
iligkiye yaklasimlar1 agisindandir.

M-MY ise Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in 1958 ve 1963 yillarinda
yayimlanan makalelerinde ortaya konulmustur. 1958 yilindaki makalelerinde kurumlar
vergisi modele dahil degilken; 1963 yilindaki makalelerinde kurumlar vergisini de
modele dahil etmislerdir (Modigliani ve Miller, 1958 ve Modigliani ve Miller, 1963).
1958 yilindaki makalelerinde, firmanin sermaye yapisindaki degisimin, 6zkaynak
maliyetini ve firma degerini etkilemeyecegini belirtmislerdir (Modigliani ve Miller,
1958). Modele kurumlar vergisi dahil edildiginde vergi tasarrufu saglandigindan dolayz;
borcun 6zkaynaga gore daha avantajli bir hale geldigini belirtmislerdir. Ciinkii, faiz

giderleri vergi matrahindan disiilebilir. Borcun isletmeye sagladigi tek fayda, faiz
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giderlerinin vergi Odemesinde tasarruf saglayarak ortalama sermaye maliyetini
diisiirmesi ve firmanin piyasa degerini artirmasidir (Tecer, 1980, s.129 ve Seyhan, 2010,

S.76).
1.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorilerinin baslangict Modigliani-Miller’in 1958 yilinda
yayimladiklar1 ¢alisma ile olmustur (Harris ve Raviv, 1991, s.297). Modern sermaye
yapist teorileri; Dengeleme Teorisi (DT), Sinyal Teorisi (ST), Finansman Hiyerarsisi
Teorisi (FHT), Piyasa Zamanlamasi Teorisi (PZT), Temsilci Maliyetleri Teorisi (TMT)

ve Asimetrik Bilgi Teorisi (ABT) olmak {izere alt1 baglikta incelenmistir.
1.2.2.1. Dengeleme Teorisi (DT)

Modigliani-Miller (1963), yapmis olduklar1 calismalarinda vergi faktoriinii
dikkate almalari, finansal sikinti maliyetleri ve temsilci maliyetlerini de dahil etmeleri
ile DT ortaya ¢cikmistir (Tungel, 2018, s.21). Bu Teori, igletmenin sermaye yapisi
kararin1 vergi avantaji ile finansal sikintt maliyeti arasindaki bir dengelemeye
dayandirmaktadir (Brealey vd., 2011, s.458). Firma degeri, vergi avantaji miktar1 kadar
artmaktadir ancak, bor¢lanma ile birlikte gelen finansal sikinti ve temsilci maliyeti,
vergi faktoriiniin sagladig1 avantaj lizerinde siirlayici bir etkiye sahiptir (Kapusuzoglu
ve Ceylan, 2018, s.33).

Normal sartlar altinda ise isletmelerin, bor¢ ile 6zkaynak arasinda optimal bir
oran1 bulmalar1 gerekmektedir. Sermaye yapist i¢inde borcun agirliginin artmasi
durumunda ortaya ¢ikan iflas riski, vergi kalkaninin olumlu etkisini yok edebilir. Kar
cok olan sirketler vergi avantajindan yararlanmak i¢in daha fazla bor¢ kullanmalidirlar

ancak, asir1 bor¢lanma da iflas riskini artirmaktadir (Ata ve Ag, 2010, s.47).
1.2.2.2. Sinyal Teorisi (ST)

Sinyal Teorisi (ST), asimetrik bilginin neden olacagi sorunlardan etkilenerek
sermaye yapist kararlarinin degisebilecegini ifade eden yaklagimlardan birisidir. Bu
Teoriye gore yatirimcilar, isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgili degillerdir ve
isletmenin  ihra¢ edecegi menkul kiymetlerin degerini net bir bicimde

hesaplayamamaktadirlar. Bu sebeple firmanin yatirim kararlari, kar pay: politikalar1 ve
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sermaye yapist kararlar birer sinyaldir ve firma degeri buna gére yorumlanir (Otluoglu,
2015, s.23). Yoneticiler, sermaye yapisinda yaptiklart degisikliklerle, piyasaya ve
yatirimcilara sinyal gondermektedirler (Kartal, 2017, s.439).

1977 yilinda Stephen A. Ross, bor¢ oraninin isletme hakkinda sinyal vermesi
hakkinda ilk calismayr gerceklestirmistir. Ross’a (1977) gore isletmenin yiiksek
kaldirag oram!, yatinmci tarafindan iyi bir sinyal olarak algilanmaktadir. Borcun,
isletmeye getirdigi yiikiimliiliikkler ve bu ylikiimliiliiklerin yerine getirilme mecburiyeti
yatirimci tarafindan iyi bir sinyal olarak degerlendirilmektedir (Gegili, 2014, s.81). Borg
miktarinin artmasi, gelecekte daha yiliksek nakit akimlar1 beklendiginin giivenli bir

gostergesidir (Barclay ve Smith, 2005, s.12).
1.2.2.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi (FHT)

Stewart C. Myers ve Nicolas S. Majluf (1984) yaptiklar ¢aligmalar1 ile FHT nin
temellerini ortaya ¢ikarmislardir. Bu Teoriye gore, yeni yatirimlari finanse etmek igin
sermaye yapisi belirlenirken dnce oto-finansmana, sonra borglara ve son olarak da hisse
senedi ihracina bagvurulur. Isletmelerin belirleyecekleri optimal borg/dzkaynak orani
yoktur ve bor¢ oranlart isletmedeki mevcut kaynaklarin durumuna ve yatirim
harcamalarina gore degismektedir (Ata ve Ag, 2010, s.48).

FHT finansman kaynaklarint bor¢ ve 6zkaynak seklinde siniflandirmak yerine
igsel ve dissal kaynaklar olarak siniflandirmaktadir. Asimetrik bilgi igsel ve dissal
kaynaklarin se¢imini etkiler; bu nedenle i¢sel kaynaklar ilk tercihtir. Eger dis finansman
gerekiyorsa nispeten en risksiz olan borgla baglar; daha sonra hisse senedine
doniistiirtilebilir tahviller gibi hibrit menkul kiymetleri tercih eder ve son olarak da hisse
senetleri ihrag edilir (Brealey vd., 2011, 5.462).

1.2.2.4. Piyasa Zamanlamasi Teorisi (PZT)

Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler (2002) tarafindan ortaya konulan ve konuya
davranigsal finans agisindan yaklasan bu Teori, isletmelerin fon ihtiyacini karsilarken
maliyetin en uygun oldugu finansman tiiriine yoneldiklerini agiklamaktadir. PZT, piyasa

degerinin yiiksek oldugu dénemlerin isletmenin hisselerinin asir1 degerlendigi donemler

! flerleyen kisimda agiklanacagi iizere yiiksek kaldirag orani, borcun toplam kaynak igerisindeki
agirliginin artirilmasidir.
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oldugundan daha az hisse senedi ihra¢ edilerek daha ¢ok fon saglayabileceklerini ifade
eder. Tam tersi durumda ise hisselerin piyasadan geri satin alimmasimi dogru karar
olarak nitelendirmislerdir (Baker ve Wurgler, 2002, s.1). Hisse fiyatlarindaki bu
dalgalanmalar, isletmenin sermaye yapisini etkilemektedir (Hassan, 2015, s.21). Eger
yabanci kaynak maliyeti diger finansman alternatiflerine gore daha disiikse, kredi

kullanilabilir veya bono/tahvil ihraci yapilabilir.
1.2.2.5. Temsilci Maliyetleri Teorisi (TMT)

Isletmelerin profesyonel yoneticileri ise almasiyla birlikte isletme sahipligi ve
isletme yoneticiligi birbirinden ayrilmistir. Bu durum da bir takim catisma ve
maliyetleri dogurmustur (Yiicel, 2006, s.50).

Ilk olarak Micheal C. Jensen ve William H. Meckling (1976) tarafindan
arastirilan temsilci maliyetleri, isletmenin yoneticileri ile hissedarlar ve hissedarlar ile
isletmeye bor¢ verenler arasinda olusan ¢ikar ¢atismalarindan dogan maliyetler olarak
ifade edilmektedir. Jensen ve Meckling (1976, s.309) temsil iligkisini, isletme
sahiplerinin kendi adina bazi kararlar1 vermesi i¢in, bu yetkiyi baskasina devreden bir
sozlesme olarak tanimlamaktadir. iki taraf da kendi faydasini maksimize etmeye
caligirsa, temsilci her zaman isletme sahiplerinin ¢ikarina caligmayacagini, kendini
diistinecegini varsaymaktadir. Temsilci maliyetleri su sekilde tanimlanmaktadir (Jensen
ve Meckling, 1976, s.309-310):

1- Temsil eden, temsilcinin yaptiklarin1 gézlemler ve bu izleme maliyetleridir
(monitoring cost),

2- Temsil edilenin zarar gérmesi veya zararin tazmin edilmesini saglayan,
garanti saglayici maliyet (bonding cost),

3- Temsilcinin aldig1 kararlar sonucu temsil edilenin refahinda olusacak azalma,
yani 6nlenemeyen kayiplar (residual loss).

Temsilcilik maliyetleri, firma yoneticileri ile firma hissedarlarinin ¢ikar
catismasi oldugunda ve bu ¢ikarlarin firma hissedarlarinin servetlerini azaltacak yonde

kararlar alindiginda ortaya ¢ikar (Ang vd., 2000, s.83).
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1.2.2.6. Asimetrik Bilgi Teorisi (ABT)

ABT ilk olarak Akerlof (1970) tarafindan Amerika’daki kotlii arabalari
tanimlamakta kullanilan “limon” piyasasi ile ikinci el araglar iizerinden agiklanmistir.
Bu piyasada satici, aracin iyi veya limon oldugunu bilmekte; ancak alic1 bilmemektedir.
Yani ikisi arasinda bir bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Alic1 araca ortalama bir fiyat
teklif eder ve bu fiyat satici agisindan makuldiir ¢iinkii arac1 o kadar etmemektedir. Bu
durum iyl arabalara sahip saticilarin ortalama fiyati begenmeyerek piyasadan
¢ikmalarina neden olur ve piyasada sadece kotii arabalar kalir (Gliner, 2016, s.6-7).

ABT, isletme yoneticilerinin ve igletme calisanlarinin nakit akist ve yatirim
firsatlar1 hakkinda o6zel bilgiye sahip oldugunu aciklar. Bu bilgiler kamuya agik
olmayan bilgilerdir (Yakar, 2011, s.17). 1977°de Stephen A. Ross ve Hayne E. Leland
ve David H. Pyle isletmenin asimetriye dayanan yatirnm kararlarindaki verimsizligin
azaltilmasi iizerine calismislardir. Ote yandan 1984’te Stewart C. Myers ve Nicolas S.
Majluf yatirimcilarin isletmenin varliklar1 hakkinda az bilgiye sahip olmasi durumunda
hisselerin yanlis fiyatlanabilecegini ifade etmislerdir (Harris ve Raviv, 1991, s.306).

Piyasanin etkinligini azaltan asimetrik bilgi, sermaye piyasalarinda
manipiilasyon, iceriden &grenenlerin ticareti, ters se¢im (adverse selection), ahlaki
tehlike (moral hazard) ve temsil problemlerinin (agency problem) olugmasina neden

olur (Gegili, 2014, 5.79).

1.3. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Finans yoneticisinin amaglarindan birisi de isletmenin piyasa degerini ve
kazancimi artiracak en uygun sermaye yapisini olusturmaktir. Genel itibariyle firmalar
kaynak maliyetini minimum, isletme degerini de maksimum yapan nokta olan optimal
sermaye yapisinda faaliyette bulunmak isterler. Optimal sermaye yapisi da isletmeden
isletmeye farklilik gostermektedir (Biiytliktortop, 2007, s.4). Benzer bigimde ekonomik
sartlarin da tilkeden iilkeye farklilik goOstermesi isletmelere 6zgii degiskenleri de
farklilastirmaktadir. Ayni tilkede, ayn1 ekonomik kosullarda ve aymi sektdrde faaliyet
gosteren isletmelerde bile sermaye yapisi kararlari farklilasmaktadir (Yiicel, 2006, s.74).

Bu sebeple, isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorleri isletmeye 6zgii faktorler,

15



sektore Ozgii faktorler ve iilkeye 6zgili degiskenler olan makroekonomik faktorler olarak

tic grup altinda incelemek miimkiindiir.
1.3.1. Isletmeye Ozgii Faktorler

Kontrolii genellikle isletmede olan faktorler, isletmenin sahip oldugu 6zellikler
sermaye yapisini etkilemektedir. Isletmeye Ozgii faktorler olarak nitelendirilen bu
faktorler; karlilik yapisi, varlik yapisi, isletme buyiiklugi, likidite, risklilik diizeyi,
bliylime firsatlari, temettii politikalari, isletmenin hukuki yapisi, vergi kalkani, borg¢ dis1

vergi kalkani, kontrol hakk1 ve temsilci maliyetleri olarak siralanabilir.
1.3.1.1. Karhhik Yapisi

DT’ye gore, bor¢ kullaniminin getirmis oldugu vergi avantaji ile birlikte finansal
sitkinti ve temsilci maliyetleri, daha karli isletmeleri daha yiliksek bor¢lanmaya
yonlendirecektir. Bu nedenle borclanma ve karlilik arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Borglanma iyimser bir gelecegi isaret ettigi icin ST ile de pozitif bir
iligki bulunmaktadir (Boz, 2016, s.75).

FHT’de, isletmeler 6nce igsel kaynaklar tercih etmekte eger igsel kaynaklar
yetersizse digsal kaynaklara yonelmektedir. Bu nedenle bor¢lanma ve karlilik arasinda

negatif bir iliski bulunmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, 5.52).
1.3.1.2. Varhik Yapis1

Maddi varliklarin iflas durumunda paraya doniisme imkéni, borglulara giiven
verdiginden daha diisiik maliyetli bor¢lanmay1 saglar. DT ye gore finansal sikinti
maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin az olmasindan dolayr maddi varliklarla kaldirag
arasinda pozitif bir iliski mevcuttur (Boz, 2016, s.73-74).

Isletmelerin varliklarmin niteligi, bor¢lanma diizeyleri konusunda farkl1 kararlar
almalarina neden olan unsurlardan birisidir. Varliklarinin biiyiik kism1 maddi olmayan
duran varliklardan olusan firmalar, maddi duran varlig1 daha fazla olan firmalara goére
daha az borglanmayi tercih ederler. Ciinkii bu varliklar olasi bir kriz aninda hizla deger
kaybeder (Albayrak ve Akbulut, 2008, s.3-4). Toplam varliklarinda duran varliklar1 gok
olan isletmelerin uzun vadeli olarak bor¢lanmalari; stoklar1 ve alacaklar1 ¢ok olan

isletmelerin ise kisa vadeli bor¢lanmalari makuldiir (Akgiic, 1998, s.510).
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FHT’ye gore daha fazla duran varliga sahip isletmelerin riskleri diisiiktlir ve
daha az bor¢ kullanmalar1 olagandir. Bu nedenle duran varliklar ile kaldirag arasindaki
iliski negatif yonliidiir (Onatga, 2017, s.25).

TMT’ye gore ise; duran varliklar1 az olan isletmelerde yatirimlarin takip
edilmesinin zorlugu sebebiyle hissedarlar borglanmayr tercih ederek kaynak
savurganligini 6nlemeye ¢alismaktadirlar (Cansiz, 2017, s.124). Bu nedenle negatif bir

iliskinin varligindan bahsedilebilir.
1.3.1.3. isletme Biiyiikliigii

Bir igletmenin biiyiikliigi niceliksel olarak; yillik satiglar, yillik karlar, varliklar,
0z sermaye miktari, yatirim toplami ve caligsanlarin sayisi ile belirlenirken, niceliksel
olarak; sermayedar sayisi, yOnetim bigimi, bolge, sektor ve hukuki sekline gore
belirlenebilir (Mucuk, 2011, 5.94-98). Kiigiik veya tek sahipli isletmelerin finansman
kaynaklar1 arasinda se¢im yapma olanagi simirhidir. Kiiciik isletmeler sahiplerinin
sagladig1 6zkaynaklar veya satici kredileri ile finansman sagladiklar i¢in sinirhi 6lgiide
bor¢ bulabilmektedirler. Biiyiik isletmelerin ise finansman ihtiyaglar1 tek kaynaktan
karsilanamayacak kadar fazladir. Bu sebeple her tiirlii finansman kaynagina ihtiyag
duyarlar (Akgiig, 1998, 5.510).

DT’ye gore isletme biiyiikliigli ile bor¢lanma arasinda pozitif iligki, isletme
blytikligl ile iflas olasilig1 arasinda negatif iliski vardir. FHT ye gore ise isletme
biiytikliigii ve bor¢lanma 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 iligki
mevcuttur. Ciinkii, biliyiik firmalardaki diisiik bilgi asimetrisi, bor¢ pazarina gegisi
kolaylagtirmaktadir (Terim, 2009, s.82). Bu sebeple biiyiik firmalar fon ihtiyacini,
kiigiik firmalara kiyasla daha diisiik maliyetle gerceklestirmektedirler (Titman ve
Wessels, 1988, s.6).

ABT’ye gore ise isletme biiytlikliigi ile bor¢glanma arasinda negatif bir iliski
vardir. Ciinkli yatirimcilarin, biiyiik firmalarin bilgilerine kolaylikla ulasabilmesi ve
bilgi asimetrisinin kii¢lik firmalara kiyasla biiyiik firmalarda daha az olmas1 dolayisiyla

negatif iliski beklenebilir (Dingergdk, 2010, s.67). Disiik diizeydeki bilgi asimetrisi,
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biiyiik firmalarin hisse senedi ihracinda ve hisse senedi piyasasindan fon temininde daha

avantajli hale getirecektir (Rajan ve Zingales, 1995, s.1457).
1.3.1.4. Likidite

Likidite; nakit miktari, nakde erisim imkani veya herhangi bir varligin nakde
doniigebilirligi gibi farkli tanimlara sahiptir (Kurt Cihangir, 2019, s.2). Ozellikle 2008
Kiiresel Krizi’nde, 6nemi daha iyi anlasilan likidite, tiim finansal sistemi etkileyen bir
kavramdir.

Likidite orani ise; isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii gosteren
oranlardir (Okka, 2013, s.113). Isletmenin likidite giicii ne kadar fazlaysa, o kadar az
bor¢lanmaya gidebilir. Bu nedenle, likidite orani ile borglanma orani arasinda negatif
bir iliski oldugu sdylenebilir (Ata ve Ag, 2010, s.52). FHT ye gore isletmeler yiiksek
likidite oranina sahipse daha az bor¢lanma oranini tercih ederler (Giiner, 2016, s.31).

Likidite, sermaye yapisi kararlarinin iizerinde ¢ift yonlii bir etkiye neden olabilir.
Yiiksek likidite oranina sahip isletmeler, kisa vadeli yiikiimliliiklerini rahat
karsilayabildikleri i¢in yiiksek borg¢lanma oranlar1 ile calisabilirler. Bu durum likidite

orani ve bor¢lanma orani arasinda pozitif bir iliskiye neden olur (Giiner, 2016, s.31).
1.3.1.5. Risk

Risk; ¢esitli nedenlere bagli olarak olusur ve sistematik ve sistematik olmayan
risk adi1 altinda iki kaynaga ayrilir (Sharpe, 1964, s.439). Piyasa riski olarak da bilinen
sistematik risk; tiim isletmeleri etkileyen ekonomik, politik ve sosyal yasami
ilgilendiren bir¢ok tehlikeyi barmdirir (Akgiig, 1998, 5.864-865 ve Brealey vd., 2011,
s.170). Sistematik risk kaynaklari; piyasa riski, kur riski, enflasyon riski, faiz orani riski,
politik risk, iilke riski vb. olarak siralanabilir. Isletmeye 6zgii riskler olan sistematik
olmayan riskler ise sirkete veya sektore ait olan risklerdir. Finansal risk, yonetim riski,
sektor (is) riski ve faaliyet riski olmak iizere dort basliga ayrilir (Sayim ve Aydin, 2011,
s.254). Sistematik risk; pazar riski olup, beta ile Olgiiliir ve elimine edilemezken;
sistematik olmayan risk firmadan dogar, portfoy cesitlendirmesi yapilarak elimine edilir
(Okka, 2013, s.450). Calismada sistematik risklerin bir boliimii makroekonomik
faktorler baglhiginda incelendigi i¢in; bu kisimda sistematik olmayan risk grubunun

tanimlamalar1 yapilmistir.
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Finansal risk; isletmenin finansal kaldira¢ derecesinden dogan ve faiz ve
vergiden onceki karlardaki degismenin hisse basimna karlardaki degismeye etkisini
gosteren risktir. Isletmenin iflas riski de bu riske dahildir (Okka, 2013, 5.428). Sirketin
mali ylkiimliliiklerini yerine getirememesi olarak da tanimlanabilir (Akglic, 1998,
5.867).

Y o6netim riski; yonetici kararlaria bagli olan risktir. Yonetimin hatalar satiglart
ve kar1 azaltip, riski artirabilir (Sayim ve Aydin, 2011, s.256).

Sektor (is) riski; isletmenin satislar1 ve faaliyet geliri tizerinde olumsuz etkiye
sahip biitiin etmenlerdir. Tiiketicinin tercihlerinin degigmesi, teknolojik gelismeler ve
hammaddeye ulasmadaki giigliikkler bu riske 6rnek olarak verilebilir (Akgii¢, 1998,
5.868).

Faaliyet riski; isletmenin faaliyetlerinde sabit gider paymin fazla olmasidir
(Sayim ve Aydin, 2011, s.257). Faaliyet (isletme) kaldirag derecesi ile Olgiiliir. Eger
isletmenin faaliyet kaldirag derecesi yiiksekse, satislarda yasanacak dalgalanmalar

isletme karmi biiytik 6lciide etkiler (Okka, 2013, s.451).
1.3.1.6. Biiyiime Firsatlar

Piyasa degeri yiiksek olan firmalarin, biiylime firsatlari, nispeten, daha fazla
olmaktadir. Bu da firmalara daha fazla yatirnm yapma imkam verir. Ancak, bu
firmalarin biiyiime firsatlarinin fazla olmas1 ayni oranda iflas tehdidi ve finansal sikinti
maliyetini de beraberinde getirir. Bu firmalar, finansal sikintt maliyetinden ve optimal
olmayan yatirim probleminden kaginmak i¢in daha az bor¢lanirlar (Boz, 2016, s.76).
Isletmenin kisa bir siirede hizlica biiyiime istegi, dzkaynagm gii¢lendirilmesini gerekli
kilabilir (Akgtig, 1998, s.511).

DT’ye gore biiylime firsatlar1 ile bor¢glanma arasinda negatif bir iliski vardir.
Ciinkii hizlh biiyiime iflas riskine neden olur (Terim, 2009, s.86). FHT ye gore biiylime
firsatlart igletmelerin gelecekteki bor¢lanmalarini artiracagindan aralarinda pozitif bir
iliski vardir (Cansiz, 2017, s.27). TMT’ye gore ise biiylime firsatlar1 ile bor¢clanma

arasindaki negatif iliskinin nedeni varlik ikamesi problemidir (Y1ildirim, 2011, s.48).
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1.3.1.7. Temettii Politikalar1

Temettii politikalar1 borg/6zkaynak yapisini etkilemektedir. Diizenli temettii
O0deyen isletmeler, pay sahipleri tarafindan daha olumlu algilanirlar ve bu sekilde
kaynak ihtiyaglarin1 hisse senedi ihraciyla karsilarlar. Bu durum daha az borg
kullanilmast anlamina gelmektedir (Kakilli Acaravci, 2004, s.38).

DT’ye gore temettii dagitan isletmeler eger daha az riskli kabul ediliyorlarsa
daha fazla bor¢ kullanmalidirlar (Karadeniz, 2008, s.63). TMT de temettii dagitimi
yoneticinin kontroliindeki serbest nakit akimlari azaltmasi agisindan borcun yerini
tutmakta ve bu sebeple temettli 6demeleri ve kaldirag arasinda negatif bir iliskiye neden
olmaktadir (Yildirim, 2011, s.58). FHT ye gore ise gecmis yillarda 6denen temettiilerle,
mevcut bor¢ durumu arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Isletmenin oto-
finansmanla kendini fonlamasi yerine kar payr dagitmasi, finansmanda digsal kaynaga

ihtiya¢ duyulmasina neden olur (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, 5.52).
1.3.1.8. isletmenin Organizasyon Sekli ve Hukuki Yapisi

Isletmenin organizasyon sekli ve hukuki yapis1 finansman olanaklarini
etkilemektedir. 13.01.2011 tarih ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na goére “kollektif
ve komandit sirketler sahis; anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket sermaye gsirketi sayilir’. Bu nedenle sirketler sahis ve sermaye sirketleri olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Tek sahipli isletmelerde kaynagin saglanmasi o kisinin
kredibilitesine ve sahsi varligma baghdir. Kollektif, komandit ve adi sirketlerde
kaynagin bulunmasi ortaklarin sahsi varligina ve kredi temin olanaklarma baglhdir.
Anonim sirketler, kaynak bulmada diger sirket yapilarina kiyasla daha tistiindiir (Akgiig,
1998, s.509). Borcun sorumlulugunun bir ya da birka¢ kisi veya ¢ok sayida kisi
tarafindan {istlenilmesi, isletmenin fona ulagmasini ve fon maliyetini etkilemektedir

(Yticel, 2006, s.82).
1.3.1.9. Vergi Kalkani

Vergi kalkani, isletmenin fon saglamak amaciyla kullandigi borglarin faiz
giderlerinin, kanunen gider kabul edilmesi ve kurumlar vergisinden diislilmesi ile

sagladigr avantajdir (Celik ve Uyar, 2012, s.393). Vergilerin kaynak maliyetini
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diisiirtici bir unsur oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, kurumlar vergisi ve gelir
vergisi uygulamalarinin sermaye yapist kararlar1 iizerinde etkili oldugu ifade
edilmektedir (Yener, 2002, s.22).

DT’ye gore, firmalar vergi kalkanindan yararlanmak i¢in daha ¢ok borglanmaya
gitmektedirler. Bu durumda pozitif bir iliskiden s6z edilebilir (Frank ve Goyal, 2009,
s.19). Bor¢lanma, vergi avantaji saglarken; anapara ve faizi 6deyememe olasiligi ve
firmanin gelirlerinde yasanacak dalgalanmalar dolayisiyla finansal sikinti maliyetlerini
ortaya cikartabilir. Yatirimcilar finansal sikinti ile karsilagilacagini diisiiniirlerse veya

bu durumdan endise duyarlarsa firmanin piyasa degeri diisecektir (Terim, 2009, s.62).
1.3.1.10. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Borcun faizi gibi vergi matrahini diisiiren amortismanlar, yatirim indirimleri ve
geemis yil zararlart gibi muhasebe kalemleri bor¢ dist vergi kalkani olarak
adlandirilmaktadirlar (Terim, 2009, s.58). Amortisman, tiilkenme payi, karsiliklar,
yatinnm indirimi gibi vergiye esas kazanci azaltacak enstriimanlar bor¢ dis1 vergi
kalkanimi saglarlar (Boz, 2016, s.79). Faiz giderleri disinda, bor¢ dis1 vergi kalkam
olusturacak kalemler vergi tasarrufu olanag saglarlar (Sayilgan ve Dogan, 2005, s.37).
Bor¢ dis1 vergi kalkani kalemlerinin yiiksek miktarda olmasi, borcun vergi avantajini
gereksiz kilabileceginden, bor¢ miktar1 azalabilir (Boz, 2016, 5.79).

Borg¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma arasindaki negatif iliski, DT acgisindan
mevcuttur (Akdal, 2010, s.40). FHT igin de bu negatif iliski s6z konusudur (Kakilli
Acaravci, 2015, s.162).

1.3.1.11. Kontrol Hakki

Ortaklar isletmenin yonetimini ve kontroliinii kaybetmek istemedikleri i¢in halka
arz yoluyla finansmani tercih etmeyebilirler. Kontrol giiciinii kaybetmek istemeyen

ortaklar i¢in bagvurulacak tek yol bor¢lanmadir (Duman, 2004, s.83).

1.3.2. Sektore Ozgii Faktorler

Sektore o6zgii faktorler; mevsimsel hareketler, genel ekonomik dalgalanmalara
olan duyarlilik, endiistrideki rekabet sekli, endiistrinin i¢inde bulundugu evre, yerlesmis

gelenek ve goreneklerdir.
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1.3.2.1. Mevsimsel Hareketler

Mevsimsel hareketleri satislarinda net bir bigimde goéren sektorler, kisa siireli
finansman kaynaklarini tercih ederler (Akgiic, 1998, s.507). Mevsime gore daralma ve
genislemenin yasanmasi uzun vadeli finansman kullanimi isletmeyi uzun dénemli

finansal sorumluluk altina sokar ve bu sebeple tercih edilmez (Yiicel, 2006, s.79)
1.3.2.2. Genel Ekonomik Dalgalanmalara Olan Duyarhhk

Sektordeki iiretim ve satislar ekonomik dalgalanmalardan etkilenmektedir.
Sektordeki firmalarin iirettigi tirtiniin dayanikli veya dayaniksiz olmasi, birim fiyati
veya Uriiniin kullanim alanlar1 bu etkilenmenin derecesini belirler (Yiicel, 2006, s.79).
Dayaniksiz tiikketim mali (6zellikle gida sektorii), ucuz mallar ve iiretilen malin
kullanim1 aliskanlhi§a doniismiis iirlinler lireten sektorler bu hareketlerden ¢ok fazla
etkilenmez. Ozellikle dayamkli tiiketim mali iireten sektorler ve sermaye mali iireten

sektorler bu hareketlerden fazlasiyla etkilenir (Akgiig, 1998, 5.507).
1.3.2.3. Sektordeki Rekabet Sekli

Sektordeki rekabetin arttig1, gelecek donemlerdeki satiglarin ve karlarin tahminin
yapilamadigir durumlarda asir1 risk yliklenmemek icin bor¢lanmadan ziyade 6zkaynak
ile finansmana yonelmek daha rasyonel olabilir. Tam tersi durumda ise yabanci kaynak
kullanilip finansal kaldirag derecesinin ylikseltilmesinde herhangi bir risk

bulunmayacaktir (Akgiig, 1998, s.507-508).
1.3.2.4. Sektoriin icinde Bulundugu Evre

Baglangic donemlerinde, basarisizlik olasiligi daha yiiksek oldugundan,
0zkaynak ile finansmana agirlik vermek finansmanda riski azaltmak i¢in yerinde bir
karar olacaktir. Biiyiime ve gelisme doneminde finansmanda esneklik ve harekette
serbestlik on plana ¢ikarken, olgunluk doneminde oto-finansmanin devreye girmesi ile
bor¢/6zsermaye orani azalmaktadir. Sektoriin durgunluk veya gerileme donemlerinde
ise kullanilan fonlarin kolayca daralmasini saglayacak bir finansal yap1 saglanmalidir

(Akgiig, 1998, 5.508).
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1.3.2.5. Yerlesmis Gelenek ve Gorenekler

Sektorde finansman ile ilgili bazi yerlesmis gelenekler gozlemlenebilir. Bir
sektorde faaliyet gosteren bir firmanin finansal yapisinm1 ortaya koyan oranlarin,
sektordeki diger firmalarla uyusmamasi durumunda, ek kaynak bulma durumu
zorlagabilir. Bu nedenle firmalar o sektoriindeki gelenek ve goreneklere uygun oranlara

sahip olma egilimdedirler (Akgii¢, 1998, s.508).
1.3.3. Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik faktorler; enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, gayri safi
yurti¢i hasila (GSYH), ekonomik biiylime orani ve ekonomiye duyulan giiven olarak

ayr1 basliklarda degerlendirilmistir.
1.3.3.1. Enflasyon Oram

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis hali enflasyon olarak tanimlanmaktadir
(Egilmez, 2014, s.112). Enflasyon nedenlerine gore talep ve arz (maliyet) enflasyonu
olarak ikiye ayrilir (Bocutoglu, 2012, s.95-96). Talep enflasyonu, toplam talebin toplam
arz1 agsmasidir. Ekonomideki kredi hacminin siiratle genislemesi, 6zel kredilerin tiiketim
harcamalarina yonlendirilmesi de enflasyonist baskiy1 artirmaktadir. Arz enflasyonu ise
maliyetlerde meydana gelen artislar ile ilgilidir (Altinok, 2009, s.72-74). Arz enflasyonu
olan durumlarda maliyetteki artis mal ve hizmet fiyatlarin1 artiracaktir. Yani maliyet
enflasyonu talep enflasyonuna neden olacak ve bu gelisme de yeni maliyet
enflasyonuna neden olarak bir kisir dongii i¢erisinde enflasyonist ortamin devamliligini
saglayacaktir (Birinci, 2011, s.21). Enflasyonun yol ac¢tifi belirsizlik iretici ve
tilketicilerin tiiketimle ilgili kararlarini etkileyerek mal ve hizmet talebinin azalmasina
neden olur (Bocutoglu, 2012, s.101). Yiiksek enflasyonun oldugu donemlerde 6zellikle
dis finansman ile yapilan yatirimlarda, ulusal paradaki deger kaybi nedeniyle,
bor¢lanma maliyeti yiiksek olacaktir. Bu sebeple enflasyondaki dalgalanmalar yatirim
kararlarint olumsuz etkilemektedir. Ayrica yiiksek ve dalgali enflasyon biiyiimeyi,
ekonomideki belirsizligi ve firmalarin borglarin1  geri  6deyememe  riskini

yiikseltmektedir (Turan, 2006, s.13).
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1.3.3.2. Faiz Oram

Faiz; tasarruf sahibinin, tasarruflarini bir bagkasina 0diing vermesinin
karsiliginda aldig1 bir vazgegme veya kullanimi erteleme bedelidir (Egilmez, 2014,
s.106). Faiz oran1 degiskenleri arasinda 6ne ¢ikan gosterge faiz orani (risksiz faiz orani,
benchmark index); ikincil piyasada en fazla islem goren, dolayisiyla likiditesi en yiiksek
devlet tahvilinin faiz oranidir ve bu nedenle referans varlik olarak kullanilmaktadir
(Uyar vd., 2016, s.588).

Isletmenin kullanacag: kredilerin faiz oranindaki artis, borcun maliyetini
artirmaktadir. Bu sebeple faiz oranmi ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski sz
konusudur (Kakilli Acaravei, 2004, s.51). Kredi faiz oranlarindaki degisim, artig
yoniindeyse, firmalarin yatirim kararlarimi ertelemelerine ve daha fazla i¢ kaynaklara
yonelmelerine neden olabilir. Dolayisiyla bu durum, banka kredilerine olan talebin
diismesi anlamina gelir.

Diger taraftan, faiz oranlarindaki artis bankalarin da gerek i¢ (merkez bankast,
mevduat) gerekse dis (sendikasyon kredileri) kaynak maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Yiiksek kaynak maliyetinin, kredi faiz oranlarina yansimasi (Yildirim,
2017, s.67) ile dolayli olarak faiz oranlari daha fazla artar. Ayrica kredi gelirlerinde
artisa neden olurken, finansal kurumlarin elinde bulunan hisse ve bonolarin fiyatlarinda
da artis meydana gelecektir. Bu sebeple faiz oranlarmin artmasi finansal kurumlarin
karliligint ve degerini de etkilemektedir. Faiz orani ekonominin biitlinlinii ilgilendiren

bir durumdur (Aslan, 2007, s.82).

1.3.3.3. Doviz Kuru

Doviz (yabanci para) cinsinden pozisyon acigi olan ekonomilerde, doviz
kurlarindaki dalgalanma ve yerli paranin deger kaybetmesi ekonomik faaliyetleri
olumsuz olarak etkilemektedir. Finansal piyasalarin s1g® oldugu iilkelerde, uzun vadeli
yerel para cinsinden borglanma araglari piyasasit gelismemisse borg dolarizasyonu
artmaktadir. Ulusal piyasada, ulusal para biriminden uzun vadeli borg¢lanamayan
firmalar i¢in tek secenek ulusal piyasadan kisa vadeli bor¢lanmaktir; ancak bu firma

i¢in 6nemli bir faiz yiikii sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle isletmeler kisa vadeli

2 Piyasada islem goren hisselerin hacminin ve derinliginin az olmasidir. Borsa kapitalizasyon degerinin;
yani borsanin toplam islem hacminin nispeten diisiik olmasidir.
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yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan faiz yiikiinden kagmak i¢in doviz kuru riskini alarak
(Alp ve Yalgin, 2015, s.5-7) uluslararasi piyasalardan bor¢lanma yolunu segerler.

DT’ye gore iilkeler arasinda faiz orami farkliligi varsa, firmalar diisiik dis
bor¢lanma maliyeti ile doviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan finansal risk
maliyeti arasinda bir denge kuracaktir. Buna gore, iki iilke arasindaki faiz orani farki
arttikga doviz cinsinden bor¢ kullanimi da o kadar artmaktadir (Allayanis vd., 2003,
5.2669).

TMT, ulusal yatirnmecilarin ulusal firmalar hakkinda daha diisiik maliyetle bilgi
toplamasindan dolay1, izleme maliyeti yiiksek olan firmalarin wulusal piyasadan
bor¢lanmasi gerektigini ifade etmektedir. FHT de firmalarin ulusal piyasadan
bor¢lanmasi gerektigini ifade eder. Cilinkii pazar hakkinda ulusal yatirimcilarin yabanci

yatirimcilardan daha fazla bilgisi vardir (Allayannis vd., 2003, s.2681-2682).
1.3.3.4. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) Biiyiime Oram

Gayri safi yurtici hasila (GSYIH); bir iilkede, belirli bir donem igerisinde
iretilen biitiin nihai mallarin piyasa fiyatlar1 {izerinden toplanmasi ile olusan degerdir
(Egilmez, 2014, s.38). Ulkelerin GSYIH, istihdam ve yatirim gibi gostergelerinde
meydana gelen degisiklikler, uzun déonemde biiyiime ve kalkinmalarin1 6nemli dlgiide
etkilemektedir (Terim, 2009, s.93). Bir iilkenin ekonomisi biiyiidiik¢e, iilkede faaliyet
gosteren firmalarin yatirnmlarii finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyacagi kaynak miktar1 da
artacaktir. Kaynaklarin artmasi ile firma daha fazla yatirnm yapacak ve karliligim
artiracaktir. Bu sebeple GSYIH ile borglanma arasinda pozitif bir iliski vardir (Boz,
2016, s.83).

1.3.3.5. Ekonomiye Duyulan Giiven

Tiiketicilerin kendi yasamlar ile ilgili tecriibeleri ile yasadigi toplum ve tilkenin
ekonomik gosterge ve performanslarindan etkilenerek algiladiklar1  giiven,
beklentilerinin temelini olusturmaktadir (Besel ve Yardimcioglu, 2016, s.475). Finansal
birimlerin ekonomiye duyduklari1 giivenin sayisal gostergesi farkli kurum/kuruluslarca
hesaplanan giiven endeksleridir. Tiirkiye’de beklenti yoniiniin belirlenmesi i¢in Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. Bu endeks Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile
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hazirlanmakta olup, tiiketicilerin kisisel mali durumlari, genel ekonomiye yonelik
degerlendirmeleri, gelecek donem beklentileri ve yakin gelecekteki harcama ve tasarruf
egilimlerinin &grenilmesi hedeflenmektedir (TUIK, 2019). Tiiketici giiven endeksi,
tiikketicilerin satin alma giicii ve satin alma isteginin 6l¢iilmesini amagladigindan tiiketici
tutumlarinin belirlenmesinde 6nemlidir (Celik vd., 2010, s.2).

Bir diger endeks ise Iktisadi Yonelim Istatistikleri ve Reel Kesim Giiven
Endeksidir. Bu endeksler ile imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin iist diizey
yoneticilerinin yakin ge¢mis ve mevcut durum hakkindaki degerlendirmeleri ile
gelecege yonelik beklentileri Olgiilerek, imalat sanayinin kisa donemdeki egilimlerini
ortaya koyacak gostergelerin bulunmasi hedeflenmektedir (TCMB, 2020).

Tiiketicilerin hisleri piyasa iizerinde etki yaratmaktadir (ibicioglu vd., 2013, s.6).
Eger beklentilere kotiimserlik hakimse bunun sonucunda talep, yatirimlar ve istihdam
azalir, igsizlik artar ve para yatirima veya harcamaya yonlendirilmeyip hareketsiz kalir

(Ozsagir, 2007, 5.53).
1.4. KALDIRAC KAVRAMI

Kaldirag; fiziki anlamda kiiciik bir kuvvet ile biiylik bir agirligi kaldirmayi
saglayan kuvvettir. Isletmelerde ise sabit maliyetli varliklar veya fonlar kullanilarak
getirinin artirilmasidir (Coskun, 2015, s.37-39). Kaldirag; faaliyet kaldiraci, finansal
kaldirag ve birlesik kaldirag olarak {ice ayrilir.

1.4.1. Faaliyet Kaldiraci

Diger faktorler sabitken, satiglardaki yiizde birlik bir degismenin faiz ve vergi
oncesi karda (FVOK) meydana getirecegi degisime faaliyet kaldiract denilmektedir.
Firmanin sabit maliyetleri ylikseldikge faaliyet kaldiraci da yiikselir. Firma, ileri
teknoloji kullanan firmaysa yani sermaye yogun ise sabit maliyetleri yiiksek olacaktir
(Okka, 2013, s.451). Sabit maliyetleri yiiksek olan isletmelerde, satislardaki kiiciik bir
degisiklik bile karda biiyiik bir degisime neden olacaktir (Akgii¢, 1998, s.136). Bu
kisimda sabit maliyetler, degisken maliyetler ve kar arasindaki iliskiyi inceleyen bir

analiz olan basabas noktasi analizi®, finansal ve faaliyet kaldiracimin &nemini

3 Basabas noktas1 analizi, bir firmanin kéra gecis noktasini gdstermektedir. Buna gore, basabas noktasinda
ne kar ne de zarar durumu vardir; ancak, basabas noktasi sonrasindaki tiim satislar, degisken maliyetleri
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aciklamaktadir. Sabit maliyetler yiiksek degisken maliyetler diislikse, basabas noktasina
gec ulasilir ancak kardaki artis ve kaldirag derecesi yiiksektir (Coskun, 2015, s.38-40).
Bu degisiklige yol acan, kaldirag etkisidir. Uzun vadede isletmenin tiim giderleri
degiskendir. Bundan dolay1 faaliyet kaldirac1 kisa vadeli analizlerde gecerlidir (Akgiic,
1998, 5.136-137).

1.4.2. Finansal Kaldirac

Isletme bor¢ kullandiginda ekonomi iyi bir donemdeyse daha fazla miktarda
FVOK ve dolayisiyla daha fazla hisse basi kir (HBK) elde eder. Ekonomi kétii bir
donemde ise bu durum tersine déner. Isletmenin borg¢lanmasi finansal riskini artirir. Bu
risk de finansal kaldirag ile olgiiliir. Buna gore finansal kaldirag, hisse basina kardaki
yizde degismenin net faaliyet kérindaki degismeye oranidir (Okka, 2013, s.453).
Firmaya sabit yiik getiren finansman kaynaklar1 olan sabit faizli bor¢lar ve imtiyazli
hisse senetleri finansal kaldiraca neden olurlar. Bu kaynaklarin yatirildigi varligin
sagladigi gelirin bu kaynaklarin getirdigi sabit yiikii karsilamamasi1 durumunda finansal

karlilik azalir (Akgiic, 1998, s.139).
1.4.3. Bilesik Kaldirag

Uretim veya satis hacmindeki degismenin, isletmenin karliligi iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in bilesik kaldirag kullanilir (Akgii¢, 1998, s.142). Bilesik kaldirag
derecesi faaliyet kaldira¢ derecesi ve finansal kaldira¢ derecesinin c¢arpimi ile de
bulunabilir (Okka, 2013, s.454).

Isletme, hisse senetlerinin getiri oranlarmi yiikseltmek igin birlesik kaldirac

kullanir (Okka, 2013, s.454).

asan kisimda (katki payi), kara katki yapar. Detayli bilgi i¢in Bkz. Kamil Biiyiikmirza, “Maliyet ve
Yonetim Muhasebesi: Tekdiizen’e Uygun Bir Sistem Yaklagimi”, Ankara, 2019.
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IKiINCi BOLUM

DIS BORCLANMA VE TURKIYE’DE FINANSAL
LIBERALIiZASYON

2.1. BORCLANMA KAVRAMI VE BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Bir yatirnmin finanse edilmesinde, biitge agiginin veya herhangi bir ihtiyacin
karsilanmasinda, baska kaynaklardan gecici olarak alinan parasal kaynaga “bor¢lanma”
denilmektedir (Egilmez, 2014, s.186). Borglanmanin olumlu ve olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Bor¢lanmanin olumsuz etkileri arasinda faizin ahlaki olmayan sonuglari,
toplumsal adalet agisindan ortaya cikardigi esitsizlikler, asiri bor¢glanmanin getirdigi
riskler ve sonraki nesillere yiik olusturmasi sayilirken; alternatif bir finansman araci
olarak vergi artist yerine kullanilmasi ve makroekonomik istikrari saglayabilmesi
bor¢lanmanin olumlu etkileri arasinda sayilabilir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s.280).

Bor¢lanmanin niteligini ve esaslarini tamamiyla anlayabilmek igin belirli
kriterlere gore smiflandirma yapilmaktadir. Farkli tiir ve yapidaki bor¢lanmalarin
ekonomi iizerinde yarattigi etki de farklidir. Bu nedenle bor¢lanma; elde edildigi
kaynaga, vadeye ve goniilli olup olmamasina gore ii¢ bashkta incelenmektedir

(Doganalp, 2005, s.9).
2.1.1. Saglandiklar1 Kaynaklara Gore Borg¢lar

Bor¢lanma ihtiyaglart i¢ ve/veya dis piyasalardan karsilanabildigi igin,
saglandig1 kaynaga gore i¢ - dis borg olarak iki grupta incelenebilir (Dilbaz, 2012, s.59).
Kisisel ve kurumsal gelirlerin ve dolayisiyla tasarruflarin gelismis iilkelere oranla daha
diisik diizeyde oldugu gelismekte olan iilkelerde (GOU) i¢ borglanma imkanlart
stirhidir (Sen vd., 2011, s.15). Ayn1 zamanda maliye ve para politikalar istikrarli
olmayan GOU’lerde yatirimcilar i¢ bor¢lanma senetlerine ydnelmezler (Yilmaz ve
Cural, 2011, 5.22). I¢ piyasadan fon temin edilememesi, iilke ekonomisinin disa bagimli
olmast ve iilkeye doviz girisinin yetersiz kalmasi, iilkeleri dis bor¢lanmaya

yonlendirmektedir (Kayrakei, 2006, s.11). Sermaye piyasasinin kalkinma i¢in yeterli
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diizeye ulagamamasi ve yatirimlar i¢in gerekli sermaye mallar1 ve teknik altyapinin
bulunmamasi da tilkeleri dis borglanmaya iten nedenlerdendir (Doganalp, 2005, s.21).

I¢c borglanma ve dis bor¢lanmaya ydnelmede iilkelerin gelismislik diizeyi de
etkili olmaktadir. Gelismis tilkeler i¢ bor¢lanmaya agirlik verirken, gelismekte olanlar
ise dis bor¢lanmaya agirlik verirler (Kayrakei, 2006, s.11). GOU’leri dis borglanmaya
iten temel nedenin, ulusal piyasada tasarruflarin yetersiz oldugunu sdylemek

miimkiindiir.
2.1.1.1. i¢c Borg¢lar

Devletin veya kamunun iilke i¢indeki kaynaklar1 kullanarak, para veya sermaye
piyasalarindan aldig1 borglara “i¢ borglar” denilmektedir (Kog, 2010, s.22). Devletler,
harcamalarin finansmanini saglamak veya ekonomi iizerinde etkiler yaratmak amaciyla
i¢ bor¢lanmayi tercih edebilir (Doganalp, 2005, s.21). I¢ bor¢lanma, gerek enflasyon ile
miicadelede gerekse dis bor¢ krizinden sakinmada bir segenektir (Okutan, 2010, s.61).
I¢c borglanmanin temel enstriimanlar1 devlet tahvilleri ve hazine bonolaridir (Kiirkeii,
2004, s.37). Devletin ihrac ettigi bu tiir bor¢glanma araclarina devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (DIBS) denir.

I¢ borglanmada asiriligin zarar1 bulunmaktadir. Asir i¢ bor¢lanma reel faizlerin
asirt yikselmesine ve o6zel sektor yatirimlarinin diglanmasma yani dislama etkisine
(crowding-out) neden olur (Okutan, 2010, s.61). Kamunun, 6zel sektorii diglama
etkisinin, finansal aracilarin ve yatirimcilarin fonlarimi nispeten daha giivenli kabul
ettikleri kamuya kullandirma isteklerinden kaynaklandig: belirtilebilir. Ciinkii, fon arz
edenlerin bu tercihleri, ayn1 ekonomide faaliyet gosteren 6zel sektoriin fon ihtiyacini
karsilayamamas1 anlamina gelmektedir. Bu sekilde diglama etkisi gerceklesmis olur.

Tiirkiye’de birincil piyasada* ihra¢ edilen DIBS’lerin ve 6zel sektdr bor¢lanma
araglarinin yatirnmcilar arasinda alim satiminin gergeklestigi iki piyasa bulunmaktadir.
Bunlar; Borsa Istanbul Borg¢lanma Araclar1 Piyasast (BAP) ve tezgahiistii piyasa

niteligindeki Bankalararas1 Tahvil Piyasasidir (Karatag, 2015, s.17).

4 Tahvil ve hisse senedi gibi mali varliklarin ilk satislarinin yapildig1 piyasalar birincil piyasadir
(Seyidoglu, 2016, s.332).
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2.1.1.2. D1s Borg¢lar

Gelismis iilkelerin, GOU’lere sagladiklar1 her gesit sermaye akimina dis borg
denilmektedir (Kayrak¢i, 2006, s.12). Bir baska tanima gore dis borg, yurtdisi
piyasalardan saglanan borglardir (Okutan, 2010, s.62). i¢ bor¢lanma kaynaklarin toplam
miktarini artirmamaktadir. Buna karsin, dis bor¢lanma, i¢ kaynaklara ek yeni kaynaklar
getirmektedir ve bu durum yatirnm yapma kapasitesini artiracagindan GOU’ler icin
Onem tagmaktadir (Doganalp, 2005, s.26).

Di1s bor¢lanmaya birgok nedenle ihtiyag duyulabilir. Bu nedenler asagidaki gibi
siralanabilir (Adiyaman, 2006, s.22-23);

a) Kaynak ve tasarruf agiklari,

b) Dis ticaret ve 6demeler dengesi agigi,

¢) Biitce aciklari,

d) Savunma giderleri,

e) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

f) Biiyiik yatirimlarin finansmant,

g) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi,

h) Tasarruflarin belirli yatirimlara yonlendirilmesinin amaglanmast,

1) Vadesi gelmis borglar,

7) Dogal afetler ve savagslar gibi miicbir sebepler,

k) Rezerv para ihtiyaci,

1) Gelismis iilkelerin GOU’leri bor¢lanmaya zorlamalaridir.

Tiirkiye’nin dis borg istatistikleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) takip edilebilmektedir. EVDS dis borglar
boliimiinden dis bor¢lanmanin hangi kesim tarafindan (kamu, 6zel sektér veya TCMB)
ve hangi vade ile kullanildig1 gibi verilere ulagmak miimkiindiir.

Ulusal tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasindan dolay: dis finansmana ihtiyag
duyan iilkeler, fon ihtiyacini dis bor¢lanma ile karsilayabilecegi gibi dogrudan yabanci
sermaye yatirimi veya portfoy yatirnmi seklinde de karsilayabilirler.

Ulkelerin veya sirketlerin dis finansman ihtiyacim1 karsilamada kredibilite
onemlidir. Yurt disindaki finansal birimlerin, dis finansman ihtiyact olan iilkeyi
degerlendirmede kullandiklar1 iki temel gosterge vardir: iilke kredi temerriit swap

(Credit Default Swap-CDS) primi ve iilkenin kredi derecelendirme notu. Ulke CDS
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primi, bir piyasa ortaminda iilkenin veya sirketin ihra¢ ettigi bor¢glanma aracinin geri
O0deme riskinin fiyatlanmasi ile olusur. Bu nedenle, primin artmasi, bor¢lanma
maliyetinin artmas1 anlamina gelmektedir. Diger taraftan, kredi derecelendirme notu ise,
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yapilan degerlendirme ile iilkelerin veya
sirketlerin borcunu geri 6deyebilme giicii veya bor¢ yiikiimliiliigiinii yerine getirememe
olasiligin1 ifade etmektedir (Seyidoglu, 2016, s.370). Baslica kredi degerlendirme
kuruluslar1 olan Moody’s, Fitch ve Standard & Poor’s (S&P), iilkelerin veya sirketlerin
edindikleri bilgilerini kendi yargi ve deneyimlerine gore degerlendirerek kredi notlarini

hesaplamaktadirlar (Seyidoglu, 2016, s.371).
2.1.2. Vadelerine Gore Borg¢lar

Borglar vadelerine gére ikili ve iiclii olarak smiflandirilirlar.  Ikili
siniflandirmada borglar kisa ve uzun vadeli olarak ayrilirken, ii¢lii siniflandirmada kisa,

orta ve uzun vadeli olarak ayrilirlar (Doganalp, 2005, s.14).
2.1.2.1. Kisa Vadeli Borglar

Isletme bu borclar1 bir faaliyet donemi icerisinde geri ddemektedir (Akgiic,
1998, s.525). Genel olarak ticari borglar ve bankalara olan kisa siireli borglardir
(Gonenli, 1991, s.643). Ticari krediler, banka kredileri, finansman bonolari, faktoring,
tahakkuk etmis kisa vadeli giderler, alacak ve stok rehini ile kredi saglanmasi ve diger
kisa vadeli krediler kisa vadeli borglardir (Okka, 2013, s.536). Kisa vadeli borglar,
genellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir.

Finansin temel ilkelerinden olan uyum ilkesi, yararlanilan kaynagin siiresi ile
kaynagin kullanildig1 varligin isletmede kullanilacag: siire arasinda uyumu ifade eder.
Bu nedenle kisa vadeli borglarin kullaniminda, uyum ilkesi goz oniinde bulundurulmali

ve kisa vadeli borglar ile duran varliklar finanse edilmemelidir (Akgii¢, 1998, s.37).
2.1.2.2. Orta Vadeli Borg¢lar

Orta vadeli borglar, bir yil ile sekiz, en ¢ok on yil arasindaki vadeye sahip
borglar1 kapsar (Akgiic, 1998, s.597). Orta vadeli borglar, birkag yillik nakit akislari ile
Odenen, sabit varliklar ile alacaklar ve stoklar gibi varliklarin finansmaninda kullanilan

borglardir (Van Horne, 1979, s.185). Orta vadeli borglar; orta vadeli banka kredileri,
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orta vadeli satici kredileri, orta vadeli tahviller, leasing, forfaiting, uluslararasi

pazarlardan orta vadeli bor¢lanma ve diger orta vadeli kredilerdir (Okka, 2013, 5.546).
2.1.2.3. Uzun Vadeli Borglar

Uclii ayrim yapildigi durumlarda vadeleri 10 yili gegen borglara uzun vadeli
bor¢lar denilmektedir (Doganalp, 2005, s.18). Firmanin tesislerinin kurulus
donemlerinde veya biiyiilk yatirnm donemlerinde uzun vadeli kaynak ihtiyact olusur
(Okka, 2013, s.556). Kisa vadeli bor¢lar para piyasasindan karsilanirken, uzun vadeli
borglar sermaye piyasalarindan karsilanmaktadir (Dilbaz, 2012, s.58). Uzun vadeli
borglar; uzun vadeli banka yatirim kredileri, tahvil ihraci, ipotek mukabilinde tasarruf
kurumlarindan saglanan fonlar (sigorta kurumlari, emekli sandiklar1 vb.) ve
gayrimenkul ipotegine dayali menkul kiymet ihraci olarak sayilabilir (Okka, 2013,
5.556).

2.1.3. Goniillii Olup Olmadiklarina Gore Borg¢lar

flke olarak borg¢lanma istege baghdir ve elinde borg verilebilir fonu bulunan
tarafin kendi istek ve arzusu ile bu fonlar1 borg¢ talep eden tarafa vermesi seklinde
gerceklesir (Doganalp, 2005, s.10). Bor¢ verecek olan tarafin bor¢ verip vermemekte
serbest hareket etmesi goniillii olmay1 ifade ederken; zorlama unsuru ile gerceklesen ve
serbestligin bulunmadig1 bor¢lanma goniillii olmayan bor¢lanmay1 ifade eder (Kayraket,
2006, s.13-14). Cebri borglanma olarak da adlandirilan goniillii olmayan borg¢lanma,
vergi gelirlerinde sinira ulasildigr ve goniillii bor¢lanma olanaklarin azaldig1 durumlarda

devletin ihtiyag¢larini karsilamak i¢in uyguladig: bir yontemdir (Dilbaz, 2012, s.66).

2.2. TURKIYE’DE FiINANSAL LIiBERALIZASYON VE DIS BORCLANMA
SURECI

Finansal liberalizasyon kavrami para ve maliye politikas1 araglarin1 kullanarak,
devlet tarafindan baski uygulanan finansal sistemin serbest hale getirilmesidir
(Caglarirmak, 1996, s.5). Teorik olarak temelini Shaw (1973) ve McKinnon (1973)
tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Hipotezi”nden almaktadir. Bu hipoteze gore
GOU’lerde baski altindaki piyasalar, baskmin kalkmasi ile serbestleserek ekonomik

gelismeye katki saglarlar ve kaynaklarin etkin dagitilmasinda aktif rol alirlar (Birinci,
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1997, s. 10). Faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile birlikte disaridan sermaye gelir ve
bu sermaye ile yatirimlar yapilir. Zamanla fon sahiplerinin yatirim getirileri arttig1 igin,
toplam gelirlerinin biiyiik bir kismimi tasarrufa, kalan kismini ise tiiketime ayirirlar.
Yani tasarrufun artmasi ile tiiketim azalir. Literatiirde bu durum Tamamlayicilik
Hipotezi (1973) olarak adlandirilmistir. Diger agidan bakildiginda ise finansal aracilarin
gelismeleri ile birlikte, fon imkanlar1 da artmaktadir.

Finansal liberalizasyon politikalar1; faiz oranlarmin serbestlesmesini, krediler
tizerindeki kontrollerin azaltilmasini, finansal sistemdeki rekabetin ve verimliligin
artirtlmasini, denetleyici ¢ercevenin gili¢lendirilmesini, finansal piyasalarin bliyimesini
ve derinlesmesini amag¢lamaktadir (Khan ve Hasan, 1998, s.581).

Calismada, Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon siireci, énemli doniim noktalar
dikkate alinarak; 1923-1979 donemi, 1980-1989 doénemi, 1990-2001 donemi ve 2002-

2020 donemi alt basliklarinda incelenmistir.
2.2.1.1923-1979 Donemi

Cumhuriyetin kurulmasi ile Tiirkiye, hem Osmanli’dan kalan borglarin 6denecek
olmasi hem de savas sonrasi toparlanma i¢in gii¢lii bir ekonomiye gerek duymaktaydi.
Erzurum Kongresi’nden itibaren teknik, sanayi ve ekonomik ihtiyaglarin nasil
giderilecegine yonelik diisiincelerin sonucu olarak; iilkenin birligini, beraberligini ve
biitlinliigiinli bozmaya yonelmeyecek, gizli emelleri olmayan yabanci sermayeye sicak
bakilmaktayd: (Atatiirk, 2017, s.90-91). Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kalkinmay1
saglayabilmesi ve ¢cagdas uygarlik diizeyine ulagabilmesi i¢in ekonomiye mutlak suretle
onem verilmesi gerekmekteydi. Bu nedenle, 17 Subat — 4 Mart 1923 tarihleri arasinda
gerceklesen Izmir Iktisat Kongresinde ekonomik sorunlar tartisilmus, Tiirkiye
Cumbhuriyetinin ilk yillarinda liberal yaklagimin benimsenmesi kabul edilmistir.

Cumbhuriyetin kurulmasindan 1930 yilina kadar dis bor¢ kullanilmamustir.
Tirkiye 1930 yilinda ilk dis bor¢lanmasini gerceklestirmistir (Vural, 2008, s.108). Yine
Cumhuriyetin kurulmasindan 1930 yilina kadar olan siirecte sanayilesme ¢abalarinin
oldugu, 6zel girisime dayali ekonomi politikalarinin uygulandigr ve ekonomik yapinin
yeniden kurulmaya calisildigi liberal bir silire¢ yasanirken, 1930’dan sonra devletci
politikaya gecilmistir (Bdliikbas, 2012, s.35). 1929 yilindaki Biiyiik Buhran, Tiirkiye

ekonomisinde de kirilmaya neden olmustur (Selvi, 2014, s.78).
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Ikinci Diinya Savasi dncesinde de bazi projeleri finanse etmek icin dis borg
kullanan Tiirkiye, 1950’ye kadar yurti¢i kaynaklarmi kullanilarak kalkinma egilimine
girmistir (Cangoz, 1994, s.6). 1948-1952 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Sovyetlerin yayilma politikasinin 6niine gegmek i¢in aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu bir grup lilkeye Truman Doktrini ve Marshall Plan1 adi altinda ekonomik
yardimlar saglamistir. Buradan gelen yardimlarin biiyiik bir bolimiinii tarim alaninda
kullanan Tirkiye, diinyanin 6nde gelen bugday tireticilerinden biri olurken, yurtdisindan
alinan tarim aletlerinin yedek par¢a ve bakim onarim maliyetleri Tiirkiye’ nin dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur (Ertem, 2009, s.394-395).

1950 ile 1960 yillar1 arasinda Tiirkiye serbest ticaret ve liberalizasyonu ikinci
kez denemistir (Gokalp, 1998, s.97). lthalattaki liberalizasyon doviz harcamalarini
artirmistir (Birinci, 1997, s.238). Bu donemdeki borglar; ABD, Uluslararasi Para Fonu
(International Money Fund - IMF) ve Diinya Bankasi’ndan (World Bank - WB)
saglanan kredilerle artig gostermistir (Kirpik, 2015, s.98). 18 Ocak 1954 tarihinde 6224
sayil1 “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”nun yiiriirliige girmesi ile birlikte yabanci
sermayenin lilkeye girisi artmistir. Ciinkii bu Kanunla birlikte yerli girisimcilere taninan
biitiin hak ve muafliklar yabanci girisimcilere de taninmistir (Sener, 2005, s.143). 4
Agustos 1958’de yilinda borg yiikii agirlasan Tiirkiye, bor¢larin kismi olarak veya
tamamen 6denememesi durumu olan moratoryum ilan etmistir (Boliikbas, 2012, s.59). 4
Agustos Kararlar1 olarak adlandiran ekonomik istikrar tedbirleri ile Tiirk Lirast (TL)
devaliie edilmis, ithalat yeniden serbestlestirilmis, para arzi ve biitce harcamalari
sinirlandirilmig, kamu iktisadi tesebbiislerinin iiretim ve hizmetlerinin fiyatlari
artirllmistir (Gokalp, 1998, s.101).

1960’11 yillarda da dis borglanma politikasi stirdiiriilmiistiir (Selvi, 2014, s.81).
Artan dis borg ihtiyacini karsilamak amaciyla Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD) tarafindan 1962
yilinda Tiirkiye Yardim Konsorsiyumu kurulmustur (Béliikbas, 2012, s.60). 1960
yilindan sonra kalkinmanin belirli bir plan ¢ergevesinde yapilmasi fikri ortaya atilmistir.
Bu sebeple Devlet Planlama Teskilatt (DPT) bes yillik kalkinma planlar1 hazirligina
girmis ve 24 Ocak 1980°c¢ kadar 1963-1967, 1968-1972, 1973-1977 ve 1979-1983
yillarin1 kapsayan dort adet kalkinma plani hazirlanmistir. Planli kalkinma ile karma

ekonomik model esas alinip istikrarli ve hizli biiylime hedeflenmis, 1960-1970
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doneminde bu politikalar basar1 ile uygulanmis; ancak artan cari islemler acig1 ile 1970
yilinda doviz darbogazina girilmistir (Akcay, 1997, 5.96).

1970 yilinda IMF’nin programu ile parasini devaliie eden Tiirkiye’de, 21 Kasim
1972’de proje finansmaninda kullanilmak iizere bankalar araciligi ile yabanci
piyasalardan dis kredi temini miimkiin héle getirilmistir. 1973 Petrol Krizi’ne kadar iyi
bir donem gecirilmis, 1973’te cari islemler bilangosu 484 milyon Dolar fazla vermis,
doviz rezervlerinde 2 milyar Dolarlik artis olmustur (Birinci, 1997, s.240-241). Ancak;
1973 Petrol Krizi, 1974 Kibris Baris Harekat: ve harekatin ardindan basta ABD olmak
tizere batili llkelerin Tiirkiye’ye ambargo uygulamasi dis borcun artmasina neden
olmustur (Cangoz, 1994, s.8). 20 Eylil 1974’te haiz bankalara doviz pozisyonu tutma,
doviz kredisi verme ve faizli déviz mevduati agma yetkisi verilirken, uygulamaya
1975°te baglanmistir. 1976’da Almanya’da ¢alisan is¢ilere yonelik kredi mektuplu doviz
tevdiat hesabi1 ve 1977 yilinda yetkili bankalara kendi ddviz pozisyonundan bazi
mallarin ithalati ile kabul kredili ithalatin finansmanin1 yapma uygulamasi
baslatilmistir. 1978 yilindan sonra enflasyonist baskilar ve kisa vadeli dis bor¢ yiikii
artmistir (Akcay, 1997, s.97). 1979°daki ikinci Petrol Krizi ile de Tiirkiye dis bor¢larini
O0deyemez hale gelmistir. Dis borclarin ertelenmesi i¢in anlagsmalar yapilmis, OECD
tarafindan yardim paketleri verilmis ancak buna ragmen Tiirkiye ekonomisi 1958

yilinda oldugu gibi iflasin esigine gelmistir (Boliikbas, 2012, s.61).
2.2.2.1980-1989 Donemi

Tiirkiye 1980 yilina “24 Ocak Kararlar1” olarak adlandirilan, serbest piyasaya
yonelik adimlarin atildigi genis kapsamli bir ekonomik paket ile baslamistir. Bu
politikalar 1950-1954 arast liberallesme politikalarina benzetilse de atilan adimlar daha
genis bir kism1 kapsarken, asil farki sinai mamul ihracatina dayali ihracatin temeline
dayandirilmasidir (Boéliikbas, 2012, s.48). Finansal liberalizasyonu saglamak adina reel
faiz oranlarinin pozitif yapilmasi amaglanmis ve faiz oranlari ile ilgili tavanlar
kaldirilmistir. Boylece bir yandan 6zel tasarruf ve yatirimlar artirilirken diger yandan da
paranin dolagim hizinin artirilmasi amaglanmistir (Ural, 2003, s.197).

24 Ocak Kararlari’'nin kisa vadede hedefleri su sekilde siralanabilir (Yiicel,
2017, 5.299):

- Odemeler dengesinde iyilesme ve enflasyonu diisiirerek istikrar1 saglama,
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- Mal darliklarini ve kuyruklar kaldirma,

- Thracatin artirilmasi ve bu sekilde dis ticaret agigin1 azaltma,

- Biiylime hizinin pozitife donmesi,

- Temel hedef olan piyasa ekonomisinin isler hale gelmesidir.

24 Ocak Kararlari’nin orta ve uzun vadedeki tedbirleri ise su sekilde siralanabilir
(Kose, 2000, s.30):

- Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) fiyatlamalar1 idari kararlarla tespit
edilmeyecek, devlet destegi azaltilacak, temel mal ve hizmet kapsami daraltilmig
ve bu kapsamin disindaki iirlin fiyatlariin piyasa sartlarina ve maliyetlerine
gdre KiT ler tarafindan gerektiginde tespit edilmesi ilkesi getirilmistir.

- Reel faiz uygulamasi baslatilmistir.

- Yabanct sermaye tesvik edilmis, yabanci sermayenin iilkeye gelisi
Ozendirilmistir.

- Esnek kur politikasina geg¢ilmistir.

- Daisa doniik, acik ekonomik bir yap1 istenilmistir.

- lhracata dayali sanayilesme politikas1 desteklenmistir.

-  Kamunun ekonomik hayata miidahalesi minimuma indirilerek ve piyasa
kurallart hakim olmas1 planlanmustir.

- Imalat sanayine yonelik yatirrmlar devlet tarafindan degil 6zel sektor tarafindan
yapilmasi kararlagtirilmistir.

Bu kararlarin ardindan 24-25 Ocak 1980 tarihinde 1 Dolar 47 TL’den, 70 TL’ye
yiikseltilmis ve faiz oranlar1 1 Temmuz 1980°den itibaren serbest birakilmistir (Ural,
2003, 5.197).

1980 ve 1981 wyillarindaki ekonomik biiylime ve enflasyon oranlan
karsilagtirildiginda, kararlarin etkileri goriilmektedir. Ekonomik biiylime % -2,8’den %
4,8’e, sanayideki biiyiime % -3,3’ten % 9,2’ye yiikselmis, enflasyon ise % 115,6’dan %
33,9’a dismiistir (Kurt, 2006, s.97). Bu degismeler liberallesme hareketlerinin
beklenen olumlu etkisinin gergeklestigi seklinde yorumlanabilir.

I¢ finansal liberalizasyon donemi olarak adlandirilan bu donemde, 24 Ocak
Kararlarinin ardindan da 6nemli degisiklikler yasanmistir (Dogan, 2014, s.56).

29 Aralik 1983’de yayimlanan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK)
Hakkindaki 28 Sayili Karar ve 7 Temmuz 1984’de yayimlanan 30 Sayili Karar ile ticari
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bankalara Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ nin belirledigi kurlar disinda
yaptiklar1 islemlerde serbestge kur belirleme yetkisi verilmistir. Bu kararlar ile
yurtdisindaki yerlesiklerin Tiirkiye’de TL cinsinden islem yapmalarina ve Tirkiye’deki
yerlesik kigilerin doviz tevdiat hesabi (DTH) agma ve doviz cinsinden tasarruf
yapmalarina hak taninmistir (Kurt, 2006, s.98).

11 Agustos 1989’de yayimlanan TPKK Hakkindaki 32 Sayili Karar ile doviz
islemleri ile sermaye hareketlerini tamamen serbestlestirmek icin bazi kararlar
alinmistir. Bu kararlarin amaci; liberal bir déviz sistemi olusturmak, Avrupa Birligi
(AB) ve diger finansal piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak, menkul kiymetlerin
yurtici ve yurtdisinda alim-satim1  Oniindeki engelleri kaldirmak ve sermaye
hareketlerini serbestlestirerek bankalarin yurtdisindan kredi bulmasini saglamaktir
(Utkuseven, 2004, s.153). 24 Ocak Kararlar1 ve 28 Sayili Karar i¢ finansal
liberalizasyona yonelik iken, 32 Sayili Karar dis finansal liberalizasyona yoneliktir
(Kurt, 2006, s.101).

Tablo 2.1° de 1980-1989 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun vadelerine
gore gelisimi sunulmustur. 1980 yilindan sonra Tiirkiye’ nin dis bor¢ miktarinda ve buna
bagli anapara ve faiz 6demelerinde 6nemli diizeyde artis olmustur. 1980-1983 yillar
arasinda anapara ve faiz 6demelerinden daha fazla bor¢ kullanimi varken, 1984-1986
yillar1 arasinda ise bor¢ kullanimindan daha fazla anapara ve faiz 6demesi yapilmigtir
(Cangdz, 1994, s.9). 1983 yilindan itibaren dis borclarda ticari banka kredilerinin
agirhigr artmis, bor¢lanmada degisken faiz uygulanmasi ve borglanilan para birimlerine
karst Dolarin deger kaybetmesi ile 1984 yilindan sonra dis borglarda biiyiik bir artig
olmustur (Kirpik, 2015, s.108).

Tablo 2.1. 1980-1989 dénemi Tiirkiye’nin dig borg stokunun vadelerine gore gelisimi

Orta ve Uzun Vade Kisa Vade Toplam Dis Dis Borg

Yil Miktar Pay (%) Miktar Pay (%) Borg Stoku  Stoku Artis

(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) Oran1 (%)
1980 13.229 84,1 2.505 15,9 15.734 17,1
1981 14.418 86,7 2.179 13,1 16.627 57
1982 16.094 90,1 1.764 9,9 17.858 7,4
1983 16.553 87,9 2.281 12,1 18.814 54
1984 17.643 84,7 3.180 15,3 20.823 10,7
1985 20.901 81,5 4.759 18,5 25.660 23,2
1986 25.857 80,3 6.349 19,7 32.206 25,5
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1987 32.703 81,1 7.623 18,9 40.326 25,2
1988 34.305 84,2 6.417 15,8 40.722 1,0
1989 38.166 86,9 5.745 13,1 43.911 7,8

Kaynak: Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Cari Islemler Bilangosu Agiklari, Dis Borglanma Iliskisinin Analizi adl yiiksek lisans
tezinden yararlanilarak hazirlanmigtir (Kirpik, 2015, s.108).

1980 yilinda 15,7 milyar Dolar olan Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku 1980-1989
arasinda artmaya devam etmistir ve 1989°da yaklasik 44 milyar Dolar’a ulagsmistir.
1980 yilinda kisa vadeli dis bor¢ stokunun toplam dis borg stoku igerisindeki paymin

azaldigi; ancak 1983 yilindan sonra artisa gectigi goriilmektedir.
2.2.3.1990-2001 Donemi

32 Sayili Kararin TL’nin konvertibl bir para olmasinin yolunu agmasi ile birlikte
IMF Ana Sozlesmesinin 4. maddesi ¢ercevesinde kambiyo kisitlamalar1 uygulayan iilke
statiisiinde bulunan Tiirkiye, 3 Nisan 1990’da sermaye hareketlerini serbest birakan iilke
anlamina gelen 8. madde kapsamina alinmistir (Cortiik, 2006, s.9).

Bu dénemde; 1990 Korfez Krizi ve ardindan 1991 Korfez Savasi, 1994 ve 2001
Krizleri, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Marmara Depremi
yasanmis ve bunlarin Tiirkiye ekonomisine biiylik etkileri olmustur. 1990 yilinda
baslayan Korfez Krizi, Tiirkiye’yi dis bor¢ temini konusunda etkilemistir. Savas riski,
iilke riskini artirarak uluslararasi bor¢lanmalarda risk priminin artirmis ve bu sebeple
bor¢lanma maliyetleri de artmistir (Kurt, 2006, s.102).

1990 sonrasinda artan i¢ borglari, 1994 Krizine kadar, dis borclarla 6deme
stratejisi izlenmistir (Selvi, 2014, s.85). 1994 Krizi 6ncesinde iilkenin kredi notunun
disiiriilmesi  Turkiye’yi kriz doneminde yiiksek faizle i¢ ve dis borclanmaya
stiriiklemistir (Kirpik, 2015, s.113). Reel faizlerdeki ve dovizdeki artis ile birlikte kriz
de bor¢ yiikiinii artirmistir (Karagol, 2010, s.7). 5 Nisan (1994) Kararlar1 olarak bilinen
istikrar programi ile kriz asilmaya calisilmistir. Temel olarak kamu aciklarinin kontrol
edilmesi etrafinda planlanan bu kararlar ile birlikte gelirlerin artirilmasi, giderlerin
azaltilmasi, TL’ye istikrar kazandirilmast ve ihracatin artirilmasia yonelik kararlar
alimmustir (Kose, 2000, s.101).

1997 Giineydogu Asya Krizi aralarinda ticari ve finansal baglantilar1 ve ortak
soklar kanallar1 gibi herhangi bir baglantis1 bulunmayan iilkelere de bulasmis bir krizdir

(Kurt Cihangir, 2014, s.25). Uluslararas1 piyasalardaki kotiimser beklentiler krizin
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meydana gelmesinde &nemli rol oynamaktadirlar (Samur, 2011, s.34). GOU’lerde
beklentiler dogrultusunda hareket eden kisa vadeli sermaye hareketleri kriz doneminde
Asya tllkelerine dogru yonlendirilmis ve Tiirkiye’den birka¢ ay igerisinde 7 milyar
Dolarlik bir sermaye ¢ikisinin yasanmasina neden olmustur (Erdogan, 2006, s.3 ve
Utkuseven, 2004, s.158). Bu dénemde Tiirkiye gibi GOU’lerin dis borglanma kosullari
da agirlagsmistir (Selvi, 2014, s.86). Diger taraftan Tiirkiye nin toplam ihracat1 i¢indeki
en biiyiik pay1 alan Rusya’nin 17 Agustos 1998’de 90 gilinlilk moratoryum ilan etmesi
Tirkiye’nin ekonomisi {izerinde olumsuz etkilere sebep olmustur (Selvi, 2014, s.87).

17 Agustos 1999 depremi ise sermaye birikimi ve milli hasila iizerinde 9-13
milyar Dolar arasinda bir kayba neden olmustur (DPT, 1999, s.1). Bunun yani sira
depremin sanayinin en yogun oldugu Marmara Bolgesi’nde meydana gelmesi iilke
ekonomisini biiyiik 6lciide etkilemistir (Avdar, 2017, s.61).

2000 y1linin son aylarina yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ag181, dis ticaret
dengesizlikleri, dis borglar ve yabanci sermaye sorunlari ile giren Tiirkiye ekonomisi,
bu yil igerisinde agiklanan Enflasyonu Diisiirme Programi’na giivenini yitirmeye
baslamistir (Bulut, 2016, s.63). Bu programa giiven 2001 yilinin ilk ¢eyreginde siyasi
istikrarsizlik nedeniyle tamamen kaybolmus ve likidite sikintisina yol agmistir (Kurt,
2006, s.117). Merkez Bankasi piyasayir rahatlatmak i¢in bankalara para arz ederek
parasal likiditeyi artirmis ancak bankalar bu paralari déviz alarak degerlendirmislerdir.
Yani Merkez Bankasi likidite rezervleri ile kendi déviz rezervini tiiketmis ve doviz
talebi karsilanamayinca 22 Subat 2001°de dalgal1 kur sistemine ge¢ilmistir (Utkuseven,
2004, s.163). 15 Nisan 2001°’de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi agiklanmistir. Bu
program; yatirim, istihdam ve kaynak kullaniminda verimliligi, rekabet gliciinii
artirmayi, refah diizeyini yilikseltmeyi ve sosyal ve psikolojik huzur ortamini saglamay1
igermektedir (Kol ve Karagor, 2012, s.387).

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinde iilkeden hizli1 sermaye ¢ikislari olmustur
(Akdag, 2007, s.43). Dalgal kur sistemine gecildikten sonra TL’ nin yaklasik %30 deger
kaybetmesi dis bor¢ stokunda artisa neden olmustur ve yine bu dénemde yaklasik 7
milyar Dolarlik bir sermaye cikis1 gerceklesmistir. Ayrica faiz oranlarindaki artislar,
bankacilik sektoriindeki bozulmalar ve kredi daralmalarinin yasanmasi, liretimin
azalmasina ve issizligin artmasina neden olarak reel sektorii olumsuz etkilemistir

(Bulut, 2016, s.64).
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Subat 2001 Krizinin nedenleri bankacilik sektoriiniin  kirillganligt ve bu
kirillganliga neden olan kamu agiklari, bu agiklarin finanse edilme sekli, uygulanan
istikrar programi, enflasyon ve sermaye hareketlerinin herhangi bir kisit olmaksizin
serbestlestirilmesidir (Ardig, 2004, s.186). Nedenlerinden dolay1r 2001 Bankacilik Krizi
olarak da adlandirilan bu krizde mevduatin tamaminin sigorta kapsaminda olmas1 bazi
bankalar1 kaynak elde etmede yiliksek faiz uygulamasina itmis, buradan kaynaklanan
riski ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tistlenmistir (Colak, 2001, s.24). Bu
uygulamanin devaminda kredi miisterisi olan sanayicilerin kredi ihtiyaglarini kendi
mevduat bankalarindan topladiklart mevduat ile karsilamasi ahlaki tehlikeyi (moral
hazard) ortaya ¢ikartmistir (Sucu, 2005, s.57).

Tablo 2.2.’ye bakildiginda Tiirkiye’nin krizin yasandigi 1994 ve 2001 yillar
hari¢ biitiin yillarda dis bor¢ stokunun arttig1 goriilmektedir. 2001 yilinda, 1990 yilina
gore dis borglar %116,9 artmistir. Bu durumun ardinda yatan nedenler; siyasi
istikrarsizlik, politik kargasa, yatirnm yapanlara uygulanan ideolojik kisitlamalar ve
ayrimciliklar, koalisyon hiikiimetlerinin basarisiz ekonomi politikalari, ekonomik
tedbirlerin uygulanmasinda kararli bir durus sergileyememesi ve ardindan yasanan 2001

Krizi gosterilebilir (Karagol, 2010, s.9).

Tablo 2.2. 1990-2001 dénemi Tiirkiye’nin dig borg stokunun vadelerine gore geligimi

Orta ve Uzun Vade Kisa Vade Toplam Dis Dis Borg

Yil Miktar Pay (%) Miktar Pay (%) Borg Stoku  Stoku Artis

(Milyon $) (Milyon 3$) (Milyon $) Orant (%)
1990 42.881 81,9 9.500 18,1 52.381 19,3
1991 44.506 83,0 9.117 17,0 53.623 2,4
1992 45.935 78,4 12.660 21,6 58.595 9,3
1993 52.039 73,8 18.473 26,2 70.512 20,3
1994 57.518 83,7 11.187 16,3 68.705 -2,6
1995 60.448 79,6 15.500 20,4 75.948 10,5
1996 62.227 78,5 17.072 21,5 79.299 4.4
1997 66.665 79,0 17.691 21,0 84.356 6,4
1998 75.577 78,4 20.774 21,6 96.351 142
1999 80.202 77,8 22.921 22,2 103.123 7,0
2000 90.301 76,1 28.301 23,9 118.602 15,0
2001 97.189 85,6 16.403 14,4 113.592 -4,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020).
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Tablo 2.2°deki dis borg stokunun vadelere gore ayrimini incelendiginde sadece
kriz yillarinda ve Korfez Savasi’nin yagandigi 1991 yilinda kisa vadeli borglanma orani

azalirken, diger biitiin yillarda kisa vadeli borg¢lanildigini goriilmektedir.
2.2.4. 2002 Sonras1 Donem

2001 Krizinin ardindan yeni bir donem baglamis, 2002°de Adalet ve Kalkinma
Partisi (AK Parti) iktidara gelmistir. Bu donemde 2001 Krizinin etkilerini ortadan
kaldirmak ve ekonomiyi diizeltmek amaciyla IMF ile 18. ve 19. stand-by (finansal
yardim igeren ckonomik program) anlagmalari imzalanmis, 2013’te 19. stand-by
anlagmasindan kalan son taksit ddenmistir. AK Parti’nin iktidara gelmesi ile Acil Eylem
Plan1 devreye sokulmus, 6zellikle ilk yillarda kamu harcamalar1 azaltilmistir (Tarhan
Béliikbas, 2017, s.39). Iktidardaki AK Parti Hiikiimeti’nin, stand-by anlagsmalarinda
daha onceki hiikiimetler gibi kararsiz davranmamasi bir giiven ortami olusturmus,
yatinmcilart ve uluslararast sermayeyi iilkeye ¢ekmis, ekonomik biiyiimeye ve
enflasyonun diismesine katkida bulunmustur (Karagol, 2010, s.10).

2008 yilinda ABD’de konut kredilerinin geri 6denmemesi ile baglayan Kiiresel
Kriz ise tiim tilkeleri etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de olumsuz yonde etkilemistir. 2009 y1l1
biitiin diinyada ekonominin daraldigi, ekonomik faaliyetlerin ve ticaretin aksadigi bir yil
olmustur. 2009 yilinda Tablo 2.3’te de goriildiigii gibi dis bor¢ stokunda % 4,3 azalma
meydana gelmistir. Bu yil icerisinde doviz kurunda dalgalanma olmamasini ekonomi
admma olumlu bir durum olarak degerlendirmek mimkiindiir. Eger doviz soku
gerceklesmis olsaydi 6zel sektor borglarini ¢cevirmede zorluk yasayabilir, ciddi bir ¢okiis
gerceklesebilirdi (Selvi, 2014, s.91). 2009 yilindan itibaren gelismis iilke merkez
bankalar1 genislemeci para politikalarina ge¢cmis, politika faizleri disiiriilmiis ve
miktarsal genisleme programi gercevesinde finansal sisteme yiiklii miktarda likidite
enjekte edilmistir (Aktas vd., 2018). Bu durumun sonucunda GOU’lere yiiksek
miktarlarda sermaye girisi gerceklestigi goriilmiistiir. Genislemeci para politikast
sonucu bollasan likidite yerli paranin degerlenmesini saglamis, bu durum ithalati
artirmig ve kredi arzinin fazlalasmasina neden olmustur (Kurt Cihangir, 2019, s.27).

2013 yilinda ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank - Fed), ekonomik
lyilesme belirtileri lizerine tahvil alimini azaltma ihtimalini degerlendirmeye aldiklarini

aciklamistir (Giir, 2015, s.19). Bu agiklamanin ardindan Fed’in ne yaptigina degil, ne
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sOyledigine tepki verilmis ve siki para politikasina gegis olarak yorumlanmasi ile
GOU’lerden ani sermaye ¢ikislar1 ve sert kur kayiplarr gdzlenmistir (Aktas vd., 2018).
Bu durum beklentiler kanalinin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Fed ise
beklenenin aksine faiz artinmini Aralik 2015°te yaparak on yil sonra ilk kez faiz
artirimina gitmistir.

Haziran 2014’te 115 Dolar (United States Dollar-USD)/varil olan Brent tiirii
ham petrol fiyati yilsonunda 56 USD/varil seviyesine gerilemistir. Diisen petrol
fiyatlarinin Tiirkiye’de cari agik ve enflasyon lizerinde olumlu bir etkisinin olacagi
tahmin edilmekteydi (Eraydin, 2015). Ancak ABD ekonomisinin toparlanmasi, faiz
artirrmina iliskin beklentiler, petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesi ve Euro’nun Dolar
karsisinda deger kaybetmesi ile olumsuz bir hava olugsmus, bunun iistiine Subat 2015°te
TCMB’nin faiz indirimine gitmesi risk unsurlarini artirmig, Dolar ytlikselmistir (Bulut,
2016, s.79).

2018 yilinda ise Tiirkiye’nin, doviz piyasalarindaki ¢alkantilar sonucu ekonomik
sorunlarin yagandig1 bir doneme girdigi sdylenebilir. Ocak 2018 ile Ocak 2019 arasinda
doviz kuru %38 artmis, 6zellikle 2018 Agustos ay1 igerisinde Dolar kurunda giinliik
olarak biiyilk degisimler yasanmis, enflasyon %20’nin iizerine ¢ikmis ve bunun
sonucunda bircok sirketin mali yapist bozulmus hatta konkordatolar ilan edilmistir.
Ticaret Bakanligi Aralik 2018’de toplamda 979 firmanin konkordato ilan ettigini
aciklamistir (Bloomberg HT, 2018).

2009°dan itibaren reel sektoriin yurtici ve yurtdisindan doviz cinsinden
bor¢lanmasini artirmasi sonucu 2018 Subat ayinda net doviz acigi zirveyi gormiis ve
223 milyar Dolar olmustur. 2009 yilina kadar bir sirketin yabanci para cinsinden
bor¢lanabilmesi i¢in yabanci para cinsinden geliri olmasi yani ihracat sart1 varken; 2009
yilinda kambiyo rejiminde yapilan degisikle yabanci para geliri olmayanlarin da
yabanc1 para cinsinden bor¢lanmasinin 6nii agilmistir (Alp ve Yalgin, 2015, s.14). Bu
durum kisa donemli biliylimenin uzun donemli ekonomik istikrara tercih edildiginin
gostergesidir (Orhangazi, 2019, s.121). Ancak, Ocak 2018’de yayimlanan TPKK
Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig’de bu
konuda tekrar sinirlamalar getirilmis ve bazi haller haricinde, Tiirkiye’de yerlesik olan
ve doviz geliri olmayan kisilerin yurti¢i ve yurtdisindan doviz kredisi kullanamayacagi

belirtilmistir.
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2009 yilindaki kararin sonucu olarak yurti¢ci ve yurtdisindan doviz cinsinden
bor¢lanmanin Oniiniin agilmasi ve kisa donemli biliylimenin tercih edilmesi ile dis borgta
hizli1 bir artis olmustur. Dis borclardaki artislar bir takim sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Bunun sonucunda (Orhangazi, 2019, s.123);

- Doviz kurundaki degisikliklere bagli olarak reel sektor kirillgan hale gelmekte,

- Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin fazla olmasi ile kur riski artmakta,

- Yurti¢cindeki bankalardan alinan yabanci para cinsinden krediler sorunun
finansal sektore ve tiim ekonomiye yayilmasi riskini ¢ogaltmakta,

- Ozel sektériin dis borcunun bankalar, banka dis1 finansal kuruluslar ve finansal
kesim disinda dagilmis olmasi olumsuz soklarin kontrol edilebilirligini
giiclestirmekte ve zincirleme etkinin 6nlem Ongoriilemez bir hale gelmesine

neden olmaktadir.

Tablo 2.3. 2002 ve sonrasinda Tiirkiye’nin dig borg stokunun vadelerine gore gelisimi

Orta ve Uzun Vade Kisa Vade Toplam Dis Dis Borg

Yil Miktar Pay (%) Miktar Pay (%) Borg Stoku  Stoku Artis
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon$)  Oran1 (%)
2002 113.177 87,3 16.424 12,7 129.601 141
2003 121.166 84,0 23.013 16,0 144.179 11,2
2004 128.957 80,0 32.203 20,0 161.160 11,8
2005 131.866 77,2 38.914 22,8 170.780 6,0
2006 165.154 79,4 42.852 20,6 208.006 21,8
2007 206.790 82,7 43.142 17,3 249.932 20,2
2008 228.366 81,3 52.512 18,7 280.878 124
2009 219.909 81,8 48.977 18,2 268.886 -4,3
2010 214.620 73,5 77.241 26,5 291.861 8,5
2011 222.427 72,8 83.117 27,2 305.544 4,7
2012 239.984 70,1 102.443 29,9 342.427 12,1
2013 259.736 66,1 133.277 33,9 393.013 14,8
2014 270.898 66,7 135.142 33,3 406.040 3,3
2015 295.063 73,7 105.382 26,3 400.445 -1,4
2016 308.034 75,2 101.621 24,8 409.655 2,3
2017 334.780 73,7 119.715 26,3 454.495 10,9
2018 326.815 74,2 113.866 25,8 440.681 -3,0
2019 123.594

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020).
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Tablo 2.3’te AK Parti doneminin ilk yillarinda kisa vadeli dis bor¢ stokunun,
toplam dis borg stoku igerisinde paymnin arttig1 gézlemlenmektedir. 2007 yilinda azalan
kisa vadeli dis bor¢ stoku 2010°da tekrar artisa gegmis 2013 ve 2014 yillarinda zirve
yapmustir. Toplam dis bor¢ stokundaki azalmalarin ise yine kriz donemlerine denk

geldigi goriilmektedir.

2.3. FINANSAL LIBERALIZASYON SURECI

1980 ve 1990’larda GOU’lerde gerceklesen finansal liberalizasyon, piyasalara
kalkinmada daha biiyiik bir rol vermeye yonelik genel hareketin bir parcasiydi (Diinya
Bankasi, 2005, s.203). Finansal liberalizasyonun odaginda merkez bankalarinin finansal
sektor lizerindeki kontrollerinin kaldirilmasi, finansal piyasanin miidahalelerden
kurtarilmasi ve kredi kosullarinin belirlenmesinde serbestlik vardir (Arestis, 2016, s.2).
Ulke i¢indekileri ve iilke disindakileri ilgilendiren bu hareketleri Mishkin (2007, s.274)

i¢ ve dis finansal liberalizasyon olarak ikiye ayirmistir.
2.3.1. ¢ Finansal Liberalizasyon

I¢ finansal liberalizasyon, iilke icerisinde yerlesik bulunan kisilerin yine iilke
icerisinde yerlesik bulunan kisiler ile borg-alacak iliskisine girme ve varlik
bulundurmada fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmast ya da esnek bir hale
getirilmesidir (Ozding, 1994, s.13). Ghosh (2005, s.2-3), i¢ finansal liberalizasyonun;

- Faiz oranlar1 veya getiri oranlar1 lzerindeki kontrollerin azaltilmasi veya
kaldirilmasi,

- Kamuya ait bankalarin 6zellestirilmesi,

- Devletin finansal aracilik faaliyetinde bulunmamasi,

- Firmalarin ve yatirimcilarin finansal piyasalara girisinde kolaylik saglanmasi,

- Finansal aracilarin tistlendigi yatirimlardaki kontrollerin azaltilmasi,

- Firmalarin veya temsilcilerin finansal kaynaklara ve araglara ulagiminin
kolaylastirilmast,

- Yeni finansal araglarin cesitliligini yoneten kurallarin serbestlestirilmesi ile
olabilecegini ifade etmistir.

I¢ finansal liberalizasyonun temelinde devletin, piyasalar iizerindeki kontroliiniin

ve smirlamalarinin  azaltilmasinin  veya ortadan kaldirilmasinin  hedeflendigi
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sOylenebilir. Bu sekilde, ulusal piyasada fon talep edenlerin ihtiyacini karsilayacak olan
tasarruflarda artis beklenmektedir.

Tasarruflar, dogrudan ve dolayl finansman seklinde iki farkli kanaldan fon talep
edenlere aktarilir (Giovannetti ve Marimon, 1998, s.5). Calismada finansmanin
aktarildigi kanallar ve aktarim mekanizmalari, “dogrudan finansman ve sermaye
piyasalar1” ve “dolayli finansman ve finansal aracilar” olmak iizere iki baslikta

incelenmistir.
2.3.1.1. Dogrudan Finansman ve Sermaye Piyasalari

Dogrudan finansman, firmalarin tahvil veya hisse senedi gibi c¢ikardiklar
finansal varliklar1 dogrudan tasarruf sahiplerine arz etmesidir (Basti, 2013, s.1).
Dogrudan finansman sermaye piyasalarinda ger¢eklesmektedir (Giovanetti ve Marimon,
1998, s.6).

Tiirkiye’de 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ¢ikartilmis, 1982
yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmus, 1983’te borsalarin kurulus, isleyis ve
orgiitlenmeleri ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve borsalarin denetim ve gozetimi
SPK’ya birakilmistir (Kog Aytekin, 2018, s.155). 3 Ocak 1986 tarihinde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) adr ile kurulan borsa, 4 Mart 2013 tarihinde alinan
karar ile Borsa Istanbul (BIST) olarak adlandiriimistir.

Sermaye piyasasi araclarindan hisse senedi veya borglanma araglar1 ile fon
bulmak miimkiindiir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin gelistirilmesine yonelik atilan
bir¢cok adima karsilik bor¢lanma araglar1 piyasasinda benzer gelismeler goriilememistir.
Hisse senedi ihraci ile finansmanin maliyetli® olmasindan dolay1 dogrudan finansmani
tercih edecek firmalarin tek segenekleri tahvil ihracidir.

Tiirkiye’de 6zel sektor bor¢lanma araglarinin kullanimi ilk olarak 1990’11 yillarin
basinda olmus ve 4-5 sene boyunca sermaye piyasalarindan 6zel sektore kaynak
aktarimi, agirlikli olarak bu sekilde gerceklesmistir. Bu siirecin sonunda devletin hazine
bonosu ve devlet tahvili ihraciyla piyasada hakimiyet kurmasi ve yiiksek reel faizler

0zel sektorii bor¢glanma araglari1 kullanmaktan vazgegirmistir (Catakoglu, 2016, s.29).

5 Ozkaynaklari temsil eden bir menkul kiymet olan hisse senedinin maliyeti, yabanci kaynag: temsil eden
menkul kiymet olan tahvilin maliyetinden daha fazladir. Isletme gelirleri ve varliklar iizerindeki talepte
oncelik-kesinlik-belirlilik agisindan yabanci kaynak sahipleri iistiinken, yonetime katilma agisindan ise
6zkaynak sahipleri istiindiir. Bu durumdan dolay1 6zkaynak, nispeten, daha maliyetlidir.
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Tiirkiye’de ikinci el bor¢lanma araclari piyasast Kesin Alim Satim Pazari adi ile 17
Haziran 1991°de agilmistir. Uzun bir siire 6zel sektor bor¢glanma araci ihrag edilememis,
ihra¢ edilen az sayida 6zel sektdr borglanma araci i¢in ise aktif bir ikinci el piyasasi
olusmamis ve bu nedenle firmalar dis kaynak temininde banka kredilerine bagiml
kalmistir (Akdogu vd., 2019, s.1). Hisse senedi ihraci ile finansmanin maliyetli olmasi
ve 6zel sektor bor¢lanma araglari piyasasinin gelisememesi firmalar1 dolayli finansmana

veya dis bor¢lanmaya yonlenmesine neden olmustur.
2.3.1.2. Dolayh Finansman ve Finansal Aracilar

Dolayli finansman; finansal aracilarin tasarruf sahiplerine borglanarak elde
ettikleri fonlari, fon talep edenlere kredi olarak kullandirmasi ile gergeklesen yontemdir
(Atic1, 2017, s.68). Finansal aracilar, finansal olaylara istirak eden kurum ve kuruluslar
olup; ticaret bankalari, yatirnm bankalari, kredi birlikleri, sigorta sirketleri, finans
sirketleri, emekli sandiklari, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklaridir (Okka, 2013, s.13).
Tiirkiye’de finansal aracilarin sistem igindeki paylar1 karsilastirildiginda %83 ile en
yiiksek payin bankalarda oldugu goriilmektedir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2019, s.16).

Devlet, i¢ borglanmay tercih ettiginde bankalar; DIBS’lerin denmeme riskinin
bulunmamasi, vergiden muaf tutulmasi, ihalelerde kullanilabilir olmas1 ve likiditesinin
yiiksek olmas1 gibi gerekgelerden dolayr DIBS’lere yonelmektedirler (Bakkal ve
Giirdal, 2007, s.157). Aym1 zamanda DiBS’lere iliskin islemlerin elektronik ortamda
gerceklesmesi islemlerin gilivenilirligini artirmakta, maliyetleri diisiirmekte, islem hizinm
yiikseltmekte ve bu sekilde DIBS’lerin ikincil piyasasim derinlestirmektedir (Vardar,
2007, s.57). Ozel sektoriin dislanmasi ile faiz oranlar1 artarken, 6zel sektdriin
kullanacag1 kaynakta da azalma meydana gelmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s.166).
Kaynak bulmada sikint1 yasayan 6zel sektor kur riskini de goze alarak dis kaynaklara

yonelmektedir (Karagol, 2010, s.14).
2.3.2. D1s Finansal Liberalizasyon

Di1s finansal liberalizasyon, 6demeler bilangcosunun sermaye hesabinin kismen
veya tamamen agilmasi, yabancilardan bor¢ alinmasi veya bor¢ verilmesinin oniinde
engel bulunmamasi ve ¢ok uluslu banka ve sirketlerin daha hizli hareket etmelerine

olanak saglayan serbestlesme uygulamalaridir (Ozsahin, 2011, s.42). Dis finansal
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liberalizasyon; yabanci uyruklularin bor¢ veya hisse senedi vasitasiyla yerli finansal
varliklarin alim-satimin1 yapabilmesi, iilke vatandaglarinin yabanci para cinsinden
finansal varliklarin alim-satimin1 yapabilmesi ve yabanci para cinsinden varliklarin iilke
igerisinde alim-satiminin yapilabilmesine yonelik tedbirlerle gergeklesir (Ghosh, 2005,
s.3). Ulusal paranin konvertibl olmasi yani resmi makamlarin iznine gerek duymadan
baska bir ulusal paraya cevrilebilmesi de bu kapsamdadir (Ozding, 1994, s.27). Bir
bagska tanima goére de dis finansal liberalizasyon sermaye hareketleri dolasimini
kolaylastirarak, 6niindeki engellerin kaldirilmasidir (Birinci, 1997, s.274).

McKinnon Tamamlayicilik Hipotezi (1973) olarak da adlandirilan Finansal
Liberalizasyon Hipotezine gore reel faiz oranlarindaki artis tasarruflarda da artiga neden
olmaktadir. Tasarruflardaki artis ile birlikte bankacilik sektoriindeki mevcut
mevduatlarda artis goriilmekte, bu artiglar ise yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerinde
pozitif bir etkiye neden olmaktadir (Hepsag, 2009, s.65-66). Ancak bazi yaklasimlar
McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) hipotezine karsi goriis belirtmislerdir. Neo-
Keynesyen yaklasim, GOU’lerin biiyiimesinde finansal liberalizasyonun yavaslatic1 bir
etkiye neden olacagini savunurken; yapisalci yaklasim, GOU’lerdeki istikrarsizliklarim
ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilarda kaynaklandigini savunmaktadir (Atatmtiirk,
2007, 5.78-79). Tam istihdam varsayimma dayali Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’ne®
dayanan McKinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezine karsi, tam istthdam varsayimini
sorgulayan Neo-Keynesyen Yaklasim, eksik istihdamda Odiing Verilebilir Fonlar
Teorisi’nin gecerli olmayacagini dolayisiyla finansal liberalizasyondan beklenen pozitif
etkinin gergeklesmesinin miimkiin olamayacagin1 savunmaktadirlar (Atamtiirk, 2007,
s.78). Neo-Keynezyen Yaklasim, finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflar,
yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etki olusturacagini savunmaktadir
(Hepsag, 2009, s.67). Finansal krizlerin bankacilik kesiminden kaynaklandigini savunan
Neo-Keynesyen Yaklasim, faiz oranlarindaki artisin bankalar acisindan da riski
artiracagin1 ifade etmektedir (Atamtiirk, 2007, s.78). Yapisalct Yaklagim ise faiz
oranlarinin artmasinin dis kaynaklar1 tilkeye ¢ekecegini ve bu durumun yerli iiretim
tizerinde olumsuz bir etki olusturarak ekonomik biiylimeyi azaltacagin1 savunmaktadir

(Hepsag, 2009, s.67). D1s kaynaga ihtiya¢ duyan GOU’lerin finansal disa agilmalari faiz

6 Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, faiz oranlarimin 6diing verilebilir fon arzi ve talebi tarafindan
belirlenecegini ve fon talebinin arttik¢a faiz oranin yiikselecegini agiklayan teoridir (Demir, 1993, 5.92-
93).
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oranlarin1 yiikselterek, sermaye elde etmenin maliyetini artiracaktir. Sonug olarak
enflasyon artist reel icretleri diislirerek, faiz artisi da bor¢glanma maliyetini artirarak

toplam talebi azaltip biiyiime oraninm diisiirecektir (Atamtiirk, 2007, s.79).

24. BORCLANMA DINAMIKLERINI ORTAYA KOYAN KALDIRAC
GOSTERGELERI

Ulkelerin veya sirketlerin bor¢lanmasinda iki temel belirleyici faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler; bor¢lanma maliyeti ve bor¢glanma ihtiyacidir. Bor¢lanma
ihtiyacinin artmasi, piyasa tarafindan likidite sikisiklig1 olarak yorumlanacagindan
bor¢lanma maliyetini etkilemektedir (Kurt Cihangir, 2019, s.99). Yabanci kaynaklarin,
isletmenin toplam kaynaklar1 i¢indeki pay1 ve kullanilan kaynaklarin vadesi, isletme ve
isletmeye bor¢ verenler agisindan &nem arz etmektedir. Isletmenin borg seviyesinin
yiikselmesi faiz yiikiiniin arttigin1 ve karliligin azalacagini ifade ederken, isletmeye borg
verenler ise kendilerini daha az giivende hissedeceklerdir (Coskun, 2004, s.51). Rajan
ve Zingales (1995) calismalarinda dort farkli kaldirag gostergesinden bahsetmislerdir.
Bunlar; toplam yiikiimliliikler/toplam varliklar, kisa ve wuzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam varliklar, toplam borglar/net varliklar ve toplam borglar/toplam
bor¢+ozsermaye oranlaridir. Buradaki net varliklar; toplam varliklardan ticari borglar ve
diger yukiimliiliiklerin ¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir. Toplam yiikiimliiliikkler/toplam
varliklar oraninda, finansman yerine islem amacgli kullanilabilecek kalemleri de
icerdiginden kaldirag oran1 fazla c¢ikabilmektedir. Kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam varliklar oraninda, ticari kredilerin pay kisminda bulunmamasi ancak
ticari krediler ile elde edilen varliklarin payda kisminda bulunmasi ile kaldirag diisiik
cikabilmektedir. Toplam borglar/net varliklar orani, emeklilik yiikiimliiliikklerine karsi
tutulan varliklar gibi kalemleri igcerdiginden finansman ile ilgisi olmayan faktorlerden
etkilenmektedir. Bu nedenle kaldirag gostergesinde azalma goriilebilmektedir. Rajan ve
Zingales (1995), toplam borglar/(toplam borglar+0zsermaye) oraninin ise gecmis
finansman kararlarini en iyi sekilde ifade edecegini belirtmislerdir. Sayilgan vd. (2006)
ise caligmalarinda kaldirag gostergesi olarak toplam borcglar/6zsermaye gostergesini
kullanmislardir.

Koksal ve Orman (2014) ve Ferrarini vd. (2017) c¢alismalarinda kisa vadeli

yabanci kaynaklar/toplam varliklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam varliklar ve
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toplam borglar /toplam varliklar gostergelerini kullanmiglardir. Yarba ve Giiner (2019)
ise ¢aligmalarinda kisa vadeli finansal borglar/toplam varliklar, uzun vadeli finansal
borglar/toplam varliklar ve toplam finansal borg¢lar/toplam varliklar gostergelerini
kullanmislardir. Borcun, vadelerine gore ayrilmasi; temerriit riskini, kisa vadeli
bor¢lanmanin tasidigi riskleri, belirli bir zamandaki veya gecmisteki finansman
kararlarinin etkilerini gostermede etkili olabilir. Ayrica, kisa vadeli bor¢lanmanin,
ekonomide olusan dalgalanmalara karsi kirilganligir artirict etkilerinin  bulunmasi
nedeniyle sermaye yapisini etkileyebilmektedir.

Chen ve Jiang (2001) yaptiklart calismada kisa veya uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam sermaye varliklarinin defter ve piyasa degerleri olmak tizere dort
farkli gosterge kullanmiglardir. Frank ve Goyal (2009) yaptiklart ¢aligmada toplam
bor¢lar/varliklarin piyasa degeri, toplam borg/varliklarin defter degeri, uzun vadeli
yabanci kaynaklar/varliklarin piyasa degeri ve uzun vadeli yabanci kaynaklar/varliklarin
defter degeri olmak tizere dort farkli kaldirag gostergesinden bahsetmislerdir.
Calismalarinda ise toplam borg¢lar/varliklarin piyasa degeri oranimi kullanmislardir.
Kaldirag gostergesi tanimlanirken, arastirmacilar defter degeri ya da piyasa degeri
kullanilmast hakkinda farkli goriisler bildirmiglerdir. Myers (1977) defter degerini
desteklerken, borcun, biiyiime firsatlarindan ziyade varliklar tarafindan desteklendigini
ifade etmistir. Karsit goriis olarak piyasa degerini savunan Welch (2004) ise 0z
sermayenin defter degerinin, bilanconun sag ve sol taraflarini dengelemek igin
kullan1ldigin1 savunur.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) yaptiklar1 ¢alismada iki kaldirag kullanmuslardir.
Bunlardan birincisi kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile vergiler ve kidem
tazminat1 karsiliklar1 farkinin toplam varliklara boliinmesi; ikincisi ise yine kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile vergiler ve kidem tazminati karsiliklar1 farkinin toplam
varliklardan, alicilar ve alacak senetlerinin ¢ikartilmasi ile kalan paydaya boliinmesidir.
Ik kaldirag gostergelerinde dogrudan finansman faaliyetleri ile alakali olmadig1 igin
vergiler ve kidem tazminati karsiliklarmi ¢ikartilmaktadir. Giilsen ve Ulkiitas (2012,
s.53), paydadaki farkliligin nedenini ise alacaklarin finansman ile alakasi olmadigina
yonelik fikir birliginden kaynaklandigini agiklamislardir.

Kaldirag gostergesinde ticari borglardan arindirilarak sadece finansal borglarin

tercih edilmesi, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini anlamada daha net bir sonug
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alinmasina neden olabilir. Bu nedenle ¢aligmada, bor¢glanma dinamiklerini ortaya koyan
kaldirag gostergeleri; kisa vadeli finansal borglar/toplam varliklar, uzun vadeli finansal
borglar/toplam varliklar ve toplam finansal borglar/toplam varliklar olmak iizere ii¢

baslikta incelenecektir.
2.4.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Varhklar

Bu oran firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin firmanin toplam varliklar
icinde ne kadar payr oldugunu gosterir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmeye faiz
yiikii getirebilen kaynaklardir (Toroslu ve Durmus, 2017, s.38).

Yararlanilan kaynak ile bu kaynagin isletmede kullanildig1 siire arasinda
uyumun olmast finansmanda temel ilkelerden birisidir. Finans ydneticisi bu uyum
ilkesini goz Onilinde bulundurarak kisa vadeli kaynaklar1 donen wvarliklarin
finansmaninda kullanmalidir. Bat1 iilkelerindeki sinai isletmelerde bu oranin 1/3 olmasi
beklenirken, tilkemizde ticari bankalarin (mevduat bankalarinin) kisa vadeli kredi verme
egilimi, sermaye piyasalarinin yetersiz olmasi ve bu piyasayi sadece biiyiik isletmelerin
kullanabilmesi, uzun vadeli kredi veren finansal kuruluslarin yetersizligi gibi
nedenlerden dolayr bu oran daha yiiksektir (Akgii¢, 1998, s.37). Bu oranin yiiksek
olmasi firmanin borg¢larini 6deme zamaninin yaklastigini, 6deme riskinin arttigini ve
olusabilecek fon ihtiyaci i¢in firmanin onlem almasi gerektigini gosterir (Okka, 2013,
s.128). Bu oranin yiiksek olmasi1 firmanmn bir likidite riski dstlendigini de

gostermektedir.
2.4.2. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Varhklar

Firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklarimin firmanin toplam varliklar1 i¢indeki
payimi gosteren orandir. Bu oranin yiiksek olmasi firmanin kredibilitesinin yiiksek
oldugunu gosterir ve bu firmalar uzun vadeli sabit faizli fonlar temin edebilir (Akgiig,
1998, 5.39).

Asirt Olclide uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmasi firmanin faiz yiiklerini
artirmakla birlikte, ekonominin durgun oldugu dénemlerde de borcun 6denmeme riskini
artirmaktadir. Bu sebeple konjonktiir hareketlerine karsi duyarliligi daha az, satiglart
istikrarli ve garanti altina alinmis firmalarin uzun vadeli yabanci kaynak kullanmalar

finansman politikalar1 agisindan daha mantiklidir (Akgiig, 1998, s.39).
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2.4.3. Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Varhklar

Finansal kaldirag orani veya bor¢lanma orani olarak da ifade edilen bu oran,
firmanin yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklar igerisindeki payidir. Bu oranin
0,5’ten yiiksek olmasi firmanin spekiilatif tarzda finanse edildigini ve yabanci
kaynaklarin 6denmesinde zorlanacagini gosterir (Kaygusuz, 2018, s.47). Firmaya kredi
verecek olanlar bu oranin minimum olmasini isterlerken, ortaklar bu oranin sermaye
maliyetinin optimum oldugu noktada olmasini isterler (Coskun, 2004, s.51). Enflasyon
donemlerinde firmalarin bor¢lanmay1r daha c¢ekici bulmalarindan dolayr bu oran,

ekonominin genisleme dénemlerinde daha yiiksek olmaktadir (Akgiig, 1998, 5.34).
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UCUNCU BOLUM

BiST SANAYI SEKTOR ENDEKSINDE YER ALAN SiRKETLERIN
SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
BELIRLENMESI REEL SEKTOR FIRMALARINDA UYGULAMA

3.1. LITERATUR

Firmalarda sermaye yapisinin belirlenmesine iliskin yapilan ¢alismalarda temel
farkliligin kaldira¢ kavraminin tanimlanmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Buna
gore, bazi ¢aligmalarda (Okuyan ve Tas¢1 2010, Abdioglu ve Deniz 2015, Singh 2016,
Karacaer vd. 2016, Karadeniz vd. 2018, Topaloglu 2018 ve Ramli vd. 2019) toplam
bor¢lar/toplam varliklar orani, yani toplam kaldira¢ (TK) esas alinirken; bazi
calismalarda ise (Koksal ve Orman 2014, Proenca vd. 2014, Alipour 2015, Karasahin ve
Kiigiiksara¢ 2016, Daskalakis vd. 2017 ve Ferrarini vd. 2017) kisa vadeli borglar/toplam
varliklar orani kisa vadeli kaldira¢ (KVK), uzun vadeli borglar/toplam varliklar orani
uzun vadeli kaldirag (UVK) ve toplam kaldirag birlikte esas alinmistir.

Toplam kaldirag tlizerinden yapilan arastirmalarda, Singh (2016), Umman’daki
finansal olmayan sirketlerin sermaye yapisinda firmaya 6zgii belirleyicileri inceledigi
calismasinda, 2011-2015 donemleri arasindaki verileri kullanarak, panel veri analizi
uygulamistir. Analiz sonucunda arastirmaci, TK ile karlilik ve likidite arasinda negatif
yonlii; bliyiikliik ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin varlifin1 ortaya koymustur.
Ramli vd. (2019), 1990-2010 dénemi i¢in Malezya ve Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki firmalar tizerine gerceklestirdigi calismasinda, sermaye yapisi
belirleyicilerinin firmanin finansal performansina etkisini arastirmistir. Kismi En Kii¢iik
Kareler Yapisal Esitlik Modellemesi (PLS-SEM) ile gerceklestirdigi analizde Ramli vd.
(2019), TK ile likidite ve borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonlii; varlik yapisi ile
ise pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Okuyan ve Tag¢1t (2010), Tirk sanayi isletmelerinde sermaye yapist
belirleyicilerini ve isletme bor¢lanma davramslarini agiklamak igin Istanbul Sanayi

Odas: tarafindan her yil belirlenen 500 biiyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmelerini
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incelemiglerdir. 1993-2007 donemini kapsayan ve panel veri analizinin uygulandigi
calisma sonucunda, TK ile karlilik ve biiyiikliik arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
iliski tespit etmislerdir.

Abdioglu ve Deniz (2015) calismalarinda, 2009-2013 déneminde BIST te islem
goren imalat sanayi sektoriindeki firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktorleri
ortaya koymay1 amaglamislardir. Panel veri analizi ile gerceklestirdikleri calismada
kaldirag ile karllik, likidite ve varlik yapis1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Karacaer vd. (2016), 2005-2014 donemi igin Tirk imalat sanayinde sermaye
yapisinin 6nemli belirleyicilerini panel veri yontemi ile arastirmislardir. Buna gore, TK
ile karlilik, varlik yapisi ve likidite ile negatif yonlii; biiyiikliik ve bor¢ dis1 vergi kalkani
ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu ifade etmislerdir.

Karadeniz vd. (2018), BIST perakende sektoriinii olusturan on bir firmanin
sermaye yapisina etki eden makroekonomik faktorleri 2009-2016 doénemi igin
incelemislerdir. Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) analizi ile
gerceklestirdikleri ¢aligmada, TK ile gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) ve enflasyon
arasinda pozitif yonlii ve anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Topaloglu (2018), 2007-2015 déneminde BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde
devamli faaliyet gosteren alti firmanin sermaye yapilarina etki eden firmaya 6zgii
faktorleri belirlemek i¢in gerceklestirdigi calismasinda, panel veri analizi uygulamistir.
Calismanin sonucunda, TK ile likidite ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonlii;
bliytikliik ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Yukaridaki c¢alismalardan farkli olarak, Kakilli Acaravcr (2015) 1993-2010
donemi BIST’te islem goren imalat sanayi firmalarmin sermaye yapilarina etki eden
faktorleri arastirdigi ¢aligmasinda panel veri analizi yontemini kullanmistir. Calismada,
TK ile birlikte toplam borglar/6zsermaye (TBO) orammi da kaldirag olarak kullanan
arastirmact; her iki kaldirag ile karlilik, varlik yapis1 ve biiylikliik arasinda negatif yonli
ve anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Sayilgan vd. (2006) 1993-2002
doneminde IMKB’de islem géren imalat sanayi firmalar1 igin sermaye yapisi
kararlarinda firmaya 6zgli faktorlerin etkilerini arastirmiglardir. Dinamik panel veri

analizi ile gerceklestirdikleri ¢alismada, TBO ile karlilik, varlik yapisi, biiyiiklik ve
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bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligkinin varligini ifade
etmislerdir.

KVK, UVK ve TK gibi birden fazla kaldira¢ tanimint kullanan calismalar,
Proenga vd. (2014), 2007-2010 doneminde Portekiz’deki kiigliik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler (KOBI) i¢in yaptiklar1 calismada, 2008 Finansal Krizi’nin sermaye yapisi
kararlarina etkilerini en kiiciik kareler yontemi ile incelemislerdir. Calismada, her ii¢
kaldiracin da karlilik ile negatif yonlii iliskili oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, varlik
yapisinin KVK ve TK ile negatif; UVK ile pozitif; likiditenin KVK ve TK ile pozitif,
UVK ile negatif; biiylikliigiin KVK ile negatif, UVK ve TK i¢in pozitif ve bor¢ disi
vergi kalkaninin KVK ile pozitif, UVK ve TK ile negatif yonlii ve anlamli iliskili
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Alipour (2015), Tahran Borsasi’nda 2003-2007 dénemleri arasinda islem géren
imalat sanayi sektoriindeki firmalarin sermaye yapist segimlerine yonelik yaptigi
calismada, en kiiclik kareler yontemi ve panel veri tekniklerini kullanmistir.
Calismasinda bu ii¢ kaldirag ile karlhilik ve biiytlikliikk arasinda negatif yonlii ve anlamhi
iliski oldugunu belirlemistir. Buna ek olarak, varlik yapisinin UVK ile negatif; KVK ve
TK i¢in pozitif yonlii ve anlamli bir iliskisi oldugu sonucuna ulasmaistir.

Daskalakis vd. (2017), Yunanistan’da faaliyet gdsteren KOBI’ler icin yaptiklar:
calismada, firmaya 0Ozgii ve makroekonomik faktorlerin goreceli Onemini zaman
araligin1 2005-2008 ve 2009-2014 olmak iizere iki alt doneme ayirarak aragtirmiglardir.
2005-2008 alt doneminde; KVK ile biiytikliik arasinda pozitif yonlii ve anlamli;; UVK
ile varlik yapisi, karlilik, likidite arasinda negatif yonlii, bankacilik sektorii ile pozitif
yonlii ve anlamli sonuclara ulagmiglardir. TK ile varlik yapisi ve likidite arasinda
negatif yonli; biiyiikliik, karlilik ve bankacilik sektorii arasinda ise pozitif yonlii ve
anlamli sonuglar elde etmislerdir. 2009-2014 alt dénemi icin KVK ile varlik yapisi ve
likidite arasinda negatif yonlii, bankacilik sektorii arasinda ise pozitif yonlii ve anlaml
sonuclar elde etmislerdir. UVK ile varlik yapisi, biiyiiklik, karlilik, bor¢ dist vergi
kalkani ve likidite arasinda negatif yonlii, bankacilik sektorii arasinda ise pozitif yonlii
ve anlamli sonuglara ulagmiglardir. Ayni alt donemde TK ile varlik yapisi, biiyiikliik ve
likidite arasinda negatif yonlii; karhilik ve bankacilik sektorii arasinda ise pozitif yonlii
ve anlamli sonuglar elde etmislerdir. Ayrica calismalarinda, likidite orani olarak hassas

bir 6l¢iit olan nakit/toplam varliklar oranin1 kullanmislardir.
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Ferrarini vd. (2017), Cin ekonomisinin finansal kirilganligin1 arastirmak igin
2009-2015 doneminde finansal olmayan kurumsal firmalara panel veri analizi
uygulamiglardir. Calismada, ti¢ kaldirag ile varlik yapisi ve biiylikliik arasinda pozitif,
karhilik arasinda ise negatif yonlii ve anlamli bir iliski elde etmislerdir. Ayrica, borg dis1
vergi kalkani ile KVK ve TK arasinda pozitif, UVK arasinda ise negatif yonlii bir
iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Koksal ve Orman (2014), Tiirkiye’de 1996-2009 donemindeki biiyiik firmalarin
ve KOBI’lerin sermaye yapis1 belirleyicilerini panel veri analizi ile arastirmislardir.
Caligsmada, {i¢ kaldiracin da sektor ortalamalari, biiyiikliik, enflasyon ve borg¢ dis1 vergi
kalkani ile pozitif yonli iliskili iken; karlilik ile negatif yonlii ve anlamli iliskili
olduklarini belirlemiglerdir. 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 arastirmislardir. Havuzlanmis en
kiigiik kareler yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, li¢ kaldirac ile karlhilik ve
likidite arasinda negatif; sektor ortalamalar1 ve enflasyon ile pozitif yonlii ve anlamli
iligkilere ulagmiglardir. Ayrica, biiyiiklik 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 ¢aligmalarda, isletmenin kullandig1 kaldirag belirlenirken borglarin
tiiri itibariyle bir ayrim yapilmamistir. Bu ¢aligmalardan farkli olarak Yarba ve Giiner
(2019), 1996-2015 yillar1 arasinda finansal olmayan Tiirk sirketlerinin borg¢lanma
dinamiklerini inceledikleri ¢calismalarinda sirketlerin finansal bor¢larini esas almiglardir.
Dinamik panel veri analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, kisa vadeli finansal
bor¢lar/toplam varliklar (KVFBO), uzun vadeli finansal borglar/toplam varliklar
(UVFBO) ve toplam finansal borg¢lar/toplam varliklar (TFBO) kaldiraglarini bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Arastirmalarinin sonucuna gore t¢ kaldiracin da
karlilik ile negatif; sektor ortalamalari, biiyiikliik ve enflasyon ile pozitif yonlii ve
anlamli sonuglar elde etmiglerdir. Ayrica varlik yapist ile KVFBO arasinda negatif,
UVFBO ve TFBO arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iligkinin varligina

ulagmiglardir.
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3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismada, BiST’e kote olan reel sektér firmalarinda bor¢lanma
dinamiklerini etkileyen isletmeye 6zgii, sektore 0zgii ve makroekonomik faktorlerin
belirlenmesi amaglanmistir. Calisma, 2010C1-2019C4 donemindeki veriler ile
gerceklestirilmistir.

Calisma; isletmeye 6zgli, sektdre 0zgii ve makroekonomik faktorleri birlikte
inceledigi i¢in diger ¢alismalardan ayrismaktadir. Bazi caligmalar ile benzerlikler icerse
de, BIST Siai Endeksi (XUSIN) iizerine olmasi, finansal bor¢larin baz alinmasi ve veri
setinin gilincel verilerden olusturulmasi ¢alismay1 farklilastirmaktadir. Ayrica, sermaye
piyasalar1 ve tiiketici gliven endeksini degiskenlerinin de g¢aligmaya eklenmesi ile

literatiirdeki boglugun kapatilmas1 amaclanmistir.

3.3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Calismanin uygulama kisminda BIST Smai Endeksinde (XUSIN) yer alan
firmalarm 2010C1-2019C4 doneminde yayimladiklar1 finansal tablolar kullanilmistir.
Calismada kullanilan veriler Analiz Expert programindan ve TCMB’ nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Bu endeksteki firmalarin veri
diizensizliginden dolay: sirketlerden bazilar1 analiz diginda birakilmis, toplam 127 firma
(Bknz. EK-1) iizerinden analiz gergeklestirilmistir. Her bir firma igin toplam 5.080
gozlemle dengeli bir panel olusturulmustur.

BIST Smai Endeksinde (XUSIN) bulunan bu firmalarm borglanma dinamiklerini
incelemek i¢cin bagimli degisken olarak Yarba ve Giliner (2019)’dan hareketle sirketlerin
finansal borglarini esas alan ii¢ kaldira¢ belirlenmistir. Buna gore, kisa vadeli finansal
borglar/toplam varliklar (KVFBO), uzun vadeli finansal borglar/toplam varliklar
(UVFBO) ve toplam finansal borglar/toplam varliklar (TFBO) oranlar1 kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak, {i¢ ana grup belirlenmistir. Literatiirde sadece firmaya 6zgii
ya da sadece makroekonomik faktorlerin etkilerinin arastirilmasina karsilik (Sayilgan
2016, Kakilli Acaravcr 2015, Karadeniz vd. 2018, Topaloglu 2018) bu calismada
firmaya 0zgli ve endiistriyel faktorler ile makroekonomik degiskenler birlikte analize

dahil edilmistir.
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Isletmeye 6zgii faktdrleri igeren bagimsiz degiskenlerde; karlilik icin donem net
kari/toplam varliklar, varlik yapis1 i¢in maddi duran varliklar/toplam varliklar, biiytikliik
icin toplam varliklarin logaritmasi, bor¢ dis1 vergi kalkani icin amortisman
giderleri/toplam varliklar, likidite orani i¢in alacaklar/toplam varliklar, faaliyet kaldiraci
icin ise briit kar/faiz ve vergi onceki kar oranlar1 kullanilmistir.

Sektor ortalamalarina iliskin bagimsiz degiskenler olarak, kisa vadeli finansal
borglarin sektor ortalamasi/toplam varliklarin sektoér ortalamasi, uzun vadeli finansal
borglarin sektdr ortalamasi/toplam varliklarin sektor ortalamasi ve toplam finansal
borglarin sektor ortalamasi/toplam varliklarin sektor ortalamasi oranlari kullanilmistir.

Makroekonomik faktorlere iliskin bagimsiz degiskenlerde ise ekonomik biiyiime
igin reel GSYIH daki yiizdesel degisim, enflasyon igin tiiketici fiyat endeksi (TUFE"),
ekonomik giiven endeksi icin tiiketici gliven endeksi, bankacilik sektorii icin sirketlere
verilen krediler/GSYIH ve sermaye piyasasi igin borsa islem hacmi/GSYIH orani
kullanilmistir.

Analiz kisminda kullanilan degiskenler ve acgiklamalar1 Tablo 3.1°de

sunulmustur.

Tablo 3.1. Veri seti ve agiklamalart
Bagimli degiskenler
Degisken Oran Kisaltma
Kaldirag 1 Kisa Vadeli Finansal Borglar/Toplam Varliklar KVFBO
Yarba ve Giiner (2019)
Kaldirag 2 Uzun Vadeli Finansal Borglar/Toplam Varliklar ~ UVFBO
Yarba ve Giiner (2019)
Kaldirag 3 Toplam Finansal Borglar/Toplam Varliklar TFBO
Yarba ve Giiner (2019)
Bagimsiz Degiskenler

Isletmeye Ozgii Faktorler

Karhilik Donem Net Kari/Toplam Varliklar ROA
Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tas¢t (2010), Koksal ve Orman (2014), Proenga

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

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

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

" TUFE, bir endeks oldugu i¢in 2010 yil1 degeri 100 olarak kabul edilmistir.
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Varlik Yapist Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar

Sayilgan vd. (2006), Kéksal ve Orman (2014), Proenga vd. (2014), Kakilli Acaravci

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

Kiiciiksarag (2016), Ferrarini vd. (2017), Daskalakis vd. (2017), Ramli vd. (2019),

Yarba ve Giiner (2019).

Biiyiikliik Toplam Varliklarin Logaritmasi

Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tas¢t (2010), Kéksal ve Orman (2014), Proenga

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

Singh (2016), Karacaer vd. (2016), Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016), Ferrarini vd.

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

Giiner (2019).

Borg Dist Vergi Kalkani Amortisman Giderleri/Toplam Varliklar

Sayilgan vd. (2006), Kéksal 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 Oran Alacaklar/Toplam Varliklar

Proenga vd. (2014), Abdioglu ve Deniz (2015), Singh (2016), Karasahin ve

Kiigiiksarag (2016), Karacaer vd. (2016), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018),

Ramli vd. (2019).

Faaliyet Kaldiraci Briit Kar/FVOK

Abdioglu ve Deniz (2015), Topaloglu (2018).

Sektor Ortalamalar

Kisa Vadeli Finansal Borglar Kisa Vadeli Finansal Borg¢larin Sektor
Ortalamalari/Toplam Varliklarin Sektor
Ortalamalar1

Yarba ve Giiner (2019)

Uzun Vadeli Finansal Borglar Uzun Vadeli Finansal Borglarin Sektor
Ortalamalari/Toplam Varliklarin Sektor
Ortalamalari

Yarba ve Giiner (2019)

Toplam Finansal Borglar Toplam Finansal Borglarin Sektor

Ortalamalary/Toplam Varliklarin Sektor

Ortalamalar1
Yarba ve Giiner (2019)
Makroekonomik Faktorler
Ekonomik Biiylime Reel GSYIH deki % Degisim
Karasahin ve Kiigiiksarag¢ (2016), Karadeniz vd. (2018), Ramli vd. (2019).
Enflasyon TUFE

MDVO

BUYUKLUK

BDVK

LKDT

FAAKL

SEK_KVFBO

SEK_UVFBO

SEK_TFBO

RGSYIH

TUFE
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Koksal ve Orman (2014), Karasahin ve Kiiciiksarag (2016), Daskalakis vd. (2017),
Karadeniz vd. (2018), Ramli vd. (2019), Yarba ve Giiner (2019).

Bankacilik Sektorii Sirketler Kesimine Verilen Krediler/GSYITH KREDI
Daskalakis vd. (2017).

Sermaye Piyasalari Borsa Islem Hacmi/GSYTH BORSA
Ekonomik Giiven Endeksi Tiiketici Gliven Endeksi TGE
3.4. PANEL VERI ANALIZi

Calismada, yatay kesitleri ve zamani birlestiren panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Panel veri analizi, 6rneklem biiyiikliigiiniin artmasina, tekrarlanan kesit
gozlemlerinin incelenmesiyle degigsmenin devingenliginin ve karmasik modellerin
incelenmesine olanak saglamaktadir (Gujarati ve Porter, 2012, s.612). Panel veri analiz
siireci yatay kesit bagimlilig1 ve homojenligi arastirma ile baslamaktadir. Iki test ile elde
edilen sonuglar panel birim kok testlerinden hangisinin uygulanacagina karar vermede
onemlidir. 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 tamamlanmis olur.

Panel birim kok testleri, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alip almadigina gore
birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Topaloglu,
2018, s.85). Bir diger husus ise serilerin homojen veya heterojen olma durumudur
(Polat, 2017, 5.218).

3.4.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 ve Homojenlik Testleri

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate almip almmamas: elde
edilecek sonuglar1 6nemli 6lgiide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran,
2004). Bu sebeple analize baslamadan Once yatay kesit bagimliligi test edilmelidir.
Yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde bu durum goz oniinde bulundurulmaz
ise analizler hatali sonuglar verebilecektir (Goger vd., 2012, 5.455-456).

Oncelikle yatay kesit bagimlilig1 incelenerek, birinci veya ikinci nesil birim kdk
testlerinden hangisinin kullanilacagi belirlenmistir. Pesaran (2004) panel veri analizinde
kesit bagimliliginin énemli bir durum oldugunu ifade etmistir. Yatay kesit bagimlilig

Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile
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arastirilmaktadir. LM testi, zaman boyutunun yatay kesit durumundan fazla oldugu
(T>N), CDIm testi zaman boyutunun yatay kesit durumundan fazla oldugu (T>N) ancak
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 biiyiik oldugu i¢in Pesaran (2004)
CD testi kullanilmistir. Analizlerin tamami STATA programinda yapilmis olup, yatay

kesit bagimliligina yonelik test sonuglar1 Tablo 3.2°de sunulmustur.

Tablo 3.2. Yatay kesit bagimlilig: testi sonuglari

KVFBO Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur Istatistigi: 23.748 (0.0000™)
Capraz Olmayan Elemanlarin Ortalama Mutlak Degeri: 0.288

UVFBO Pesaran Yatay Kesit Bagimlihig1 Yoktur Istatistigi: 8.447, (0.0000™")
Capraz Olmayan Elemanlarin Ortalama Mutlak Degeri: 0.343

TFBO Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur Istatistigi: 3.318 (0.0009™)

Capraz Olmayan Elemanlarin Ortalama Mutlak Degeri: 0.311

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

H.: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H.: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Bu sonuglara gore Ho yatay kesit bagimliligi yoktur seklindeki Ho hipotezi
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle ilgili degiskenlerde yatay kesit bagimliligir vardir.
Sirketlerin birbirini takip edip etmedigini ortaya koyan capraz olmayan elemanlarin
ortalama mutlak degeri KVFBO i¢in 0,288, UVFBO i¢in 0,343 ve TBO i¢in 0,311
cikmustir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinden sonra arastirilmasi gereken diger
varsayim ise homojenlik varsayimidir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile
homojen veya heterojenlik sinamasi yapilmaktadir. Bu testler, yatay kesit boyutu ve
zaman bagli olarak tahmin edilen ve bireysel katsayiy1 ifade eden sabit terimin ve e§im
katsayilarinin homojen olup olmadigini tespit etmektedir (Topaloglu, 2018, s.83).

Homojenlik varsayimi test sonuglar1 Tablo 3.3.’te verilmistir.

Tablo 3.3. Homojenlik sinamasi

KVFBO Delta Degeri 17.615 P-Degeri 0.000™"
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Diizeltilmis Delta Degeri 18.315 P-Degeri 0.000™"

UVFBO Delta Degeri 31.649 P-Degeri 0.000™"
Diizeltilmis Delta Degeri 39.529 P-Degeri 0.000™"
TFBO Delta Degeri 30.646 P-Degeri 0.000™"
Diizeltilmis Delta Degeri 38.276 P-Degeri 0.000™"

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

Bu sonuglara gore yapilan analizin homojen oldugu anlagilmaktadir. Calismada
hem yatay kesit bagimliligit hem de homojenlik oldugu icin uygulanacak birim kok

testinin ikinci nesil birim kok testleri olmas1 gerektigi belirlenmistir.
3.4.2. Birim Kok Testlerinin Uygulanmasi

Panel veri analizi uygulanirken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar vardir.
Bunlardan birincisi serilerde birim kok bulunmamasidir (Polat, 2017, s.218). Birim kdk
testleri zaman serisinin duraganligini veya duragan olmamasini sinamaktadir (Gujarati
ve Porter, 2012, s.754). Zaman serisi analizlerinde verilerin duraganligi 6nemlidir.
Ciinkii seriler duragan degilse sahte regresyon problemi ile karsilagilir (Elmas ve
Temurlenk, 2009, s.6). ikinci bir énemli husus zaman serileri arasinda yatay Kkesit
bagimliliginin varligidir. Hem testlerin yatay kesit bagimlilig1 icerip igermedigine gore
ayriliyor olmasi hem de serilerdeki birim kokiin test edilmesi i¢in yatay kesit bagimliligi
tespit edilmelidir (Polat, 2017, s.218). Analize gegmeden 6nce test edilmesi gereken son
husus ise homojenlik ve heterojenlik durumudur (Topaloglu, 2018, s.83).

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, 457). Birinci nesil birim kok testleri, paneldeki yatay
kesitlerin bagimsiz oldugu varsayimima dayanmaktadir (Kogbulut ve Altintag, 2016,
s.154). Birinci nesil birim kok testlerinden en ¢ok bilinenleri Maddala ve Wu (1999),
Hadri (2000), Choi (2001) Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve
Breitung (2005)’tur. Ikinci nesil birim kok testleri ise, yatay kesit bagimliliginin oldugu
ve paneli olusturan kesitlerden birinde olan sokun tiim kesitleri belirli diizeylerde
etkiledigi varsayimini igerir (Topaloglu, 2018, s.86). Bu varsayimlara gore yatay kesit
bagimliligin1 igeren ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Breuer vd. (2002)

tarafindan SURADF, Smith vd. (2004) tarafindan Bootstrap, Bai ve Ng (2004)
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tarafindan PANIC, Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK
testleri baslica ikinci nesil birim kok testleridir.

Calismada yatay kesit bagimlilig1r igerdigi ve yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiik oldugu igin ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF

birim kok testi uygulanmistir. Testin tahmin sonuglart Tablo 3.4’te verilmistir.

Tablo 3.4. Pesaran CADF birim kok testi

Degiskenler KVFBO i¢in P Degeri UVFBO i¢in P Degeri TVFBO i¢in P Degeri
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: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

Pesaran (2007) CADF birim kok testi tahmin sonuglarina gore KVFBO igin
biiyiikliik, kisa vadeli finansal bor¢ sektor ortalamasi ve kredi; UVFBO igin biytikliik
ve kredi ve TFBO igin ise biiyiikliik, toplam finansal bor¢ sektor ortalamasi ve kredi
degiskenlerinin birim kok igerdikleri tespit edilmistir. Dolayisiyla birim kok yoktur
seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kok icerdigi belirlenen degiskenler icin fark
degerleri hesaplanmistir (I(1)).

3.4.3. Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modellerinin Test Edilmesi ve Hausman

Testinin Uygulanmasi

Sabit etkiler modeli, agiklayici degiskenlerin katsayilarinin birimler arasinda da
zaman i¢inde de degismezligini varsayan bir modeldir (Gujarati ve Porter, 2012, 5.596).
Sabit etkiler modeli su sekilde formiile edilir (Judge, 1985, s.519):

Yie =B+ a; + B Xy + -+ BeXio + Wit (3.1)

Bu denklemde;

Yi= Bagiml degiskeni,

B= Ortalama sabit terimi,

ai= 1 kesiti i¢in ortalama sabit terimden farklilig1,
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Xit= Bagimsiz degiskenleri,

i= Yatay kesit birimini,

t= Zamani,

Ui= Hata terimini gostermektedir.

Rassal etkiler modelinde ise, kesitler veya zamana bagli olarak meydana gelen
degismeler, hata teriminin bir parcasi olarak modele dahil olur (Bayraktutan ve
Demirtas, 2011, s.8). Bunun gerekcesi olarak sabit etkiler modelinde karsilasilan
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 + -+ BreXiew + a; + uye (3.2)

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

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).

KVFBO icin Test Sonuclari

KVFBO i¢in uygulanan sabit etkiler modeli test sonuglart Tablo 3.5’de

sunulmustur.
Tablo 3.5. KVFBO igin sabit etkiler modeli test sonuglart

Sabit Etkiler Regresyonu Gozlem Sayisi=4,953
Grup Degiskeni: firma_kod Grup Say1s1=127
R-sq: Grup Sasina gozlem:

I¢inde=0.0696 Minimum=39

Arasinda=0.2260 Ortalama=39.0

Tiimii=0.1558 Maksimum=39

F(12,4814)=30.00
Corr(u_i, Xb)=0.1681 Ols>F=0.0000
KVFBO Katsay1 Hata t P> | t | %95 Giiven Aralig
Olgiimii

ROA -.1166409 .0188896 -6.17 0.000™" -.1536732 -.0796087
MDVO -.0053604 .0020255 -2.65 0.008™" -.0093314 -.0013895
DBUYUKLUK .0398113 .1089654 0.37 0.715 -.1738107 .2534332
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BDVK .1926498
LKDT -1.576408
FAAKL 4.23e-06
DSEK_KVFBO .4603308
RGSYIH .080746
TUFE -.004308
DKREDI -.1599995
BORSA .7983154
TGE .0832811
_cons 8.346239
sigma_u 8.0672936
sigma_e 7.1197437
rho 56215008

.0883667
1162742
8.27e-06

.0644608
.0714609
.0029142
.0441072
.5180802
.0319729
3.005511

2.18 0.029™ .0194108 .3658889
-13.56 0.000™" -1.804358 -1.348457
0.51 0.609 -.000012 .0000204
7.14 0.000™ .3339581 .5867035
1.13 0.259 -.0593502 .2208421
-1.48 0.139 -.0100211 .0014052
-3.63 0.000" -.2464697 -.0735293
1.54 0.123 -.2173584 1.813989
2.60 0.009™ .0205996 1459627
2.78 0.006 2.454063 14.23841

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

KVFBO i¢in uygulanan rassal etkiler modeli test sonuclar1 Tablo 3.6’da

sunulmustur.

Tablo 3.6. KVFBO i¢in rassal etkiler modeli test sonuglar

Rassal Etkiler Regresyonu
Grup Degiskeni: firma kod
R-sq:
I¢cinde=0.0695
Arasinda=0.2306
Tlimii=0.1585

Corr(u_i, Xb)=0 (assumed)

Gozlem Sayis1=4,953

Grup Sayis1=127

Grup Basina Gozlem:
Minimum=39
Ortalama=39.0
Maksimum=39

Wald Ki Kare(12)=391.17

Ols>Ki Kare=0.0000

KVFBO Katsay1 Hata z P>|z | %95 Giiven Araligi
Olgiimii
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 8.27¢-06 0.51 0.613 -.000012 0000204
DSEK_KVFBO 4582663  .0644708  7.11 0.000" 3319058 5846268
RGSYIH 082386 0714993 115 0.249 -.05775 2225221
TUFE -0042725 0029156  -1.47 0.143 -.009987 0014421
DKREDI -1600555 ~ .0441336  -3.63 0.000™ -2465558  -.0735552
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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 14.57278
sigma_u 7.7822434

sigma_e 7.1197437

rho 54436944

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

KVFBO i¢in uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.7’de sunulmustur.

Tablo 3.7. KVFBO i¢in Hausman testi sonuglari

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Farki SE.

ROA -.1166409 -.1194576 .0028167 .0018262
MDVO -.0053604 -.0064997 .0011393 .0004008
DBUYUKLUK .0398113 .0451589 -.0053476

BDVK .1926498 1929729 -.0003231 .0097437
LKDT -1.576408 -1.639205 .0627969 .0256995
FAAKL 4.23e-06 4.18e-06 4.67e-08

DSEK_KVFBO 4603308 4582663 .0020645

RGSYIH .080746 .082386 -.0016401

TUFE -.004308 -.0042725 -.0000355

DKREDI -.1599995 -.1600555 .000056

BORSA .7983154 1749669 .0233485 .0063685
TGE .0832811 .0835034 -.0002223

b=Regresyon analizinden elde edilen Ho ve Ha altinda tutarl

B= Regresyon analizinden elde edilen Ho altinda verimli, Ha altinda tutarsiz

Test: Ho katsayilar farki sistematik degil

chi2(11) = (b — B)'[(V, — Vp) ~*1(b — B)
=12.51

Prob>chi2 = 0.3263 (Vb-Vg pozitif tanimli degil)

(3.3.)

Hausman testi sonucunda goére elde edilen Prob>chi2 degeri 0,05’ten biiyiik

oldugundan, KVFBO i¢in rassal etkiler modeli kullanilmas1 gerekmektedir.

Anlamli bulunan degiskenler i¢cin Tablo 3.6’daki rassal etkiler modeli test

sonuglar1 yorumlandiginda; likiditedeki 1 birimlik artisin KVFBO’da 1,639 birimlik bir

onemli

bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Karhliktaki 1 birimlik artisin

KVFBO’da 0,119 birimlik bir azalisa, varlik yapisindaki 1 birimlik artisin KVFBO’da
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0,006 birimlik bir azalisa, bor¢ dis1 vergi kalkanindaki 1 birimlik artisin KVFBO’da
0,192 birimlik bir artisa, sektor ortalamasindaki 1 birimlik artisin KVFBO’da 0,458
birimlik bir artisa, bankacilik sektoriindeki 1 birimlik artisin KVFBO’da 0,16 birimlik
bir azalisa ve tiiketici giiven endeksindeki 1 birimlik artistn KVFBO’da 0,083 birimlik

bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

UVFBO icin Test Sonuclart

UVFBO i¢in uygulanan sabit etkiler modeli test sonucglari Tablo 3.8’de

sunulmustur.
Tablo 3.8. UVFBO igin sabit etkiler modeli test sonuclari

Sabit Etkiler Regresyonu Gozlem Sayis1=4,953
Grup Degiskeni: firma kod Grup Sayis1=127
R-sq: Grup Basina gozlem:

Icinde=0.1902 Minimum=39

Arasinda=0.1166 Ortalama=39.0

Timii=0.1459 Maksimum=39

F(12,4814)=94.25
Corr(u_i, Xb)=0.0164 OIs>F=0.0000
UVFBO Katsay1 Hata t P> | t | %095 Giiven Araligi
Olgiimii

ROA -.1373502 .017846 -7.70 0.000™" -.1723306 -.1023697
MDVO .0198712 .0019142 10.38 0.000™" .0161185 .0236239
DBUYUKLUK .2813701 .1029889 2.73 0.006™" .0794647 4832755
BDVK -.0839825 .0820433 -1.02 0.306 -.2448249 .0768598
LKDT .0520129 .1099384 0.47 0.636 -.1635166 .2675423
FAAKL -6.72e-06 7.82e-06 -0.86 0.390 -.000022 8.61e-06
DSEK_UVFBO .9502691 0414746 2291 0.000™" .8689599 1.031578
RGSYIH -.0460416 .0679683 -0.68 0.498 -.1792905 .0872074
TUFE -.0008316 .002878 -0.29 0.773 -.0064739 .0048106
DKREDI -.0040583 .0430427 -0.09 0.925 -.0884417 .0803251
BORSA -.1310883 4993116 -0.26 0.793 -1.109967 .8477905
TGE -.0020286 .0304853 -0.07 0.947 -.0617938 .0577366
_cons -.3421046 2.895157 -0.12 0.906 -6.017936 5.333727
sigma_u 8.5130732
sigma_e 6.7302021
rho .61538273

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.
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UVFBO i¢in uygulanan rassal etkiler modeli test sonuclar1 Tablo 3.9’da

sunulmustur.
Tablo 3.9. UVFBO ig¢in rassal etkiler modeli test sonuglari

Rassal Etkiler Regresyonu Gozlem Sayi1s1=4,953
Grup Degiskeni: firma kod Grup Say1s1=127
R-sq: Grup Basina Gozlem:

I¢inde=0.1902 Minimum=39

Arasinda=0.1179 Ortalama=39.0

Tiimii=0.1467 Maksimum=39

Wald Ki Kare(12)=1147.90
Corr(u_i, Xb)=0 (assumed) Ols>Ki Kare=0.0000
UVFBO Katsay1 Hata z P> | z | %095 Giiven Aralig
Olgiimii

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: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.
UVFBO i¢in uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.10°da sunulmustur.

Tablo 3.10. UVFBO i¢in Hausman testi sonuglari

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Fark1 S.E.
ROA -.1373502 -.1391918 .0018417 .0016309
MDVO .0198712 .0198584 .0000128 .000337
DBUYUKLUK .2813701 .2816662 -.0002961 .0030177
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BDVK -.0839825 -.0735523 -.0104302 .0080488
LKDT .0520129 .026721 .0252918 .0211581
FAAKL -6.72e-06 -6.76e-06 4.46e-08 2.42e-07
DSEK_UVFBO .9502691 .9493009 .009682 .0048274
RGSYIH -.0460416 -.0468138 .0007722 .001962
TUFE -.0008316 -.0008134 -.0000183 .0001298
DKREDI -.0040583 -.0039548 -.0001035 .0015295
BORSA -.1310883 -.1229526 -.0081358 .0178579
TGE -.0020286 -.0017714 -.0002572 .0007977

b=Regresyon analizinden elde edilen Ho ve Ha altinda tutarli

B= Regresyon analizinden elde edilen Ho altinda verimli, Ha altinda tutarsiz

Test: Ho katsayilar farki sistematik degil

chi2(11) = (b — B)'[(V, — V&) '1(b — B) 34.)

=5.05

Prob>chi2 = 0.9287 (V_b-V_B pozitif tanimli degil)

Hausman testi sonucunda gore elde edilen Prob>chi2 degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, UVFBO i¢in rassal etkiler modeli kullanilmas1 gerekmektedir.

Anlamli bulunan degiskenler icin Tablo 3.9’daki rassal etkiler modeli test
sonuglar1 yorumlandiginda; karliliktaki 1 birimlik artisin UVFBO’da 0,119 birimlik bir
azalisa, varlik yapisindaki 1 birimlik artistn UVFBO’da 0,019 birimlik bir artisa,
blytiklikteki 1 birimlik artisin UVFBO’da 0,281 birimlik bir artisa ve sektor
ortalamasindaki 1 birimlik artisin UVFBO’da 0,949 birimlik bir artisa neden olacagi
tespit edilmistir.

TFBO icin Test Sonuclar:

TFBO i¢in uygulanan sabit etkiler modeli test sonuglari Tablo 3.11°de

sunulmustur.

Tablo 3.11. TFBO igin sabit etkiler modeli test sonuglart

Sabit Etkiler Regresyonu
Grup Degiskeni: firma kod
R-sq:
I¢inde=0.0867
Arasinda=0.2108
Tiimii=0.1612

Gozlem sayis1=4,953

Grup sayisi=127

Grup Basina Gozlem:
Minimum=39
Ortalama=39.0

Maksimum=39
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F(12,4814)=38.08

Corr(u_i, Xb)=0.1629 Ols>F=0.0000
TFBO Katsay1 Hata t P>t | %95 Giiven Aralig:
Olgiimii

ROA -.255266 0247772 -10.30 0.000™" -3038405  -.2066914
MDVO .0148921 .0026567 5.61 0.000™" .0096837 .0201004
DBUYUKLUK .2500151 1429201 1.75 0.080™ -.0301736 .5302038
BDVK -.0123331 114797 -0.11 0.914 -.2373877 2127214
LKDT -1.644593 1524327 -10.79 0.000™" -1.943431 -1.345755
FAAKL -1.88e-06 .0000108 -0.17 0.862 -.0000232 .0000194
DSEK_TFBO 4513504 .08302 5.44 0.000™" .2885932 .6141076
RGSYIH -.1240651 .093748 -1.32 0.186 -.307854 .0597237
TUFE .013626 .0038208 3.57 0.000™" .0061355 0211164
DKREDI 0177417 .0585151 0.30 0.762 -.0969746 1324579
BORSA -1.567717 6795335 -2.31 0.021™ -2.899913  -.2355206
TGE -.0102806 .0419365 -0.25 0.806 -.0924953 .0719341
_cons 21.11969 3.941172 5.36 0.000 13.3932 28.84619
sigma_u 12.454812

sigma_e 9.3383485

rho .64013619

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

TFBO i¢in uygulanan rassal etkiler modeli test sonuglari Tablo 3.12°de

sunulmustur.

Tablo 3.12. TFBO igin rassal etkiler modeli test sonuglari

Rassal Etkiler Regresyonu Gozlem Sayisi=4,953

Grup Degiskeni: firma_kod Grup Sayis1=127

R-sq: Grup Bagina G6zlem:
I¢inde=0.0866 Minimum=39
Arasinda=0.2176 Ortalama=39.0
Timii=0.1655 Maksimum=39

Wald Ki Kare(12)=485.86

Corr(u_i, Xb)=0 (assumed) Ols>Ki Kare=0.0000

TFBO Katsay1 Hata z P> | z | %095 Giiven Araligi
Olgiimii
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
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BDVK -.0096582 1143593 -0.08
LKDT -1.748636 1496853 -11.68
FAAKL -1.97e-06 .0000109 -0.18
DSEK_TFBO 4492936 .0830868 5.41
RGSYIH -.1228984 .0938438 -1.31
TUFE .0136206 .0038246 3.56
DKREDI .0179983 .0585768 0.31
BORSA -1.593908 6799153 -2.34
TGE -.0099797 .0419802 -0.24
_cons 21.36288 4.081889 5.23
sigma_u 11.841364

sigma_e 9.3383485

rho .61655203

0.933
0.000™"
0.856
0.000™
0.190
0.000"
0.759
0.019™
0.812
0.000

-.2337984
-2.042014
-.0000233
.2864465

-.3068289
.0061246

-.0968102
-2.926518
-.0922594
13.36252

.2144819
-1.455258
.0000193
.6121408
.0610321
.0211166
.1328068
-.2612988
.0722999
29.36323

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10’luk diizeyleri ifade etmektedir.

TFBO i¢in uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.13’de sunulmustur.

Tablo 3.13. TFBO i¢in Hausman testi sonuglari

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Farki SE.

ROA -.255266 -.2598153 .0045493 .001884
MDVO .0148921 .0138306 .0010615 .0004474
DBUYUKLUK .2500151 .2553251 -.00531

BDVK -.0123331 -.0096582 -.0026749 .0100145
LKDT -1.644593 -1.748636 .1040429 .0288105
FAAKL -1.88e-06 -1.97e-06 8.65e-08

DSEK_UVFBO 4513504 4492936 .0020568

RGSYIH -.1240651 -.1228984 -.0011667

TUFE .013626 .0136206 5.40e-06

DKREDI 0177417 .0179983 -.0002567

BORSA -1.567717 -1.593908 .0261916

TGE -.0102806 -.0099797 -.0003009

b=Regresyon analizinden elde edilen Ho ve Ha altinda tutarli

B= Regresyon analizinden elde edilen Ho altinda verimli, Ha altinda tutarsiz

Test: Ho katsayilar farki sistematik degil
chi2(11) = (b= B)'[(V, — V) ™'](b — B)

=18.91

Prob>chi2 = 0.0628 (V_b-V_B pozitif tanimli degil)
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Hausman testi sonucunda gore elde edilen Prob>chi2 degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, TFBO i¢in rassal etkiler modeli kullanilmas1 gerekmektedir.

Anlamli bulunan degiskenler i¢in Tablo 3.9’daki rassal etkiler modeli test
sonuglar1 yorumlandiginda; likiditedeki 1 birimlik artisin TFBO’da 1,748 ve sermaye
piyasalarindaki 1 birimlik artisin TFBO’da 1,593 birimlik 6nemli bir azaliga neden
oldugu tespit edilmistir. Karliliktaki 1 birimlik artisin TFBO’da 0,259 birimlik bir
azalisa, varlik yapisindaki 1 birimlik artisin TFBO’da 0,013 birimlik bir artisa,
blyiiklikteki 1 birimlik artisin  TFBO’da 0,255 birimlik bir artisa, sektor
ortalamasindaki 1 birimlik artisin TFBO’da 0,449 birimlik bir artisa ve enflasyondaki 1
birimlik artisin TFBO’da 0,013 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Rassal etkiler modeline gore regresyon modelleri su sekilde olmaktadir:

KVFBO,, = By + B.ROA; + B.MDVO;, + BsABUYUKLUK,, + B,BDVK;, +
BsLKDT;, + BsFAAKL;, + B,ASEK_KVFBO,, + BsRGSYIH;, + BoTUFE;, +
B10AKREDI;, + B1;BORSA;, + B1,TGE; + a; + us; (3.6.)

UVFBO;, = By + B.ROA; + ByMDVO;, + BsABUYUKLUK;, + B,BDVK;, +
BsLKDT;, + BsFAAKL;, + B,SEK_KVFBO;, + BsRGSYIH;, + BoTUFE; +
B10AKREDI;, + B1;BORSA; + B12TGE; + a; + wjy (3.7)

TFBOit = ﬂo + ﬁlROAit + ﬁZMDVOit + ﬁ3ABUYUKLUKlt + ﬁ4_BDVKit +
BsLKDT; + BFAAKL; + B,ASEK_KVFBO;; + BsRGSYIH;; + BoTUFE;; +
B1oAKREDI, + f11BORSA; + B1oTGE; + ; +ue  (3.8)

3.5. ANALIZ SONUCLARI

Calismada, BIST Smai Endeksinde 2009C1-2019C4 doneminde faaliyet
gosteren 127 firmanin bor¢lanma dinamiklerini etkileyen isletmeye 6zgii, sektore 6zgi
ve makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. KVFBO, UVFBO ve
TFBO olmak iizere ii¢ kaldiraca etki eden faktdrler incelenmistir. Isletmeye &zgii
faktorler; karlhilik, varlik yapisi, biiyiiklik, bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite orani ve
faaliyet kaldiraci ile temsil edilmistir. Sektore 6zgii faktorler sektor ortalamalar ile
temsil edilirken; makroekonomik faktorler ekonomik biiylime, enflasyon, bankacilik

sektorli, borsa ve tiiketici gliven endeksi ile temsil edilmistir. Caligmanin bagimli
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degiskeni olan tii¢ kaldirag ile bu faktdrler arasindaki iliski ortaya konulmaya
calisilmgtir.

Uygulanan regresyon analizine gére KVFBO, UVFBO ve TFBO kaldiraglar
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. KVFBO bagimhi degiskeni igin
karlilik, varlik yapisi, likidite orani, kisa vadeli finansal bor¢ sektor ortalamasi,
bankacilik sektorii ve tliketici giiven endeksi degiskenlerinin %1 giiven araliginda ve
borg¢ dis1 vergi kalkani degiskeninin %5 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir.
KVFBO ile karlilik arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu iligki
Koksal ve Orman (2014), Proenca vd. (2014), Alipour (2015), Karasahin ve Kiigliksarag
(2016), Ferrarini vd. (2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglart ile benzerlik
gostermektedir. KVFBO ile varlik yapisi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Bu sonu¢ Koksal ve Orman (2014), Proenga vd. (2014), Daskalakis vd.
(2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglar ile paraleldir. KVFBO ile bor¢ dis1 vergi
kalkani arasindaki iliski pozitif yonli ve anlamhidir. Elde edilen bulgular Koksal ve
Orman (2014), Proenca vd. (2014), Ferrarini vd. (2017) ve Daskalakis vd. (2017) ile
benzerlik gostermektedir. KVFBO ile likidite orani arasinda negatif yonlii ve anlaml
bir iligki bulunmustur. Bu iliski Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016) ve Daskalakis vd.
(2017) bulgular ile uyumludur. KVFBO ile sektor ortalamasi arasinda pozitif yonli ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski Koksal ve Orman (2014), Karasahin ve
Kiiciiksarag (2016) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglar1 ile benzerlik géstermektedir.
Daskalalis vd. (2017)’nin ¢aligmasinin aksine, KVFBO ile bankacilik sektorii degiskeni
arasinda negatif yonlii ve anlamli bir sonu¢ elde edilmistir. Ayrica, tliketici gliven
endeksi ile arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

UVFBO bagimli degiskeni i¢in karllik, varlik yapisi, biiyilikliik ve uzun vadeli
finansal bor¢ sektor ortalamasi degiskenleri %1 giiven araliginda anlamlidir. UVFBO
ile karhilik degiskeni arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu
durum Koksal 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. UVFBO ile varlik yapisi arasinda
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayni iligkinin varligi Koéksal ve
Orman (2014), Proenca vd. (2014), Ferrarini vd. (2017) ve Yarba ve Giiner (2019)’in
caligmalarinda da goriilmektedir. UVFBO ile biiyiikliik arasindaki iligki pozitif yonlii ve
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anlamlidir. Bu sonu¢ Kd&ksal ve Orman (2014), Proenca vd. (2014), Karasahin ve
Kiiciiksarag (2016), Ferrarini vd. (2017) ve Yarba ve Giliner (2019) bulgulart ile
uyumludur. UVFBO ile sektor ortalamalar1 arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir
iliski s6z konusudur. Bu iliski Kdksal ve Orman (2014), Karasahin ve Kiigiiksarag
(2016) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglari ile paraleldir.

TFBO bagimli degiskeni {iizerinde ise karlilik, varlik yapisi, likidite orani,
toplam finansal bor¢ sektor ortalamasi ve enflasyon degiskenleri %1 giiven araliginda
anlamli iken borsa degiskeni %35 ve biiyiikliik degiskeni %10 giiven aralifinda
anlamlidir. TFBO ile karlilik arasindaki iliski negatif yonlii ve anlamhidir. Bu sonug
Okuyan ve Tasc¢1 (2010), Koksal ve Orman (2014), Proenca vd. (2014), Alipour (2015),
Kakilli Acaravcr (2015), Karasahin ve Kiigiiksarag¢ (2016), Karacaer vd. (2016), Singh
(2016), Ferrarini vd. (2017) ve Yarba ve Giliner (2019)’in sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. TFBO ile varlik yapist arasinda pozitif yonlii ve anlamlt bir iligki s6z
konusudur. Ayni durum Koéksal ve Orman (2014), Alipour (2015) Ferrarini vd. (2017),
Ramli vd. (2019), Yarba ve Giiner (2019)’in ¢alismalarinda da goriilmiistiir. TFBO ile
biiyiikliik arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir sonuca ulagilmistir. Bu sonu¢ Kdoksal ve
Orman (2014), Proenga vd. (2014), Singh (2016), Karasahin ve Kiigiiksarag (2016),
Karacaer vd. (2016), Ferrarini vd. (2017), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018) ve
Yarba ve Giiner (2019) sonuglar ile benzerdir. TFBO ile likidite oran1 arasinda ise
bulunan negatif yonlii ve anlaml iliski; Singh (2016), Karacaer vd. (2016), Karasahin
ve Kiiciiksarag (2016), Daskalakis vd. (2017), Topaloglu (2018) ve Ramli vd.
(2019)’nin sonuglar ile benzerlik gostermektedir. TFBO ile sektor ortalamasi arasinda
pozitif yonlii ve anlamli bir sonu¢ bulunmaktadir. Bu durum Kdksal ve Orman (2014),
Karasahin ve Kiigiiksarag (2016) ve Yarba ve Giiner (2019)’in sonuglari ile uyumludur.
TFBO ile enflasyon arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligkini bulunmaktadir. Bu
sonuglar Koksal ve Orman (2014), Karasahin ve Kiigiiksara¢ (2016) ve Yarba ve Giiner
(2019)’in sonuglar ile paraleldir. TFBO ile sermaye piyasasi degiskeni arasinda ise
negatif yonlii ve anlaml1 bir sonuca ulagilmistir.

Arastirmanin sonuglar1 sermaye yapisi teorilerine gére yorumlandiginda, her ii¢
kaldirag icin karliligin negatif yonlii ve anlamli olmasi, FHT nin kérlilik ve bor¢lanma
arasindaki bulgularim1 dogrulamaktadir. Varlik yapisi ile bor¢lanma arasindaki iliski

kisa vadede DT’nin; uzun vadede ve toplamda ise FHT ve TMT nin beklentilerini
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kargilamaktadir. Biyiikliik ile bor¢lanma arasindaki iligki ise DT ve TMT nin bulgulari
ile uyusmaktadir. Likiditenin negatif yonlii ve anlamli olmasi da FHT nin likidite ve

bor¢lanma arasindaki iliskisini dogrular niteliktedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada, ekonomiye katkisi nispeten yliksek olan ve Borsaya kote olan
sanayi sirketlerinin, 2010C1 — 2019C4 doneminde sermaye yapisini belirleyen faktorler
arastirllmistir.  Calismanin  temel arastirma sorusu, bu sirketlerin  bor¢lanma
dinamiklerinde firmaya 6zgii, sektdre 6zgli ve makroekonomik faktdrlerden hangilerinin
daha belirleyici oldugudur. Bu amagla ¢alismada, vadesine gore (kisa — uzun) ve toplam
finansal borglar iizerinden hesaplanan ti¢ farkli kaldirag orani1 kullanilmistir. Uygulanan
panel veri analizi sonucunda, her ii¢ kaldira¢ icin ortak olarak anlamli bulunan
degiskenlerin karlilik, varlik yapist ve finansal bor¢ sektor ortalamalari oldugu
belirlenmistir. Karlilik ve finansal bor¢ sektor ortalamalar1 sonuglar ti¢ kaldirac i¢in de
ayni iken, varlik yapisi i¢in ayni durum s6z konusu degildir. Buna gore, varlik yapisi ile
UVFBO ve TFBO arasinda pozitif yonlii bir iliski varken, KVFBO ile negatif yonlii bir
ilisgki bulunmaktadir. Bu bulgu, sirketlerin varlik yapisi arttikga, uzun vadeli
bor¢lanmay tercih ettikleri seklinde yorumlanmaktadir.

Ortak degiskenler haricinde KVFBO ile bor¢ dist vergi kalkani, likidite,
bankacilik sektorii ve tiiketici giiven endeksi; UVFBO ile biiyiliklik ve TFBO ile
biyiikliik, likidite, enflasyon ve sermaye piyasalari degiskenleri arasinda anlamli
iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. KVFBO ile bankalarin kullandirdigi kredi
miktarlar1 arasindaki anlamli iligki, incelenen donemde, ilgili sirketlerin bankalardan
kullandiklar1 kredilerde kisa vadeye yogunlastig1 seklinde yorumlanmaktadir. Bu durum
beraberinde likidite riskini de getirmektedir. Tiiketici giiven endeksinin, kisa vadeli borg
orani iizerinde anlamli olmasi, beklentilerin 6nemli bir bor¢clanma dinamigi oldugu
yorumunu gili¢lendirmektedir. Analiz sonucunda, KVFBO ile bankacilik sektorii ve
tilketici gliven endeksi arasindaki ve TFBO ile sermaye piyasalari arasindaki iligkilerin
varligi, ¢alismay1 diger calismalardan farklilagtiran sonuglardir.

Yapilan ¢alisma ile elde edilen sonuglar, bor¢lanma oranlarinin etkilesim halinde
oldugu faktorleri ortaya koyarak, optimal sermaye yapisinin olusturulmasinda sinai
sektor isletmelerine 151k tutacaktir.

Bu calisma, farkli iilkeler ile Tiirkiye karsilastirmasi yapilarak, farkli analiz
teknikleri kullanilarak, analiz donemi revize edilerek sonraki ¢alismalarca

gelistirilebilir.
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EKLER

EK-1. Analizde Yer Alan Firmalar

Tablo E1.1. Analizde yer alan firmalar

Sira

No Kod Ada Firma Adi
1 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A S.
2 AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
3 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
4 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.
5 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
6 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
7 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
8 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
9 ANACM  ANADOLU CAM SANAYII A S.
10 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIT A.S.
11 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
12 ARCLK ARCELIK A.S.
13 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT A S.
14 AYGAZ AYGAZ AS.
15 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
16 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
17 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A S.
18 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
19 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.
20 BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
21 BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.
22 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
23 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
24 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
25 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
26 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S.
27 BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.
28 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
29 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
30 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.
31 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S.
32 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
33 CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAY]

VE TICARET A.S.
34 CMENT  CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

35 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
36 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
37 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYT A.S.
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38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
DOKTA
DURDO
DYOBY
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
ERBOS
EREGL
ERSU
FMIZP
FROTO
GENTS
GEREL
GOODY
GOLTS
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
IPEKE
IZMDC
KAPLM
KRDMA
KARSN
KRTEK
KARTN
KATMR
KENT
KERVT
KLMSN
KNFRT
KONYA

DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.

DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.

DEVA HOLDING A.S.

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A S.
DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.

DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.

DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EGE GUBRE SANAYII A.S.

EGE PROFIL TICARET VE SANAYT A.S.

EGE SERAMIK SANAYT VE TICARET A.S.

EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

ERSU MEYVE VE GIDA SANAYT A.S.

FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
FORD OTOMOTIV SANAYT A.S.

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYT A.S.

GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERT A.S.

HEKTAS TICARET T.A.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

[HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

THLAS GAZETECILIK A.S.

IPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S.
[ZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S.

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYT VE TICARET A.S.
KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.

KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.

KARTONSAN KARTON SANAYTI VE TICARET A.S.
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYT VE TICARET A.S.
KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
KEREVITAS GIDA SANAYT VE TICARET A.S.

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

KONFRUT GIDA SANAYT VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
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82 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

83 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

84 KOZAA  KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
85 KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
86 KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.

87 LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

88 MAKTK  MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

89 MRSHL  MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

90 MNDRS  MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

91 MERKO  MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

92 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI AS.
93 NIBAS NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

94 NUHCM  NUH CIMENTO SANAYI A.S.

95 OLMIP  OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE TICARET
AS.
96 OTKAR  OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A S.

97 OYAKC  OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

98 OZBAL  OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.

99 PRKME  PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
100  PARSN  PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A S.

101  PENGD  PENGUEN GIDA SANAYI A.S.

102  PETKM  PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

103  PETUN  PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

104  PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET AS.

105  PNSUT  PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

106 SAMAT  SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE

SANAYI AS.
107 SARKY  SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TiCARET A.S.
108  SASA SASA POLYESTER SANAYT A S.

109  SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

110  SODA SODA SANAYIi A.S.

111  SKTAS  SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

112 SNPAM  SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.

113 TATGD  TAT GIDA SANAYI ASS.

114 TOASO  TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

115 TRKCM  TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

116 TUKAS  TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

117 TUPRS  TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
118  PRKAB  TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
119  TTRAK  TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
120 TBORG  TURK TUBORG BIiRA VE MALT SANAYII A S.
121  USAK USAK SERAMIK SANAYT A S.

122 ULKER  ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.

123 VESBE  VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
124  VESTL  VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TiCARET A.S.
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125 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
126 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
127 YUNSA  YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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