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Oz

Tiirkiye’de finansal ve finansal olmayan sektor firmalari ile hane halkinin varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonu onemli 6l¢iide artmig ve dolarizasyon isletmelerin finansman kararlarinda dikkate
alman énemli bir degisken haline gelmistir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat
sanayi igletmelerinin dolarizasyon egilimlerinin finansman tercihleri tizerine etkisine odaklanilmakta,
isletmelerin varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon seviyelerinin igletme finansmaninda tercih edilen
kaynagin c¢esidini, vadesini ve temel finansman kurallarina uyumunu etkileyip etkilemedigi
hipotezleri test edilmektedir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, isletmelerin yiikiimliilik
dolarizasyonu arttik¢a finansman politika tercihinde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimina yoneldigi,
varlik dolarizasyonu artan igletmelerin ise bor¢lanmadan ziyade 6z sermaye ile finansmani tercih
ettiklerini gostermektedir. Calismanin tali sonuglarinda ise firma piyasa degeri degiskeni (FPD)
borglanma ile ilgili tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili
degiskeni ise anlamli pozitif etkilemektedir. FPD degerindeki artigin isletmelerin 6z kaynakla
finansman egilimine pozitif katki sagladig tespit edilmistir. Firma biiyiikliigii degiskeni ise tam tersi
sekilde borglanma ile ilgili degiskenleri anlamli pozitif 6zsermaye ile ilgili degiskenleri ise anlamli
negatif etkilemektedir. Firma biyiikliigii bor¢lanma ile finansman tercihini uyarmaktadir. Calismanin
sonuglar1 yiikiimliiliik dolarizasyonunun varlik dolarizasyonuna goére finansman politika tercihleri
iizerindeki etkisinin daha gii¢lii oldugu yoniindeki kisitl literatiirii desteklemektedir.

Abstract

Asset and liability dollarization of financial and non-financial sector organizations and consumers
has substantially mounted in Turkey, and dollarization has become a significant factor in company
financing decisions. The research examines the impact of dollarization propensity on financing
preferences among manufacturing industry enterprises traded on Borsa Istanbul (BIST), and it tests
whether asset and liability dollarization levels affect the type, maturity, and compliance with basic
financing rules of the preferred source of business financing. The findings of the panel data analysis
demonstrate that when a company's liability dollarization increases, it prefers long-term financial
debt as a financing strategy, whereas companies with increasing asset dollarization choose equity
financing over-borrowing. The firm market value (FPD) has a statistically significant and negative
effect on all variables connected to borrowing and a substantial positive effect on the variable related
to equity capital, according to the study's secondary findings. It has been discovered that an increase
in the FPD value contributes positively to the enterprise's equity financing tendency. Business size
has a significant positive effect on borrowing-related factors while having a large negative effect on
equity-related variables. Borrowing and finance preferences are influenced by the size of the
company. The study's findings support the restricted body of literature that suggests liability
dollarization has a more significant impact on financial policy decisions than asset dollarization.

* Bu c¢aligma, Prof. Dr. Kiirsat Yal¢iner damigsmanhginda Murat Topcu tarafindan hazirlanan
“Dolarizasyon Egiliminin Isletme Finansman Politikalar1 Uzerine Etkisi: Tiirkiye’de Bir Uygulama” adl
doktora tezinden tiiretilmistir.

** Prof. Dr., Istanbul Gelisim Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Tiirkiye.
kyalciner@gelisim.edu.tr, ORCID: 0000- 0002-3244-2220

*** Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Gelisim Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Tiirkiye.
mtopcu@gelisim.edu.tr, ORCID: 0000-0003-0660-6399 (Sorumlu yazar)

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 03.03.2022

Bu eser Creative Commons Atif-Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmistir.

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 28.06.2022

500



K. Yalginer & M. Topcu, “BIST Imalat Sanayi Sirketleri Dolarizasyon Egiliminin Isletme Finansman
Politikalar1 Uzerine Etkileri”

1. Giris

Firma degerini maksimize etmek i¢in isletmenin kaynak seciminde hangi oranda borg¢ ve
0z kaynak kullanacagi, vadesinin ne olmasi gerektigi kararinin verilmesi finans yoneticilerinin
en temel sorunudur. Optimum kaynak dagiliminin ve vadesinin secimini etkileyen faktorler
sermaye yapist teorileri kapsaminda ele alinmaktadir. Sermaye yapist teorileri, sermaye
maliyeti, vergi avantaji, finansal sikinti ve temsil maliyeti kar payr dagitim politikasi, gibi
faktorlerin etkin piyasa kosullarinda kaynak se¢imi ve vadesini etkilemek suretiyle firma degeri
iizerinde 6nemli rol oynadigini ileri siirmektedir. Klasik ve modern sermaye yapisi teorileri
varlik ve yiikkiimlilik dolarizasyonunun finansman kaynak tercihi ve vadesinin
sekillenmesindeki etkisini diglamaktadir. Oysaki Tiirkiye gibi para birimi uluslararasi rezerv
para Ozelligi tasimayan {lilkelerdeki isletmeler ulusal para yaninda baska rezerv paralari da
kullanmak zorundadir. Yabanci para ile finansman isletmelerde para ve vade uyumsuzlugu ile
birlikte doviz kuru riskine ve bilangolarda kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Kur riski ve
kirilganlik belirli bir esikten sonra finansman politikasinda kullanilacak kaynagin cinsini (borg-
0zkaynak) ve vadesini (uzun-kisa) belirleyici unsur haline gelmekte ve firmanin yapacagi
yatirimlart ve degerini olumsuz etkilemektedir. Bu kapsamda calismada sermaye yapisi
teorilerinin dikkate almadig1 varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonunun, reel sektor firmalarmin
finansman tercihleri iizerindeki etkisine odaklanilmaktadir.

Yurti¢i piyasalardaki kaynak yetersizligi, ulusal para finansman maliyetinin yiiksek
olmasi ve ulusal paraya duyulan giivenin sarsilmasi gibi nedenler isletmeleri yabanci para birimi
cinsinden finansman saglamaya itmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi parasal
genislemenin ortaya ¢ikarttig likidite bollugu ve gelismis lilke merkez bankalarinin sifira yakin
faiz politikas1 Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sermaye akisini hizlandirmis bu da
isletmelerin yabanci para biriminden finansmana erisimini kolaylastirmigtir. Yabanci para ile
finansman bir siire sonra igletmelerin doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmasina, ekonominin
ise kirllganliginin artmasina neden olmaktadir.

Ozatay’a (2016) gore, yurtdisindan saglanan kaynaklar faize duyarli bir yapida olup,
spekiilatif nitelik tasimakta, para politikasinin etkinligini azaltmakta ve finansal kirilganliga
neden olmaktadir. Boga’da (2017) finansal kirilganlik gostergeleri ile yabanci sermaye
yatirimlari arasinda bir iliskinin varligini1 dogrulamakta ve doviz kurlar ile finansal kirilganlik
arasindaki iligkiye dikkat cekmektedir (Boga, 2017: 13). Finansal kirllganlig: artan iilkelerdeki
isletmelerin kendi para biriminden borg¢lanma yetenekleri zayiflamakta ve uluslararasi rezerv
para birimi cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar (Eichengreen ve Hausmann, 1999).
Ozen’de (2018) krizler sonrasi ortaya cikan asir1 enflasyonist iklimin dolarizasyona sebep
oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda finansal krizler sonras1 finansal kirilganliklar ekonomik
birimlerin yabanci paraya olan talebini artirarak kurlarda da oynakliga neden olmaktadir.

Isletmelerin yabanci para finansman tercihi kurlardaki oynaklik ile birlestiginde
bilangolar iizerindeki kur riskini de artirmaktadir. Kur riskini azaltmak amaciyla ozellikle
ihracatg isletmelerin ihracat gelirlerini likit yabanci para seklinde aktifte tutmasi, elde atil
sermaye bulundurulmasi gibi alternatif maliyetleri ortaya ¢ikartmaktadir. Yilmaz’a (2018) gore
bu durum esas faaliyetlere ve sabit sermaye yatirimlarina daha az kaynak ayrilmasinin, para ve
vade uyumsuzlugunun énemli nedenlerinden birisidir. Bilangolardaki para uyumsuzlugunun fon
sahipleri tarafindan fark edilmesi bor¢ verme tercihini kisa vadeye doniistiirmekte ve belirli bir
esikten sonra fon talep edenlerin bilangolarinda “vade uyumsuzlugu” sorununa doniismektedir.
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Bu durum literatiirde iki negatif sonugtan birisini segmek zorunda kalinmasi anlamina gelen
seytanin secimi (devil’s choice) olarak adlandirilmakta, ortaya c¢ikan tablo tiim ekonomik
birimlerin dolarizasyon sarmali tuzagina diismeleri anlamina gelmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de dolarizasyon sarmali dikkat g¢ekici bir sekilde artmaktadir.
Gergek kisilerin doviz varligi 2005-2021 déneminde % 338 artis ile 149 milyar dolara, tiizel
kisilerde de % 525 artis oraniyla 84 milyar dolara ¢ikmistir (TCMB veri tabani). Bankacilik
kesiminin toplam aktifleri i¢erisindeki yabanci para orani yaklasik % 43, kaynaklar1 igerisinde
ise %50°dir. Toplam krediler igerisinde ulusal para cinsinden kullanilan krediler 2010-2019
doneminde 3,9 kat artarken, yabanci para cinsinden kullanilan krediler yaklagik 7,1 kat artmistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) Raporu, 2019: 10). Bu boyutlardaki bir
artis Tirkiye biuylikligiindeki bir ekonomi igin oldukga yiiksektir ve oranlar 2001 Krizi
seviyesindedir.

Finansal sektor disindaki firmalarda ise, 2002-2020 arasinda yabanci para cinsinden
varligim % 568 artigla 142 milyar dolara, yabanci para yikiimlilik ise % 4285 artigla 300
milyar dolara ¢iktig1 goriilmektedir. DOviz net pozisyonlarinin ise+18 milyar dolardan -157
milyar dolara dondiigii goriilmektedir (Grafik 1). Bu sonuglar finansal sektdr disindaki
firmalarin varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon seviyeleri ile doviz net pozisyonlarmin 2008
sonrasi negatif yonde biylidigiinii gostermektedir (Grafik 1).
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Grafik 1. Tiirkiye’de Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Dolarizasyon Gostergeleri
Kaynak: TCMB veri tabanindan derlenmistir.

Calismaya dahil BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 113 isletmenin 2007-
2019 yillar1 arasi1 toplam borglar igerisindeki (tiirev islemler hari¢) yabanci para cinsinden
yikiimliiliklerinin oramin %30-45 bant araligindadir. Donen varliklar igerisindeki doviz
cinsinden varliklarin orani ise, 2014 6ncesi % 25 seviyelerinde iken sonrasinda giderek artmis
ve % 35 seviyelerine ¢ikmistir. Yabanci para birimi cinsinden varliklarin yiikiimliilikleri
karsilama orani ise % 50-60 diizeyinde ve diger bir ifadeyle doviz net pozisyonlar1 negatiftir.
Ancak yabanci para varlik ve ylikiimliliikler arasindaki denge 2013 sonrasi kullanimi giderek
yayginlagan tlirev iglemler aracilifiyla saglanmaya baslanmistir (Grafik 2). Bu sonuglar reel
sektoriinde yiiksek seviyede dolarize oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2. BIST imalat Sanayi Yabanci Para Varhk ve Yiikiimliilik Oranlar1 (2007-2019)
Kaynak: FINNET veri tabanindan derlenmistir.

Yukarida veriler Tiirkiye’de, finansal kesim ve reel sektor finansman kaynaklarinin asirt
sekilde uluslararasi rezerv paralara bagimli oldugunun gostermektedir. Bu kapsamda g¢aligma
imalat sanayi sektoriiniin bu sekilde asir1 dolarize olmasi isletmelerin finansman tercihinde
kaynak se¢imini (borg-6zkaynak) ve vadesini (uzun-kisa) ne sekilde etkiledigini etkinin giiciinii
ve yoOnini ortaya koymayr amacglamaktadir. Ayrica varlik ve ylkiimlilik dolarizasyon
degiskenleri haricinde finansman politikalarina etki eden diger faktdrlerin neler oldugunu
belirlemeyi ve bunlarin finansman politikalar1 iizerindeki etkilerini ekonometrik modele dahil
etmek suretiyle analiz etmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye’nin gelismis {ilkeler ligine ¢ikmak igin
giiclii bir motivasyonunun bulunmasi, petrol ve dogalgaz gibi siirekli doviz geliri getiren dogal
kaynaklara sahip olmamasi, yapisal sorunlari, tasarruf oranlar1 disiikliigii, ilk giinah problemi
gibi yabanc1 para cinsinden kaynak kullanmay1 uyaracak tiim sartlar1 sagliyor olmasi ¢alismanin
Tiirkiye 6zelinde yapilmasinda belirleyici olmustur. Calismanin Tiirkiye 6zelinde yapilmasinin
diger bir nedeni iilkeler arasindaki vergi mevzuat1 ve hukuksal diizenlemelerindeki farkliliklarin
isletme mali tablolarina ¢ok farkli sekilde yansimasidir.

Calismanin sadece imalat sanayini kapsamasinin nedeni; finans sektoriiniin yurt disindan
edindigi doviz cinsinden kaynagi para birimi cinsini degistirmeden dogrudan reel sektore,
firmalara veya tiiketicilere aktarma imkanina sahip olmasi, ancak reel sektoriin boyle bir imkani
olmamas1 nedeniyle doviz cinsinden varlik ve yiikiimliliiklerinin yonetiminin (para ve vade
uyumu yoniinden) finansal sektore gore daha zor olmasidir. Asiri dolarizasyon imalat sanayi
sektoriinde finansman tercihlerini (kaynak sec¢imi, vadesi yoniinden) etkilemekte vade ve para
uyumunu yonetmeleri finansal sektore gore daha zor olmaktadir. Tiirkiye’de imalat sanayi
sektorl genellikle hammadde ve yar1 mamullerini doviz cinsinden almakta, mamule gevirerek i¢
piyasaya veya dis piyasaya ihrac¢ etmektedir. i¢ piyasaya ulusal para cinsinden satis yaptigindan
girdi maliyetlerinde ©6dedigi para birimi ile elde ettigi gelirin para birimi arasinda para
uyumsuzlugu sorunu yagamaktadir. Para uyumsuzlugu artikga dolarizasyonun etkileri de
artmaktadir. Bu baglamda literatiirde her iki dolarizasyon tiirliniin de finansman politika
tercihleri {lizerindeki etkisini Ol¢en calismalar yetersizdir. Calisma bu boslugu doldurabilir.
Tirkiye’de isletmelerin finans yoneticilerinin dolarizasyonun kendilerini nasil etkiledigini ve
genel etkinin yOniinii bilmeleri finansal yapilarinin giiclendirilmesine, ¢oklu para sisteminin
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hakim oldugu piyasalarda finansal siiregleri daha saglikli yonetmelerine katki sunabilir. Ayrica
literatiirde sektorel seviyede dolarizasyon oOlglimii ve bunun isletme finansman politikalar
iizerine etkilerini inceleyen yeterli ¢alismaya rastlanilmamaktadir, genel olarak makro iktisat
literatiirii icerisinde konu incelenmektedir. Bu baglamda ¢alisma Tiirkiye’nin sektorel seviyede
dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasina onciiliik edebilir, dolarizasyon sorununu asmaya
yonelik makro politika olusum siireglerine sektdrel diizeydeki farkliliklart dahil ederek katki
sunabilir.

Bu amacla ¢alismada BIST imalat sanayi sektoriinde 113 firmanim 2007-2019 yillar1 arasi
ceyrek donemlik verileri kullanilmigtir. Verilerin zaman boyutu ve yatay kesit boyutu olmasi
nedeniyle analiz icin panel veri ekonometrik analiz yontemi kullanilmistir. Ekonometrik
modelde varlik ve yiikiimlilik dolarizasyonu yanina literatiirden yararlanarak finansman
politika tercihlerini kaynak se¢imi ve vadesi yoOniinden etkiledigi diisiiniilen 4 adet daha
bagimsiz degisken eklenmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak bu degiskenlerin
kaynagin vadesini ve ¢esidini ne yonde etkiledigi finansman kurallart ile uyusup uyusmadigi
olusturulan hipotezler cergevesinde analiz edilmeye calisilmistir. Calismada Uluslararasi
Finansal Araglar Raporlama Sistemi uygulamasinin (UFRS-7) 2007 yilinda yiiriirliige girmesi
ve isletmelerin doviz varlik ve yiikiimliilikkleri hakkinda saglikli bilgiye bu tarihten itibaren
ulagilmasi nedeniyle alt zaman sinir1 2007 yil1 segilmistir. Seriler iizerindeki 2020 yil1 bagindan
itibaren diinya geneline yayilan, ekonomik olaylar iizerinde biiyiik etkisi olan COVID 19
pandemi siirecinin olumsuz etkilerini diglamak i¢in 2019 yil1 sonu ¢aligmanin {ist sinir1 olarak
belirlenmistir.

2. Literatiir ve Finansman Politikalarim Etkileyen Faktorler

Finansman politika tercihleri isletmelerin biiyiikliiklerine, yasina, karliligina, piyasa
degerine, yabanci para biriminden varlik ve yiikiimliiliiklerinin durumuna gore sekillenmektedir.
Finansman yontemi olarak yabanci para tercih edilmesinin en énemli nedenlerinden birisi olarak
uluslararast piyasalarda yabanci para faiz oranlarinin diisiik olmasi1 gosterilmektedir (Bodnar,
2009). Ulusal para birimi faiz oraninin, yabanci para birimi faiz oranlarindan yiiksek oldugunda
isletmeler yabanci para biriminden kaynak kullaniminmi tercih etmekte ve yiikiimliiliik
dolarizasyon seviyeleri yiikselmektedir (Harasztosi ve Katay, 2020: 16). Ancak yiikiimliilitk
dolarizasyonundaki artis, olusan kur riski nedeniyle belirli bir seviyenin lizerinde daha yiiksek
faiz oranindan borg¢lanmaya neden olmaktadir. Bu kapsamda Zeybek (2014) dolarizasyon
seviyesinin finansman maliyeti {izerinde bir yil gecikmeli etkisi oldugunu, dolarizasyon
egiliminin arttikga firmalarin finansman giderlerinin de arttig1 ve isletmelerin uzun vadeli
borglanma yeteneginin azaldigini belirtmektedir (Zeybek, 2014: 57). Dolarizasyon seviyesi
isletmelerin finansman tercihlerinin vadesini ve c¢esidini de etkilemektedir. Bunun nedeni
olarak, yilikiimliiliik dolarizasyon egilimindeki yiikselisin belirli bir esikten sonra ortaya c¢ikan
kur riskinin borglanma maliyetlerine yansimasi olarak agiklanmaktadir.

Finansman tercihinde yabanci para kullanimin1 gerektiren bir etken ise uygulanan déviz
kuru rejimidir. Tirkiye bu baglamda 2001 krizi sonras1 tam serbest doviz kurundan ziyade
kurlarin belirli bant araliginda dalgalanmasina miisaade edildigi bir kur rejimi uygulamaktadir.
Bu rejimde hiikiimetlerin piyasalara verdikleri mesajlar, ekonomik birimler tarafindan “ortiili
sabit kur garantisi” olarak algilanmaktadir. Bu algi, isletmeleri hiikiimetlerin Kkurlardaki
dalgalanmaya miisaade etmeyecegi, MB miidahaleleri ile kur hareketlerini kontrol altinda
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tutacagi diisiincesine sevk etmekte ve daha fazla kur riski altina girmelerine sebep olmaktadir.
Martinez ve Werner (2002) dalgali kur rejimi altinda isletmelerin kur riskini daha fazla dikkate
aldiklarim1 dogrulamaktadir. Ortiilii sabit kur algis1 ulusal para biriminde istikrar1 saglayarak
asirt degerli hale getirebilmektedir. Bu sekilde yurt disindan daha fazla yabanci para girisi
uyarilmaktadir. Bu durum yabanci para biriminden bor¢glanmay1 canlandirarak kredi balonlaria
yol agma ihtimali yliksektir. Bu baglamda son on yilda uluslararasi rezerv para cinsinden artan
likidite ve GOU piyasalarinda olumlu risk algilamasi, Tiirkiye'ye piyasalarma yiiksek miktarda
sermaye giriglerine katki saglamistir. Bu durum yukarida goriildiigii iizere kredi genislemesi ve
isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyonunda artis1 birlikte getirmistir. Sermaye girisleri tersine
dondiigiinde ise bilancolardaki yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerin ortaya cikarttig1 para
uyusmazlig1 yiikselen kurlar ile birlikte bilangolarda tahribata neden olmaktadir (Caligkan ve
Karimova, 2017: 1637). Bilangolar da ortaya ¢ikan olumsuzluklar ancak yeni finansman
politikalari ile diizeltilebilmektedir.

Dalgal1 kur rejimlerinde ulusal paranin deger kaybetmesi ihracata dayali ekonomilerde
ihracat ve rekabet avantaji saglamaktadir. Ancak yiikiimliiliik dolarizasyonu artan isletmelerde
kur riskinin olumsuz etkileri, ulusal paranin deger kaybetmesinin sagladigi ihracat ve rekabet
avantajiin {lizerine ¢giktiginda finansal kirilganliklar arttig1 vurgulanmaktadir (Eichhengreen vd.,
2007). Literatiirde ihracat gelirlerinin isletmelerin dolarizasyon egilimi iizerine yapilan
calismalar, ihracat gelirleri ile yiikiimliiliik dolarizasyonu arasinda pozitif korelasyon oldugunu
gostermektedir (Harasztosi ve Katay, 2020: 16). Martinez ve Werner’de (2002) ihracat gelirinin
yabanci para birimi cinsinden borglanma tercihinde 6nemli bir etken oldugunu belirtmektedir.
Ulusal para deger kaybettiginde fon sahipleri bor¢ verme tercihlerini uluslararasi rezerv
paralardan tarafa yoneltmektedir. Ancak kredilerde para biriminin seg¢ilmesi krediyi verenden
cok kredi alan isletmelerin finansman tercihine baglidir. Bu baglamda isletmeler finansman
tercihlerinde kendi durumlari ile bor¢landiklar1 yabanci para cinsi arasindaki risk olusumlarini
dikkate almalar1 gerekmektedir. Clinkii kiiresel finans sitemi igerisinde para birimleri arasinda
ortaya c¢ikan risk homojen degildir. Bu baglamda Macaristan’da isletmelerin kullandig1 banka
kredilerinin temerriide diisme oranlar lizerinde, kullanilan kredinin para birimi cinsinin etkisi
incelenmistir. Calismada Euro kredisi kullaniminm, Isvicre Frangi ile borglanmaya gore
temerriide diigme tizerindeki etkisinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir (Vonnak, 2018).
Buradan hareketle finansman ydneticilerine “ortiilii sabit kur” tuzagina diismemeleri, ihracat
gelirleri ile yiikiimliiliik dolarizasyonu arasindaki dengeyi gdzetmeleri onerilebilir.

Literatlirde finansman tercihinde asir1 yabanci para cinsinden yiikiimliilik altina girmenin
yatirimlar1 olumsuz etkiledigi yoniinde bulgular mevcuttur. Konu ile ilgili Fuentes’in (2009)
yaptig1 ¢alisma sonucu doviz cinsinden borcun kur hareketlerine duyarli oldugu ve ulusal
paranin asir1 deger kaybetmesinin bilancolar1 negatif etkiledigi ve yatirimlar iizerinde azaltici
etki yarattigin1 gostermektedir. Endrész ve Harasztosi (2014) Macaristan’da 2004-2010
donemini kapsayan ve yatirimlarin doviz cinsinden finansmanini inceledigi ¢alisma sonucunda,
olagan kosullarda yabanci para birimi cinsinden bor¢glanmanin yatirim oranlarinda artisa neden
oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bu kismu Fuentes’in (2009) calisma sonuglari ile ters
diismektedir. Ancak kriz durumlarinda yabanci para yiikiimliiliklerinin ve deger kayiplariin
bilangolar iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle yatirimlarin azaldigini, olumsuz etkinin
isletmelerin likidite sikintis1 arttik¢a daha belirginlestigi yontindeki tespitleri Fuentes’in (2009)
tespitlerini desteklemektedir. Tagseven ve Cinar (2015) yaptiklari ¢alismada, hayata gegirilmesi
uzun siiren reel sektdr yatinmlarinin, kurlardaki oynakliktan ve borsadaki dalgalanmalardan
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negatif etkilendigi yoniindeki bulgular1 Fuentes (2009) ve Endrész ve Harasztosi (2014)
sonuclarini desteklemektedir. Bu baglamda, isletmelerin yiikiimliiliikk dolarizasyon seviyesini
izlemenin 6nemli oldugu, ¢iinkii bunun, kurdaki deger kaybinin ardindan finansman kararlar
iizerinde 6nemli etkisi olabilecegi one siiriilebilir.

Finansman tercihlerini etkileyen énemli bir degiskende isletme biiylikligiidiir. Geng ve
kiiciik isletmeler biiylik ve yash isletmelere gore finansal piyasalar agisindan ciddi bilgi
asimetrisi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Beck, vd., 2008; Coleman vd., 2016). Bu nedenle
kiigiik isletmeler finansal piyasalara kisitli erisime sahiptirler. Kreditorlerin kendileri hakkinda
yeterli bilgiye ve giivene ulasana kadar kendi 6zkaynaklari ile finansmana devam etmek
zorunda kalmaktadirlar. Literatiirde biiyiik isetmelerin kredibilitesinin ve finansal piyasalara
erigim imkanlarimin yiiksek oldugu kabul gérmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 39). Bu
nedenle firma biiyiikliigli avantajin1 da kullanarak uluslararasi finansal piyasalardan uzun vadeli
¢ok uygun maliyetlerle borglanabilmektedirler. Uluslararasi finansal piyasalarda borg¢lanma
genellikle uluslararas1 rezerv para cinsinden gergeklestirilmektedir. isletmelerin ulusal veya
uluslararast finansal piyasalardan kendi ilke parast cinsinden borglanma yeteneginin
zayiflamas1 finansman politikast agisindan ciddi sorun olarak goriilmektedir. Literatiirde bu
durum ilk giinah sorunu olarak tanimlanmakta ve isletmelerin yiikiimlilik dolarizasyon
seviyesini artirmaktadir. Bu kapsamda Fuentes’un (2009) Sili’deki sirket bilangolarinda yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmanin nedenlerini inceledigi calismanin sonuglari, biiyiik
isletmeler ile dig rekabet giicli yiiksek ve dis finansmana erisim imkdnm1 daha fazla olan
isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢ kullaniminin daha yaygin oldugu yoniindedir ve
literatiir bilgilerini desteklemektedir. Kore’de imalat sanayi isletmeleri iizerine yapilan
calismanin bulgularinda ise isletme aktiflerinin biiytikligii arttikca borglanma egilimin arttig
tespit edilmistir (Kim vd., 2006). Ancak Pakistan’da finansal olmayan firmalarin 2005-2014
yillar1 arasini kapsayan bir ¢alismada ise, firma biiyiikliigiiniin Toplam Borg/ Ozsermaye orani
secimi {izerindeki etkisinin Kim ve digerlerinin (2006) bulgularinin tersine isletme biyiikligii
arttikga bor¢lanmanin azaldig1 yoniindedir (Sundas, 2019: 30).

Bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin yas1 arttikca potansiyel biiyiime oranina bagl
olarak biiyiikliigi ve finansman politikalar1 da degismektedir. Sektoérde faaliyette bulunulan
stirenin uzunlugu, miisteri ve paydaslar1 nazarinda olusturdugu giiven, pazar payindaki
genislemeye ve firma biiyiikligiine yansimaktadir (Coad, 2017: 22). Literatiirde de piyasada
uzun siireli faaliyette bulunan firmalara duyulan giivenin biiyiikk oranda pozitif oldugu ve bu
nedenle 6zkaynak haricinde borglanarak finansman saglama konusunda daha avantajli olduklari,
yiiksek miktarlarda uygun maliyetle bor¢lanma imkéanlarinin daha fazla oldugu belirtilmektedir
(Sayman, 2012: 67). isletmelerin biiyiiyebilmesi i¢in yabanci kaynaklara ihtiyag duymaktadir.
Ihtiya¢c duyduklar1 yabanci kaynaklara uygun maliyetle ve uygun vadelerle ulasma kolaylig
saglamada firma tecriibesi ve zaman igerisinde olusan giivene dayali ¢evrenin onemli etkisi
bulunmaktadir. Paydaglar diizeyinde olusturulacak giiven ise ancak zaman igerisinde olusacak
bir durumdur ve firma yas1 ile yakindan iliskilidir. Kakani vd. (2001) sektore yeni katilan
firmalarin piyasada yeterli giliveni olusturamadiklarindan sermaye yeterliliklerini tam
saglayamama, markalarina ait tiikketici kalite algisim1 giiglendirememe gibi nedenlerle yas
avantajina sahip, biiylik ve sermayesi gii¢lii, isletmeler karsisinda rekabet gli¢lerinin zayif pazar
paylarinin diisiik oldugunu belirtmektedir. Konu ilgili Matias ve Serraqueiro’nun (2017), 2007-
2011 yillarin1 kapsayan Portekiz’de yaptiklari calismada, firma yasi ile Borg / Ozkaynak oram
arasinda anlamli negatif iligki oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle firma yasi arttikga
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bor¢lanarak finansman azalmaktadir. Bu tespit Sayman’nin (2012) goriisleri ile
ortiismemektedir. Bu tespitler isletmelerin biiylime i¢in ihtiyag duydugu 6zkaynak veya borg
bulma yeteneginin firma yasi ile dogrudan iligkili oldugunu ve etkilendigini gostermektedir.

Finansman politika tercihlerini etkileyen diger bir unsur isletmenin 6z sermaye yeterliligi
ve ona bagh i¢c kaynak yaratma kapasitesidir. Oz kaynaklar isletmeler agisindan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede bir giivencedir. Oz kaynak yetersizligi veya i¢ imkanlar1 ile
0z kaynak yaratamamasi, diger bir ifadeyle diisiik karlilik, finansman tercihinde yabanci
kaynaga yonelmeyi tesvik edebilmektedir. Ancak diisiik karlilik ve sermaye yetersizligi bu defa
fon sahiplerinin bor¢ verme tercihlerinin vadesini, faiz oranini ve para birimi cinsini
etkilemektedir. Isletmeler bu durumda finansman tercihinde 6z kaynaklarin1 kullanmas1 dogal
bir sonuctur. Literatiirde isletmelerin karliliginin hedeflenen finansal kaldirag iizerinde higbir
etkisi olmadigi, ancak kérsiz isletmelerin, birikmis zararlar nedeniyle fazla kaldiraci
dengelemek i¢in 6z sermayeye yoneldigi tespit edilmistir (Hovakimian vd., 2004: 537).
Dolarizasyon gostergelerinin ¢ok yiiksek oldugu Kambogya’da 223 isletme iizerinde yapilan
calismanin bulgulart ise, daha az i¢ kaynak yaratma kapasitesine sahip (karsiz) firmalarin,
faaliyetlerini finanse etmek i¢in borg ile finansman yontemini tercih ettikleri ve daha fazla para
uyusmazhigi riski alma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir (Okuda ve Aiba, (2018: 16).
Para uyusmazligi kur riskini artirmasi ve ilave risk primi ortaya ¢ikartmasi nedeniyle sermaye
maliyetini yiikseltmektedir. Kur riski ve ilave sermaye maliyetinden kurtulmak igin aktif
kisimda yabanci para birimi cinsinden varlik tutulmasi veya tiirev islemler ile riskin azaltilmasi,
varlik dolarizasyonunu artirmaktadir. Varlik dolarizasyonu elde atil sermaye tutulmasina yeni
teknolojik yatirimlara kaynak ayrilamamasina neden olmaktadir. Bu durum isletmelerin
finansman politika tercihleri acisindan dolarizasyon sarmalina girmesinin en énemli sebebidir.
Miglo’nun (2007) isletmelerin borg-6zsermaye sec¢imini analiz ettigi ¢alismasinda, i¢ kaynak
yaratma kapasitesi yiiksek firmalari bor¢lanmay1 tercih ettigi, diisiik kazangli biliyiime oranina
sahip firmalarin 6zsermaye ile finansman yontemini tercih ettigi yoniindeki tespitleri (Okuda ve
Aiba, (2018) calisma sonuglarini desteklemektedir. Dolarizasyon orami yiiksek olan iilkelerde
borg verenlerin ulusal parayi tercih etmemeleri i¢ kaynak yaratamama sorunu ile birlestiginde
isletmelerin finansman politikalarini etkiledigi goriilmektedir.

Finansman politikalarini etkileyen diger bir degisken piyasa degeridir. Oz sermaye
sahipleri hisselerin piyasa degeri artisindan sermaye kazanci elde etmektedirler. Bir sirketin
piyasa degerinin diismesi hissedarlar agisindan sermaye kazancinin azalmasi hatta zarar
edilmesi anlamina gelmektedir. Piyasa degeri diistikligii kar payr disiikligii ile birlikte
gerceklesmesi ise hig tercih edilmeyen bir durumdur. Piyasa degerindeki diisiis hissedarlarin
hisselerini satma egilimi gostermelerine, ilerleyen siireclerde yapilacak hisse senedi ihraglarinda
talep disiikliigiine, diger bir ifadeyle Ozsermaye ile finansman politikasinin negatif
etkilenmesine neden olabilmektedir. Piyasa degerindeki pozitif degisimler ise 6z kaynakla
finansman igin arz edilecek hisse senedine olan talebi uyarabilmektedir. Geri Odeme
zorunlulugu olmayan siiresiz bir 6zkaynak olan hisse senedi, isletmelerin mali yapisini
giiclendirmekte, finansal kaldirag oraninin daha rahat artirllmasina olanak saglamaktadir.
Isletmelere, en uygun, risksiz, bor¢glanmada oldugu gibi 6zel sartlara baglanmanus, faiz ve
vadesi olmayan, dogrudan tasarruf sahiplerinden temin edilen bir finansman politikas1 tercihi
sunmaktadir (Brealey vd., 2007: 375). Isletmenin piyasa degeri etkin piyasalar tarafindan
olusturuldugundan, yoneticilerin kisa donemli endiseleri de azalmaktadir (Akkranupornpong ve
Kleiner, 2004: 84)
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Literatiirde Tiirkiye’de reel kesim iizerine yapilan bazi g¢aligmalar ise sadece borg
dolarizasyonuna odaklanmaktadir. Halbuki isletme bilanco denkligi icerisinde borg
dolarizasyonu varlik dolarizasyonu ile birlikte analiz edilmesi gerekmektedir. Bengii (2013)
BIST reel sektdr borg dolarizasyonun yatirimlar iizerine olan etkisini inceledigi ¢alismada; borg
dolarizasyonu yiiksek igletmelerin kur riski nedeni ile ihracat geliri elde etmemeleri durumunda
veya kur riskine karsi tiirev islemler ile dengeleyici pozisyon almamalarimin yatirimlar negatif
etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Benzer sekilde Burgaz’da (2020) borg dolarizasyonun yatirimlar
tizerindeki etkisini incelenmis ve varlik dolarizasyonunu dikkate almamistir. Calisma
sonucunda bor¢ dolarizasyonun iizerinde firma biyiikligi ile maddi duran varliklar
degiskeninin pozitif etkisi oldugunu, iilkenin finansal piyasalarinin gelismemesinin borg
dolarizasyonunun sebebi oldugunu tespit etmistir (Burgaz, 2020: 520). Bagka bir ¢aligmada ise
bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayii sektoriiniin net satiglart tizerindeki biyiimeye etkisi
incelenmistir. Thracatci firmalarin borg dolarizasyonunun yiiksek oldugu ancak doviz cinsinden
satiglarinin bor¢ dolarizasyonun ortaya ¢ikarttigi kur riskine karsi kendilerini korudugunu, reel
kurlardaki diistisiin rekabet giictinii artirdigini ve bu olumlu etkinin bilango kanali tizerinden
gerceklesen negatif etkiyi baskiladigi tespit etmistir (Incekara vd., 2017: 33). Calisma bu
baglamda varlik ve bor¢ dolarizasyonunu birlikte ele almasi, 6 adet ¢oklu model kullanmak
suretiyle dolarizasyonun finansman tercihi tizerindeki ¢ok yonlii etkisini incelemesi, her iKi
dolarizasyon Ol¢iimiine igletmelerin tiirev igslemlerini de dahil etmesi yonleriyle digerlerinden
farklilasmaktadir.

3. Calismamn Onemi, Simrhliklari-Veri Seti, Degiskenler ve Modeller
3.1. Cahsmanin Onemi

Calisma Tiirkiye’de asir1 dolarize olmus isletmelerin kaynak sec¢imi ve borglanma
vadelerini etkileyen faktorlerin ortaya ¢ikartilmasi, gelecekte makro anlamda sektorler
seviyesinde olusturulacak politikalarda hangi degiskenin ne Olglide dikkate alinmasi
gerektiginin belirlenmesine katki sunacaktir. Ornegin 6z sermaye yeterliligi ve 6z sermayenin
giiclii olmasi isletme kredibilitesini ve krizler karsisinda direncini artirmaktadir. Bu baglamda
varlik dolarizasyonu artisinin isletmelerin 6z sermaye ile finansman tercihini nasil ve ne yonde
etkilediginin ortaya konulmasi, gelecekte isletme sermayelerinin giiclendirilmesine yonelik
sektorel politikalarin olusturulmasma katkida bulunacaktir. Calismanin baska sektorlerde
yapilmasi dolarizasyonun etkilerinin saglikli dlglimler ile ortaya konulmasi, baska sektorlerde
ayni Olciimlerin yapilmasi1 Tiirkiye’nin dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasia onciililk
edebilir. Makro anlamda dolarizasyonun etkilerini azaltmaya yonelik olusturulacak politikalarin
sektorel seviyede ayrintili planlanmasinda yol gosterici olabilir. Finansal yoneticilere kaynak
tercihinde ve vade se¢iminde kur riskinin etkilerini azaltmada dikkate alacaklar1 hususlari ortaya
koymak suretiyle firma degeri maksimizasyonuna katkida bulunabilir.

3.2. Smirhiliklarn ve Verileri

Aragtirma BIST imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 113 isletmenin 2007-2019
ceyrek donemlik verilerini kapsamaktadir. BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi internet sitesinde imalat sektoriine ait 175 isletme kayithidir. Isletmelerden 62’sinin soz
konusu déneme ait diizenli verilerine ulasilamamasi, bazilarinin 2007 yili sonrasinda kurulmus
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olmasi ve borsada islem gormeye baglamasi nedeniyle ¢aligma kapsamindan gikartilmistir.
Analizlere kalan 113 igletmeye ait veriler tizerinden devam edilmistir. Tirkiye’de (UFRS-7)’nin
2007 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmasiyla isletmelerin yabanci para islemleri hakkinda
saglikli raporlama yapmaya baglamasi arastirma baslangi¢ tarihinin 2007 yili olarak se¢iminde
etkili olmustur. Calismada imalat sanayi sektdriiniin secilmesinde rol oynayan en Onemli
sebeplerden birincisi Imalat sanayi sektdriiniin ici ve dis pazarlardaki rekabet nedeniyle kur
farklarin1 miisterilerine aktarmasinin giic olmasi, girdileri ile c¢iktilar1 arasinda para
uyumsuzluguna maruz kalma olasiligini yiiksek olmasi ve bu nedenle kur riski yonetimin diger
sektorlere gore daha zor olmasidir. ikincisi diger sektorlere gore biinyesinde ydnetim,
pazarlama, iiretim ve finans gibi standart bir isletmede bulunmasi gereken tiim fonksiyonlarin
tamamina yakmmi bardirmasidir. BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin
secilmesinde birinci neden yasal zorunluluklar nedeniyle saglikli ve diizenli mali tablolar ve
verilerin KAP ve BIST’te bildirilmesinin sagladigi avantajlardir. Ikincisi BIST firmalarinmn
ulusal ve uluslararasi yatirimcilara agik olmasi nedeniyle mali ve hukuksal yonden uluslararasi
standartlarda denetlenmesi, etkin piyasa hipotezlerinin sartlarina daha yakin olmasidir.
Isletmelerin diizenledigi mali tablolarda muhasebe hileleri yapilabilmektedir (karlar1 diisiik
gosterici islemler, stoklar1 diisiik fiyattan degerleme vb.). Ancak bunlara arastirmacilarin
miidahale etme sansi yoktur. Kamu otoritelerinin tespit etmesi durumunda agir hukuksal
yaptirimlar1 mevcuttur. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veriler KAP ve FINNET veri
bankasindan temin edilmistir.

3.3. Degiskenlerin Agiklanmasi

Ekonometrik teori agisindan varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonunun, bagimli degisken
finansman politikalar1 {izerindeki degisimi agiklama giicii sinirli kalmaktadir. Ekonometrik
modellerde bagimli degiskeni etkileyen tiim degiskenlerin modele dahil edilmesi ise
olanaksizdir. Bir¢cok ekonomik olay dogasi geregi birbiri ile iligkilidir. Bu kapsamda gerekli
oldugu halde bazi degiskenlerin modelden dislanmasi, gereksiz oldugu halde modele dahil
edilmesi hatasina diistilebilmektedir. Bu olasiligi minimize etmek icin ¢alismada varlik ve
yiikiimliilik dolarizasyon degiskenlerinin yanina literatiirden de yaralanarak isletmelerin
yukarida agiklandig lizere finansman politikalarmin belirlenmesinde dnemli rol oynayan firma
biiyiikliigli (FTAB), piyasa degeri (FPD), 6z kaynak karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve
firma yas1 (FY) degiskenleri de modele dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin hesaplama yontemleri, Simgeleri ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

509



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 500-526
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 500-526

Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklar

S.No. Bagimsiz Degiskenler Veri Kaynagi Hesaplama Yontemi Simge
Yabanct  Para  Varliklari
1 Varlik Dolarizasyonun FINNET (Tiirev  Islemler Dahil) / VARDOL

Donen Varliklar
Yabanci Para Yiuktimlulikleri

2 Yiikiimliilik Dolarizasyonun ~ FINNET (Tiirev  Islemler Dahil) / YUKDOL
Toplam Borg

3 Aktif Karlilik FINNET Net Kar/ Aktif Toplam ROA

4 Ozsermaye Karlilig1 FINNET Net Kar / Ozsermaye ROE

5 Firma Yasi KAP KAP ’ta yazan tescil tarihleri Fy
esas alinmigtir.

6 Firma Biiyiikliigii FINNET Toplam Aktifler FTAB

7 Firma Piyasa Degeri Hisse Adfzdlv X Ortalama FPD
Kapanis degeri

1 Finansman Politikasi 1 FINNET Toplam Borg / Ozsermaye TB/OS
Orani (Borglanama Katsayisi)

2 Finansman Politikas1 2 FINNET Borg / Akifler Oram TBITA
(Finansal Kaldirag)

3 Finansman Politikasi 3 FINNET Ozsermaye / Toplam Aktif OS/TA
Orani (Ozsermaye Carpant)
Devamli Sermaye / Duran

4 Finansman Politikas1 4 FINNET varliklar Orani (Yatirim DS/DV
Orani)

5 Finansman Politikas1 5 FINNET Uzun vadeli Borg /Toplam ;g rp
Pasif Orani

6 Finansman Politikast 6 FINNET Kisa Vadeli Borg / Toplam KVB/TP
Pasif Orani

3.4. Modellerin Olusturulmasi

Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutlarmin ayrintili analizine imkén
saglamaktadir (Tar vd., 2019: 491). Verilerin zaman boyutu bazen kisa, bazen de yatay kesit
verilerine ait gozlem noktalarinin sayisi yetersiz veya eksik olabilmektedir. Panel veri yontemi
bu gibi sorunlarin asilmasini ve ekonometrik analizlerin gergeklestirilmesini miimkiin
kilmaktadir (Baltagi, 2005: 6). Bu kapsamda elde edilen verilerin, yatay kesit ve zaman
boyutunun olmasi nedeniyle ekonometrik panel veri modelleri analiz yonteminin kullanilmasi
daha uygundur. Modelin statik veya dinamik olmasina teorik yaklagima gore karar verilmesi
gerekmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerden herhangi birisinin gecikmeli degerlerinin
modelde yer almasi dinamik panel veri modelleri, gecikmeli degerlerinin dikkate alinmadig
modeller ise statik panel veri modeli olarak adlandirilmaktadir (Er, 2009: 53). Ornegin bir
MB’nin 6nceki donem enflasyon sonucunu teorik olarak bir sonraki hedefini belirlerken goz
oniinde bulundurmas: yiiksek ihtimaldir ve enflasyon oranlariin gecikmeli degerleri bir sonraki
degerlerini de etkilemektedir. Teorik acidan isletmelerin asil hedefinin isletmenin devamliligini
saglamak, degerini maksimize etmek ve tiim faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligi miimkiin kilmak
oldugundan, isletme yonetiminin MB 6rneginde oldugu gibi sadece bir dnceki aym veya yilin
finansal oranlarimi tutturmaya odaklanarak asil hedeflerini goz ardi etmesi dogru bir yaklasim
degildir. Isletme ydnetiminin secilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecmis degerlerine
odaklanmamasi s6z konusu degiskenlerin gecikmeli degerlerinden etkilenmelerinin ¢ok da
miimkiin olmayacagi anlamini tagimaktadir. Bu nedenle kurulacak ekonometrik modelin statik
panel veri modeli seklinde segilmesi teorik agidan daha uygun goriilmektedir. Asagidaki
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modelde goriildiigii {izere statik panel veri modelleri gecikmeli degerleri icermemekte ve
matematiksel olarak tanimlanmasi (1) no.lu denklemde gosterilmektedir (Tatoglu, 2017: 37).

Yit = B1 Xait + B2 Xoit +ai +at + Uit i=1,.....,, Nt=1,..... T (D)
Bu kapsamada modeller asagidaki sekilde olusturulmustur;
Model 1 Finasman politikas1 1 (Toplam Borg / Ozsermaye orani)

TB/OSi= fo+ 1 FTABi +fz ROEi + fsROA + fVARDOL i+ fs YUKDOLw+foFYu + (5
S7FPDit + uit

Model 2 Finasman politikas1 2 (Toplam borg/Toplam Aktif orani)

DS/DVit= fo + 1 FTABit + 52 ROEit + f3ROAi: + f42VARDOL it + fs YUKDOLit+ﬂe FYit + 3)
S7FPDit + uit

Model 3 Finasman politikas1 3 (Ozsermaye /Toplam Aktifler orani)

TB/TAit = Lo+ P1FTAB; + f2 ROEit + f3ROAi + faVARDOL it + fs YUKDOLit +Pe FYit + 7 (4)
FPDit + uit

Model 4 Finasman politikas1 4 (Devamli sermaye / Duran varliklar orant)

KVBITP~ fo+ f FTABic. f ROEi + fsROA « fuVARDOL s fis YUKDOL s FYic + o
S7FPDit + uit

Model 5 Finasman politikasi 5 (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Pasifler)

UVB/TPii= fo + f1 FTABit+ f2 ROEj; + f3ROAi + fsVARDOL it+ fs YUKDOL; +PeFYit + ()
S7 FPit + uit

Model 6 Finasman politikas1 6 (Kisa Siireli Borglar / Toplam Pasifler)

OS/TAit= o+ p1 FTABit+ B2 ROEjt + f3ROAt + fsVARDOL it+ fs YUKDOLit+ s FYit + 7 )
FPDit + it

4. Verilerin Analizi

Modelin tahminlenmesine gegmeden 6nce ekonometrik yonden her analizin bir sonraki
analizin sartlarin1 igerisinde barindiran hiyerarsik birtakim analizlerin belirli sira dahilinde
yapilmasi zorunludur. Bu kapsamda elde edilen veriler i¢in mevsimsellikten arindirma, birimler
aras1 korelasyon, panel birim kok ve duraganlik testleri, egim homojenligi testleri ve modellere
birimler arasi korelasyon testi yapilmistir.

4.1. Mevsimsellikten Arindirma

Mevsimsellik isletmelerin donemsel olarak iiretim miktarini, satis hacmini etkilemektedir.
Etkinin sonuclar1 zincirleme olarak nakit akisinda, karliliklarda, sabit ve degisken giderlerde
donemsel degisimlere neden olmakta ve isletmelerin finansman ihtiyacina mevsimsel
farklilagmalar olarak yansimaktadir (Yolsal, 2010: 246). Mevsimsel farklilagsmalar analizlerin
genellemesi ve dogru yorumlanmasini zayiflatmaktadir. Bu maksatla veriler, Tramo-Seats
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yontemi! ile mevsimsel etkiden arindirilmigtir. S6z konusu yontem veri setinde yer alan negatif
degerli gozlemlerin varliginda da kullanilabilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

<. Gozlem Kat1 St. En Kiiciik En Biiyiik
Degiskenler (NXT) Ortalama olarak  Sapma Deger Deger
TB/OS 5.876 163.069 1.63  876.2435 -17382.8 55486.77
TBITA 5.876 49.626 0.49  22.96881 0 342.7
OS/TA 5.876 49.129 0.49  22.69357 -242.71 97.97
DS/DV 5.876 167.502 1.67 157.5411 -263.98 6115.39
UVBI/TP 5.876 13.885 0.13 12.5193 0 167.89
KVB/TP 5.876 35.590 0.35  18.95858 0 215.09
FTAB 5.876 8.606 0.684831 6.87 10.75
FPD 5.876 8.419 0.728078 6.66 10.59
ROE 5.876 5.142 29.96443 -877.949 1574
ROA 5.876 2.204 15.83503 -626.12 56.18464
YUKDOL 5.876 0.418 0.276285 0 1.6
VARDOL 5.876 0.267 0.241138 0 2.53
FY 5.876 40.887 12.78391 0 84

Tablo 2’de arastirma kapsaminda incelenen degiskenlere iliskin tamimlayict istatistikler
yer almaktadir. Panel veri setinin dengeli (eksik gozlem bulunmayan) ve kisa panel (N>T;
113>52) ozelligi sergiledigi goriilmektedir. Bu durum panel veri analizinde oldukga 6nemlidir,
¢linkii N ve T’nin birbirine gore olan durumu panel veri analizinde birimler arasi1 korelasyon,
parametre/egim homojenligi, birim kok ve duraganlik testlerini ve ayn1 zamanda regresyon
tahmincilerinin giiciinii etkilemektedir.

4.2. Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Birimler arasi korelasyon test sonucu, birim kok ve duraganlik testlerinin se¢imini
etkilemektedir. Birimler aras1 korelasyonun varliginda 2. nesil birim kdk ve duraganlik testleri
yoklugunda ise birinci nesil birim kok ve duraganlik testleri kullanilmaktadir. Degiskenler igin
birimler arasi korelasyon varligini test etmek icin yapilan, Pesaran (2004) CD Birimler Arasi
Korelasyon Testi Sonuglar1 ve Sapmasi diizeltilmis CD birimler arasi korelasyon testi sonuglari
Tablo 4’de sunulmustur.

Kisa panellerde oldukea giiclii oldugu belirtilen Tablo 3’iin sol tarafinda yer alan Pesaran
(2004) CD testinin temel hipotezi birimler arasi korelasyonun olmadigi yoniindedir. Test
istatistigi degerleri incelendiginde, on {i¢ degisken i¢in de temel hipotez reddedilmektedir. Bu
durumda tiim degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 (birimler aras1 korelasyon) sorununun var
oldugu anlagilmistir. Tablo 3 sag tarafta hem birim (N) hem de zaman (T) boyutunun biiyiik
oldugu durumlarda birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla kullanilan sapmasi
diizeltilmis CD testinin sonuglar1 paylasilmaktadir. Birimler arasi korelasyonun olmadigim ifade
eden temel hipotez, tiim degiskenler i¢in reddedilmektedir. Bu durum da s6z konusu
degiskenlerde birimler arasi korelasyon sorununun varligina isaret etmektedir. Ayrica bu
asamada elde edilen sonuglar Pesaran (2004) CD testinin sonuglariyla da tutarlilik igcerisindedir.
Bu sonuglara gore, soz konusu degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerinde, birimler

! Kullaniciya otomatik mevsimsel diizeltme yapabilme olanaklari sunan bilgisayar programi
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arasi korelasyon varsayimi altinda calisan ikinci nesil panel birim kok ve duraganlik testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3. Degiskenler icin Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Pesaran (2004) Sapmasi

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi diizeltilmis CD birimler arast

Sonuclart (Sol) korelasyon testi Sonuglar: (Sag)
Sapmasi
Degiskenler <0 18U Qpagnk  KOTElASYON . tilmis CD  Olasilik
Istatistigi Katsayisi .
Test Ist.
TB/OS 114.67 0.000 0.200 2111.743 0.000
TBITA 114.35 0.000 0.199 2019.147 0.000
OS/TA 114.40 0.000 0.199 1998.605 0.000
DS/DV 23.78 0.000 0.041 2070.355 0.000
UVITP 33.16 0.000 0.058 2302.445 0.000
KVITP 21.29 0.000 0.041 2020.498 0.000
FTAB 416.83 0.000 0.727 2036.438 0.000
FPD 266.92 0.000 0.465 1979.126 0.000
ROE 24.33 0.000 0.042 2019.608 0.000
ROA 32.71 0.000 0.057 2192.994 0.000
YUKDOL 10.69 0.000 0.019 2185.463 0.000
VARDOL 29.94 0.000 0.052 1960.809 0.000
FY 291.41 0.000 0.508 2177.836 0.000

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir

4.3. Panel Birim Kok ve Duraganlik Testleri

Arastirmada degiskenler, ikinci nesil panel birim kok ve duraganlik testlerinden, birimler
arast korelasyonu faktorler yardimiyla modelleyen Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS
panel birim kok testi; KPSS duraganlik testinin panel versiyonu olan ve Hadri ve Kurozumi
(2012) tarafindan literatiire sunulan panel duraganlik testi ve Carrione-i Silvestre (2005)
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan LM tabanli PANKPSS duraganlik
testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 4’iin sol tarafinda arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin CIPS panel birim
kok testi sonuglar goriilmektedir. Bu teste ait temel hipotez serilerin birim kok icerdigini ifade
etmektedir. Sabit terimli ve trendli istatistikler incelendiginde s6z konusu hipotezin farkli nem
seviyelerinde reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda serilerin birim kdk igermedigi diger bir
ifadeyle duragan siire¢ izledigi sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 4 sag tarafinda Hadri ve
Kurozumi (2012) panel KPSS testi sonuglari yer almaktadir. Bu test, temel ve alternatif hipotezi
acisindan farklilagmaktadir. Temel hipotez serilerin duragan oldugunu belirtmekte olup
alternatif hipotez ise serilerin duragan dis1 bir seyir izledigini ifade etmektedir. Panel KPSS testi
genel olarak CIPS testini desteklemek amaciyla kullanilmaktadir. Sonuglar incelendiginde;
TB/TA, OS/TA, FTAB, FPDB toplam 4 degisken icin temel hipotez reddedilememektedir.
Diger degiskenler icin ise hesaplanan istatistiklere gore bir karar verilememektedir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri
Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Hadri-Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Testi (Sol) (Sag)
. .. Sabit Terimli . .. Sabit Terimli . .. Sabit Terimli
Degiskenler Sablct:IDeSr imli ve Trendli Sabztsgglmll ve Trendli Sab'a:r Ae)r imli ve Trendli

CIPS (SPC) (LA)
TB/OS -2.733* -3.161* 1.465 -0.076 15.848* 11.152*
TB/ITA -2.662* -3.024* -5.309* -3.506* -4.382* -2.172*
OSITA -2.658* -3.009* -5.431* -3.498* -4.624* -0.457
DS/DV -2.242* -2.649* 0.775 1.355 5.717* 3.607*
UVITP -2.774* -2.968* -6.469* -1.517 -5.811* -1.017
KV/TP -2.907* -3.447* -3.169* -2.315* -0.939 -1.209
FTAB -2.446* -2.725* -5.400* -5.298* -3.705* 0.899
FPD -2.205* -2.542%** -5.818* 1.072 -5.375* 4.079*
ROE -3.062* -3.480* 0.768 -2.281* 1.199 -2.867*
ROA -3.175* -3.767* 3.287* -0.405 6.210* -1.145
YUKDOL -3.880* -4.215* -3.715* -2.831* -1.003 0.181
VARDOL -3.236* -3.771* -0.946 2.911* 9.746* 13.542*
FY 0.524 2.021* 0.514 -0.247

Not: i. *,** ve *** girastyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir. ii. N,T=(113,52) i¢in
sabit terimli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde sirasiyla -2.01, -2.06 ve -2.14°tiir. iii.
N,T=(113,52) igin sabit terimli ve trendli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde sirasiyla -
2.5, -2.54 ve - 2.62dir.

Bu asamada duraganligi hakkinda tam bilgi edinilemeyen degiskenler i¢in Carrione-i
Silvestre (2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS yapisal kirtlmali panel duraganlik testine
basvurulmustur. Tablo 5’de arastirma kapsaminda incelenen ve CIPS ve panel KPSS testleriyle
duraganliklar1 tam olarak belirlenemeyen degiskenlerin yapisal kirilmalarinda dikkate alindigi
PANKPSS duraganlik testi sonuglari goriilmektedir. Incelenen tiim degiskenler igin, temel
hipotezi yapisal kirilmalar varliginda serinin duragan oldugunu ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. ROE ve ROA degiskenleri igin sabit terimli opsiyonda temel
hipotez reddedilmis olsa da sabit terimli ve trendli modelin daha kapsayici ve daha gii¢lii oldugu
belirtilmektedir.

Tablo 5. PANKPSS Yapisal Kirilmali Panel Duraganhk Testi
Carrione-i Silvestre (2005) Yapisal Kirilmah Panel Duraganhk Testi

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
ROE 3.337 (0.000)* -0.055 (0.522)
ROA 3.903 (0.000)* -0.731 (0.768)
DS/DV -1.607 (0.946) -0.379 (0.648)
YUKDOL -1.402 (0.920) -1.231 (0.891)
UVITP -2.042 (0.979) 1.472 (0.071)
KVITP 1.028 (0.152) 0.339 (0.367)
VARDOL 0.827 (0.204) 1.025 (0.153)
TB/OS 0.689 (0.754) 0.957 (0.169)

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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4.4. Egim Homojenligi Testleri

Bir panel veri modelinin tahmini asamasinda, birimlere/gruplara 06zgli yapinin
(parametrelerin farklilagsmasi) istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin test edilmesi oldukga
onemlidir. Zira Maddala, vd. (1997) heterojen egimlere sahip oldugu bilinen bir panel veri
modelinin homojen egim varsayimli tahminciler vasitasiyla tahminlenmesi literatiirde
heterojenlik sapmasi olarak adlandirilan soruna yol agacagimi belirtmektedir. Bu kapsamda
panelin homojen olup olmadiginin tespiti amaciyla panele Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Egim Homojenligi Testi uygulanmis ve teste iliskin sonuglar
asagida sunulmustur.

Tablo 6. Egim Homojenligi Testi
Pesaran& Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

Model Delta Ist. (A) Olasiik Diiz. Delta lst. (Aqq;) Olasilik
1.Model 33.171 0.000 36.477 0.000*
2.Model 55.107 0.000 60.600 0.000*
3.Model 81.337 0.000 89.444 0.000*
4.Model 63.117 0.000 69.408 0.000*
5.Model 66.840 0.000 73.503 0.000*
6.Model 82.603 0.000 90.837 0.000*

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen panel veri modellerinde
egim homojenligini test etmek amaciyla uygulanan delta testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.
Modelin parametre heterojenligini sinayan bu testin temel hipotezi egimlerin homojen oldugu
yoniindedir. Delta ve diizeltilmis delta istatistikleri incelendiginde alti model i¢in de temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu agamada elde edilen sonug¢ olduk¢a dnemlidir, ¢iinkii
her birimin aslinda kendine has ve istatistiksel olarak digerlerinden farklilasan egim
parametreleri oldugu anlamina gelmektedir.

4.5. Modellere Birimler Arasi1 Korelasyon Testi

Modellere birimler arasi korelasyon testi sonucu panel regresyon denkleminin
tahminlenmesinde hangi tiir tahmincinin (1. Nesil veya 2. Nesil) kullanilacagini etkilemektedir.
Birimler arasi korelasyon ile karsilasilmasi halinde s6z konusu sorunu dikkate alan ikinci nesil
tahminciler lizerinden analize devam edilmesi gerekmektedir. Regresyon modeli bu asamada
simiile edilerek modelde birimler aras1 korelasyon sorununun olup olmadigi arastirilmistir. Bu
baglamda modelin birimleri arasindaki korelasyon testi sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Modellere Birimler Arasi Korelasyon Testi

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi

Model CD ist. Olasihk Korelasyon Katsayisi
1.Model 23.21 0.000* 0.040
2.Model 11.61 0.000* 0.020
3.Model 19.51 0.000* 0.034
4.Model 12.58 0.000* 0.022
5.Model 6.77 0.000* 0.012
6.Model 20.30 0.000* 0.035

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 7°de aragtirma kapsaminda incelenen alti modele iliskin birimler arasi korelasyon
testi sonuglari incelendiginde, birimler arasi korelasyonun olmadigini belirten temel hipotezin
tim modeller i¢in de reddedildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle sonuglardan, modellerde
birimler arasi korelasyon sorununun oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda regresyon tahmincisi
secilirken incelenen modellerde birimler arasi korelasyon sorununun varligimmi dikkate alan
ikinci nesil panel regresyon tahmincilerinin tercih edilmesi gerekmektedir.

4.6. Tahmincinin Secilmesi ve I¢sellik Sorunu

Calismanin sonuglarina yoneltilebilecek en 6nemli elestiri i¢sellik sorunudur. Tablo 6 ve
Tablo 7’den elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, segilecek panel regresyon
tahmincisinin birimler arasi korelasyon sorununu dikkate almasi ve egim heterojenligi
varsayimiyla ¢alismasinin sart oldugu goriilmektedir. Diger taraftan igsellik problemini agmak
icin her ne kadar arag degisken kullanilarak yapilan tahmincilerden Anderson ve Hsiao;
Arellano ve Bond; Arellano ve Bover; Blundell-Bond Sistem GMM tahmincileri genel olarak
tercih edilse de s6z konusu tahminciler heterojen panellerde ve birimler aras1 korelasyon
varliginda yetersizdir. Maddala, ve digerleri (1997) heterojen egimlere sahip bir panel veri
modelinin homojen egim varsayimli tahminciler vasitasiyla tahminlenmesinin heterojenlik
sapmasi hatasima sebep oldugunu konusunda dikkat ¢ekmektedir. Heterojenligi dikkate alan
ortalama grup tahmincisi ve Swamy’nin tesadiifi katsayilar modeli ise hem igsellik problemine
bir ¢0ziim sunamamakta, hem de birimler arasi korelasyonu dikkate almamaktadir. Bu
baglamda ikinci nesil panel regresyon tahmincileri arasinda yer alan Pesaran ve Chudik (2015)
tarafindan gelistirilen Ortak Korelasyonlu Etkiler (Common Correlated Effects, CCE)
tahmincisi 6n plana ¢ikmaktadir. CCE tahmincisi birimler arasi korelasyon dikkate almakla
birlikte heterojen egimlere de izin vermektedir. Boylelikle birimlerin kendilerine 6zgii yapilari
modele dahil edilebilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada analizlere (CCE) tahmincisi ile devam
edilmesi tercih edilmistir.

5. Bulgular ve Tartisma

Tablo 8’de (CCE) tahmincisinin sonuglarina gore; bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler Ttizerindeki etkilerinin yonii, katsayilar1 ve istatistiki anlamlilik diizeyleri
sunulmustur. Tablo sonunda yer alan Wald istatistigi tiim modellerin 0.001 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve giivenilir bir model oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Modellere Birimler Arasi Korelasyon Testi

Bagimsiz “ Bagimh Degiskenler “
Degiskenler TB/OS DS/DV TB/TA KVB/TP UVB/TP OS/TA
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
FTAB 190.0778* -106.901**  36.70406* 24.08923* 9.758704* -38.373*
FPD -16.3289** 17.51472 -6.79457 -6.94313* -0.04083 6.765735*
YUKDOL -15.0022***  49.,94877**  1.349999 -7.09885* 6.701731* -0.66066
VARDOL 0.633855 -32.9688 -3.33688***  -4.62549***  -1.06526 3.314925***
FY 72.05172* 36.21021 3.804905 18.04701** -9.05522 -3.26584
ROE -1.21556** 14.25479 -17.5872 -18.8106 2.198534 17.63867
ROA -0.69386 0.022398 -0.72156* -0.39619***  -0.12415 0.722546*
Wald y? Ist 493.20 20.74 101.03 58.04 30.62 101.94
Olasilik(y?) 0.0000* 0.0042* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
RMSE 359.6152 37.3625 3.8053 5.0750 3.8880 3.7186

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Birinci modelde bagimsiz degisken Toplam Borg¢/Ozsermaye oranidir. Toplam
bor¢/Ozsermaye orami isletmenin finansman politika tercihinde ne oranda borglanmaya agirlik
verdigini 6lgmektedir. Analiz sonuglarma gore yiikiimliilik dolarizasyonu TB/OS oranini
negatif etkilemektedir. Muhasebe teknigi acgisindan kur farkindan kaynakli zararlar kardan
disiilmektedir. Ancak diisiilecek miktarda kar elde edilememis ise Ozsermayeden
kargilanmaktadir. Bu sonug 6zsermaye sahiplerinin hi¢ istemeyecegi bir durumdur. Bagka bir
acidan fon sahipleri yiikiimliiliik dolarizasyonu artan isletmelere bor¢ verme konusunda isteksiz
davranma egilimindedir. Yikiimlilik dolarizasyon olusturdugu kur riski nedeniyle borg
verenlerin isteksiz davranmasi, ilave risk primi talep etmesi bu nedenle isletmelerin genel
borglanma kapasitelerini zayiflatarak, yikiimliliik dolarizasyonun borg¢lanma tizerinde negatif
etki yapmasi beklenmelidir. Calisma sonuglarina gore yiikiimliilik dolarizasyonu kullanilan
kaynagim g¢esidini TB/OS degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif
etkilemektedir. YUKDOL borglanma iizerindeki negatif etkisi bu baglamda beklenti ile
ortiismektedir. Yiikiimliiliik dolarizasyonunun KVB/TP orani {izerindeki negatif etkisi Zeybek
in, (2014) dolarizasyonun finansman maliyetini inceledigi ¢alismanin sonucu dolarizasyon
egiliminin arttikca firmalarin finansman giderlerinin de arttigi ve isletmelerin uzun vadeli
bor¢lanma yeteneginin azaldig1 yoniindeki sonuglar1 desteklemektedir. Literatiirde Lemmon ve
Zender, (2010) isletmelerin finansman politikas1 olarak asirt bor¢lanma yapmalarinin iflas
riskini artirdigini ve artan her birim ilave borglanma karsiliginda piyasa tarafindan ilave risk
primi veya teminatlar istenmesi sonucu isletmelerin kendiliginden bor¢lanmalarini
sinirlandirdigini belirtmekte ve bu durumlarda isletmelerin hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle
6zkaynakla finansmana yonelmelerini 6nermektedir. Analiz sonuglar1 bu baglamda Lemmon ve
Zender, (2010) onerileri ile paralellik gostermektedir.

Finansman politikas1 temel kurallarindan bir tanesi “duran varliklarin uzun vadeli
kaynaklar (6zsermaye + uzun vadeli bor¢) donen varliklarin ise kisa vadeli kaynaklar ile
karsilanmasidir.” Ikinci modeldeki Devamli sermayenin (DS)/ Duran varliklara oran1 (DV) bu
finansman politikasi kuralinin ne oranda dikkate alindigii 6lgmektedir. Model 2°de YUKDOL
bagimsiz  degiskenin DV/DS degiskeni izerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
(YUKDOL:+49.94). Bu sonug soz konusu isletmelerin toplam borglari icerisinde yabanci para
birimi cinsinden yiikiimliiliikleri arttikga uzun vadeli kaynak kullanma egiliminin attigini ortaya
koymaktadir. Sonu¢ devamli sermaye igerisindeki (6zsermaye + uzun vadeli borg) oranlarindan
hangisini pozitif etkiledigini agiklamamaktadir. Bu asamada YUKDOL degiskenin diger
finansman politika tercihlerinden UVB/TP ve OS/TA degerleri iizerindeki etkisine bakilmasi
gerekmektedir. Tablo 8’de bu degiskenler iizerindeki etkisi incelendiginde YUKDOL degiskeni
UVP/TP degiskenini istatistiksel olarak anlaml pozitif etkilemekte, ancak OS/TA degiskenini
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz goriilmektedir. Bu bilgiler YUKDOL degiskeninin
DS/DV degiskeni icerisindeki uzun vadeli borcu pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger
bir ifadeyle YUKDOL degiskeni temel finansman kuralmin &lgiildiigii (DS/DV) oranin
Ozsermayeden ziyade uzun vadeli bor¢lanma iizerinden etkilemektedir. Bu sonugtan hareketle
isletmelerin yiikiimliilik dolarizasyonu arttik¢a kur riskini minimize etmek amacl finansman
politikasi olarak uzun vadeli kaynak kullanimina y6neldigi sonucuna ulasilabilir. Bunun nedeni
isletmelerin kullandiklar1 yabanci para birimi cinsinden borglar1 kisa vadeli ihtiyaglarindan
ziyade uzun vadeli duran varliklarin finansmaninda kullanmay1 tercih etmelerinden
kaynaklaniyor olabilir. Finansman teorisi agisindan da isletmelerin finansman politikas tercihi
olarak kullanilan yabanci para birimi cinsinden kaynaklarini kisa dénemli ihtiyaglardan ziyade,

517



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 500-526
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 500-526

uzun donemli yabanci para birimi cinsinden gelir getirici ihracata yonelik duran varliklara
kullanmas1 dogru bir tercihtir. Aksi takdirde isletmeler 6zellikle yabanci para birimi cinsinden
borcunu 6deyecek gelir kaynagi yaratamama durumu ile karsi karsiya kalabilirler. Bundan bagka
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikintiya diisebilir, kur riskine maruz kalabilir, kredibilitesi
zayiflayarak iflas riski ile karsilasabilirler. Bu baglamda isletmelerin yabanci para
yiikiimliilikkleri ile duran varliklarini finanse etmeyi tercih ettikleri ve tercih edilen yontemin,
finansman kurallar1 ile uyumlu oldugu sdylenebilir.

Teorik olarak, yikiimliilik dolarizasyonu artan isletmelerin, kur riski baskisi, borg
verenlerin isteksizligi ve ilave risk priminin finansman maliyetlerini artirmasi nedeniyle, uzun
vadeli bor¢lanma yeteneklerinin negatif etkilenmesi, kisa vadeli bor¢lanmaya veya 6zsermaye
ile finansmana yonelmeleri beklenmektedir. YUKDOL degiskeninin DS/DV oranmi anlamli
pozitif, TB/TA oranini negatif etkilemesi genel bor¢lanmanin azalacagi yoniindeki yaklasimla
ortiismektedir. Ancak yiikiimliilik dolarizasyonunun UVB/TP oranimi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli pozitif etkisi, KVB/TP fiizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi
beklenti ile uyugsmamaktadir. Uyusmazligin iki sebebi olabilir. Birincisi, uzun vadeli yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanarak kisa vadeli borglar1 kapatmak suretiyle borcun vade degisimi
gerceklestirilmis olabilir. Ikincisi, uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden borg¢lanma ile
donen varliklarin finansman1 saglanarak, kisa vadeli bor¢lanma geregi azaltilmis, ayn1 zamanda
belirli bir kismiyla da duran varliklarin bir béliimiiniin finansmani saglanmis ve nakit akisi
hizlandirilmak suretiyle kisa vadeli borglanma ihtiyac1 azaltilmis olabilir. Yiikiimliliik
dolarizasyonunun KVB/TP orani iizerinde negatif, UVB/TP orani iizerinde ise pozitif etkisi s6z
konusu yontemleri kullanmasi ile agiklanabilir. Ancak hangi yontemi kullanmayi tercih ettikleri
arastirmaya muhtagtir. YUKDOL degiskenin UVB/TA degiskenini pozitif etkilenmesi KVB/TP
oranin1 negatif etkilemesi bu iki yontemin kullanildigini teyit etmektedir. Bu bilgiler
cergevesinde isletmelerin hangi yontemi gergeklestirdigine karar vermek oldukga giictlir. Ancak
bu c¢ikarimlar gelecekte degisik sektorler tiizerinde yapilacak akademik ¢aligmalar ile
desteklenmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmelerin kullandigi uzun vadeli kaynagin
yatirim i¢in mi, kisa vadeli borglarin dondiiriilmesi i¢in mi kullanildiginin tespiti sektoriin
gelecegine yonelik planlamalarda ve istihdam politikalarinin sekillendirilmesine 6nemli katkilar
sunabilir.

Varlik dolarizasyonu toplam aktifler igerisindeki toplam bor¢ ve kisa vadeli borcun
oranini gosteren TB/TA ve KVB/TP degiskenleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkiye sahiptir. Toplam aktifler igerisindeki dzsermaye oranini gosteren OS/TA degiskenini ise
istatistiksel olarak pozitif anlamli etkilemektedir. Ug sonug¢ birlikte degerlendirildiginde
isletmelerin varlik dolarizasyonu arttik¢a, 6zellikle kisa vadeli bor¢lanma egiliminin azaldigim
ve igletme iizerinde vade baskis1 yaratmayan Ozsermaye ile finansman politikasina yoneldigi
sonucuna ulagilabilir. Kisa vadeli bor¢lanma ve borglanma {iizerindeki negatif etkinin sebebi
varlik dolarizasyonu yiiksek isletmelerde kur riskinin diisiik olmasi nedeniyle kisa vadeli
bor¢lanma gereginin azalmasindan kaynaklanabilir. Ozsermaye iizerindeki pozitif etkisi varlik
dolarizasyonu yiiksekligi nedeniyle kurlardaki artigin karlara yansitilarak 6zsermaye sahiplerine
temettii olarak 6deneceginin bilinmesi olabilir. Bu bilgiye sahip 6zsermaye sahipleri daha fazla
temettii elde etmek amaciyla varlik dolarizasyonu yiiksek isletmeleri 6zsermaye ile finanse etme
egilimine yonelebilirler. Bu bilgilerden hareketle, isletmelerin kur farki kazanglarinin yiiksek
oldugu ve esas faaliyet karimi1 baskiladigi sonucuna ulasilabilir. Ancak bu sonucun finans
alaninda, baska isletmeler lizerinde ileride yapilacak baska caligmalar ile desteklenmesi ve teyit
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edilesi gerekmektedir. Yapilan bu ¢ikarim son yillarda literatiirde sikga yer almaya baglayan
davranigsal finansin konusu ile de iliskilidir. Bu baglamda calisma davranmigsal finans ile
ekonometrik analiz sonuglarini belirli bir noktada bulusturma, ¢ikarim yapma noktasinda
literatiire katki sagladig: diistiniilmektedir.

Model 3’te Toplam Borg/Toplam Aktif orani finansman politika tercihi olarak kaynak
kullaniminda ne oranda bor¢ kullaniminin tercih edildigini 6lgmektedir. Bor¢ verenlerin
yonetime katilamamasi, vergi avantaji, 6zsermayenin hazirda bekletilerek ani ¢ikan firsatlarin
degerlendirilmesine imkan saglamasi, birim 6z sermaye basina kardan daha yiiksek pay alma
giidiisii gibi nedenlerle 6zsermaye sahiplerinin borglanma ile finansman politikasina agirlik
verme egilimleri s6z konusudur. Ayrica 6z sermaye maliyeti borca gore yiiksektir. Ozsermaye
sahipleri hem finansal risk hem de faaliyet riskine ortak olmaktadir. Model 3’te Varlik
dolarizasyonu toplam aktifler igerisindeki toplam bor¢lanma oranini istatistiksel olarak anlamli
ve negatif etkilemektedir. Varlik dolarizasyonunda bir birimlik artis TB/TA oran1 tizerinde -6.79
azaltict etki gostermektedir. Diger bir anlamda aktifler igerisinde likit yabanci para birimi
cinsinden varliklar arttikca bor¢lanma egilimi azalmaktadir. Finansman politikas1 agisindan
bunun nedeni kur farkindan kaynakli elde edilen kazancin karlara eklenmesi ile 6zsermaye
sahiplerinin bundan dolay1 temettii paylarinin artmas1 olabilir. Ozellikle ekonomik birimlerin
yiiksek oranda dolarize oldugu ortamda, devaliiasyon beklentisi, oynak enflasyon, kurlardaki
dalgalanmalar nedeniyle ¢ogu isletmelerin kur farkindan kaynakli diger olagandis1 karlar1 esas
faaliyet karlarinin {izerine ¢ikmaktadir. isletmeler bu durumlarda 6z sermaye sahiplerine daha
yiiksek temettli saglayabilmek amaciyla finansman politikasi olarak borglanarak finansman
yonteminden kacinmakta Ozsermaye ile finansmana yonelme egilimi gosterebilmektedirler.
Analiz sonuglar1 varlik dolarizasyonunun bor¢lanma iizerinde negatif etki gostermesi ile
yukarida agiklanan nedenler arasinda uyum oldugunu gostermektedir.

Analizin diger bir sonucu, varlik dolarizasyonunun finansman politikalarin1 agiklayan
bagimli degiskenler iizerinde sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisinin daha zayif, yiikiimliiliik
dolarizasyonun ise bagimli degiskenler iizerinde sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisinin daha
yiiksek oldugudur. Bu sonug, yiikiimliiliikk dolarizasyonun igletmelerin finansal yapilarin1 daha
fazla etkiledigi ve bilangolan iizerindeki olumsuz etkilerinin daha baskin oldugu ydniindeki
literatiir bilgisini desteklemektedir. Buradan hareketle finans yoneticilerine, finansman
politikalarinin sekillendirilmesinde yiikiimliiliik dolarizasyonu gostergesini daha fazla dikkate
almalar1 gerektigi Onerisi sunulabilir.

Calismanin ilgi c¢ekici tali sonuglarindan birincisi, firma biyiikliigii olcen FTAB
degiskeni kaynak seciminde borglanma ve vadesi ile ilgili (TB/OS, TB/TA, UVB/TA, KVB/TP)
tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamali pozitif etkilemektedir. Buna karsin, 6zsermaye ile
ilgili tiim degiskenleri (OS/TA, DS/DV) istatistiksel olarak anlamali negatif etkilemektedir.
Tim bu bilgilerden hareketle, firma biiyiikliigli arttikca borglanma ile finansman egiliminin
arttigl O6zsermaye ile finansman tercihinin azaldigi sonucuna ulasilabilir. Bu sonug¢ firma
biiylikliigli arttikga personel gideri, tiretim gideri vb. kisa vadeli bor¢lanma gereginin artacagi,
ayni zamanda Ozsermaye sahiplerinin borcun finansal kaldirag, vergi avantaji, yOnetime
katilamama gibi avantajlarindan azami faydalanma amagli bor¢lanmay1 tercih edecegi
yoniindeki bilgileri desteklemektedir. Sonuglar Kore’de Kim, Heshmati ve Aoun’nun (2006)
“igletme aktiflerinin biiyiikliigii arttikca bor¢clanma egilimin arttig1” yoniindeki bulgular ile
ortiismektedir. Ancak Pakistan’da finansal olmayan firmalar iizerine yapilan ¢alismanin sonucu
olan “isletme biiyiikliigii arttikca bor¢glanmanin azaldig1” yoniindeki bulgular ile ¢elismektedir.
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Ayrica FTAB degiskeni bagimli degiskenlerin tiimiinii istatistiksel olarak degisik anlamlilik
diizeylerinde etkilemesi firma biiyiikliigiiniin finansman politika tercihlerinin olusumunda
o6nemli bir degisken oldugunun gdstergesidir.

Ikincisi ise FPD degiskeni borglanma ile ilgili olan TB/OS, TB/TA, KVB/TP oranlarim
istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili OS/TA oraminmn anlaml pozitif
etkilemektedir. Bu sonug¢ FPD degerindeki artigin isletmelerin 6z kaynakla finansman egilimine
pozitif katki sagladigi anlamini tagimaktadir. Bunun sebebi piyasa degeri artisi, hisselerin
degerinin artmas1 anlamima gelmektedir. Oz sermaye sahipleri FPD artisindan sermaye kazanci
elde etmektedirler. Daha fazla sermaye kazanci elde etmek isteyen sermaye sahiplerinin, hisse
satin alma, isletmeye daha fazla sermaye koyma veya kar paylarini isletmede birakma egilimi
sergilemeleri yatirimer davranist agisindan dogal bir sonugtur. Buradan hareketle FPD artiginin
sermaye sahiplerinin isletmeleri 6zsermaye ile finansman saglama istahlarin1 uyardigim
soylenebilir. Ozsermaye karliliginin (ROE) ve aktif karliligin (ROA) finansman tercihinde
kaynak se¢imi ve vadesi iizerindeki etki katsayisi olduk¢a zayiftir. Bu sonug borg verenler ile 6z
sermaye sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasinda denge gozetildigine isaret etmektedir.

6. Sonug¢ ve Oneriler

Isletmeler agisindan varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonunun, finansman politika
tercihlerini istatistiksel olarak anlamli etkiledigi goriilmektedir. Yiikiimliilik dolarizasyonun
finansman politika tercihleri {iizerindeki sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisi varlik
dolarizasyonuna gore daha yiiksektir. Isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyonu arttik¢a finansman
politika tercihinde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi artmaktadir. Bu sonug, teorik kisimda
tartigilan yiikiimliiliik dolarizasyonun igletmelerin finansal yapilarin1 daha fazla etkiledigi ve
bilangolar {izerindeki olumsuz etkilerinin daha baskin oldugu yoniindeki literatiir bilgisini
desteklemektedir. Endrész ve Harasztosi (2014) olagan kosullarda yabanci para birimi cinsinden
bor¢glanmanin yatirim oranlarinda artisa neden oldugunu, kriz durumlarinda yabanci para
yiikiimliilikklerinin ve deger kayiplarmin bilangolar iizerindeki olumsuz etkilerinin artmasi
nedeniyle yatirimlarin azaldigi yoniindeki sonuglar1 desteklemektedir. Elde edilen sonuglar
isletme yoneticilerinin finansman politikalarin1  olustururken, yikiimlilik dolarizasyonu
gostergesinin yatirimlar ve yatirnmlarin finansman tercihleri iizerindeki etkilerini daha fazla
dikkate almalar gerektigini gostermektedir.

Varlik dolarizasyonu artan isletmeler ise bor¢lanmadan ziyade 6zsermaye ile finansmani
tercih etmektedirler. Bu sonu¢ bilancolardaki doviz cinsinden varliklardaki artisin kur farki
gelirlerinde artisa neden olmasi sebebiyle sermaye sahiplerinin isletmeye sermaye koyma
istahin1 uyardigi anlamima gelmektedir. Varlik dolarizasyonu artan isletmelerin kaynak
seciminde 6z sermaye ile finansmana yoOnelmeleri, imalat sanayi sektoriinde 6z sermaye
sahiplerinin esas faaliyet geliri disinda kur farki gelirlerinden kazang elde etme egiliminin
gostergesi de olabilir. Bu alanda yapilacak yasal diizenlemeler ile imalat sanayi isletmeleri esas
faaliyetlerine daha fazla kaynak ayirmaya yonlendirilebilir.

Calismanin tali sonucu igletme biyiikligii arttikca 6zsermaye ile finansman tercihi
azalmakta, bor¢lanma ile finansman egilimi artmaktadir. Bu sonug biiyiik isletmelerin finansal
kaynaklara erisim avantaji, piyasa kredibilitesi avantajlarii1 kullandiklarini gostermekte
literatlirde yapilan Miglo,nun (2007) ¢alisma sonuglari olan yiiksek biiyiime ve kazang oranina
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sahip firmalarin borg¢lanmayi tercih ettigi, diisiikk biiylime ve kazang oranina sahip firmalarin
Ozsermaye ile finansman yontemini tercih ettigi yoniindeki sonuglarla benzerlik gostermektedir.
Finansman politikas: tercihinde yoneticilere dolarizasyon sarmalina diismemek igin kur
hareketlerinin bilangolar iizerindeki etkilerine odaklanmalarini, yabanci para birimi cinsinden
varlik ve yiikiimliiliik dengesini gozetmeleri Onerilir. Ayrica firma biyiikliigli avantajini
kullanarak finansman kaynaklarinda gesitlendirmeyi tercih etmeleri yiikiimliiliik dolarizasyonun
olumsuz etkilerini azaltabilir.

Caligmanin ilgi c¢ekici tali sonuglarindan birincisi, firma biyiikligi olcen FTAB
degiskeni kaynak seciminde borglanma ve vadesi ile ilgili (TB/OS, TB/TA, UVB/TA, KVB/TP)
tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamali pozitif etkilemektedir. Buna karsin, 6zsermaye ile
ilgili tiim degiskenleri (OS/TA, DS/DV) istatistiksel olarak anlamali negatif etkilemektedir.
Tiim bu bilgilerden hareketle, firma biiyiikliigl arttikca bor¢lanma ile finansman egiliminin
arttig1 dzsermaye ile finansman tercihinin azaldigi sonucuna ulasilabilir. ikincisi ise FPD
degiskeni borglanma ile ilgili olan TB/OS, TB/TA, KVB/TP oranlarm istatistiksel olarak
anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili OS/TA oraminin anlaml pozitif etkilemektedir. Bu sonug
FPD degerindeki artigin isletmelerin 6z kaynakla finansman egilimine pozitif katki sagladigi
anlamin1 tasimaktadir. Bu kapsamda firma yoneticilerinin vade baskis1 ve faiz 6demesi olmayan
O0zsermaye ile finansmana daha kolay ulasabilmeleri i¢in firma piyasa degerini maksimize
edecek uygulamalara odaklanmalari 6nerilir.

Tiirkiye’nin dolarizasyon gdstergelerinin azaltilmasina yonelik politikalara katki sunmasi
acisindan benzer calismalarin Tiirkiye’de uzun dénemli veriler ile gerek BIST gerekse Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iizerinde yapilabilir. Ayrica dolarizasyonun temel sebebi
olan yurt disindan rezerv para cinsinden kullanilan kaynagin ihracata artirmaya, {iiriin
gelistirmeye yonelik uzun donemli yatirimlara mi? Yoksa kisa dénemli borglarin vade degisimi
icin mi? kullanildiginin arastirilmasi onerilir. Bu sayede ekonominin uzun yillardir sorun alanim
teskil eden dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasina ve doviz cinsinden kaynak kullaniminin
diizenlenmesine yonelik olusturulacak politikalara katki saglanabilir.

Arastirma ve Yaym Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasit bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF BIST MANUFACTURING INDUSTRY
COMPANIES' DOLLARIZATION PROPENSITY ON BUSINESS
FINANCE POLICIES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the study

The financial and real sector financing resources in Turkey have become inordinately
reliant on international reserve currencies. The excessive dollarization of the manufacturing
industry sector, both in terms of asset and liability dollarization, has a greater impact on the
choice of resources (debt-equity) and maturity (long-short) in the financing preference of
businesses than the finance sector. In this context, the study aims to determine the direction and
strength of this effect. It also seeks to figure out what other variables influence financial policies
and examine their effects by incorporating them into the econometric model.

Literature

According to studies conducted in the literature, the size of the firm, profitability, firm
age, and firm market value are the most important aspects determining the financing policies of
the firms. The propensity to borrow increases as the size of firm assets in the manufacturing
industry increases, according to a study on the size of the enterprise in Korea (Kim, Heshmati,
& Aoun, 2006). The effect of firm size on Total Debt/Equity ratio selection was examined in a
study on non-financial firms in Pakistan from 2005 to 2014. According to the findings of their
study, Kim, Heshmati, and Aoun (2006) discovered that, contrary to popular belief, borrowing
reduces as the size of the business grows (Sundas, 2019, p.30). According to the findings of a
study by Fuentes (2009, p.485), which looked into the reasons for borrowing in foreign currency
in Chilean company balance sheets, the use of foreign currency debt is more common in large
businesses, businesses with higher foreign competitiveness (export capacity), and businesses
with greater access to external financing. A study conducted on 223 enterprises in Cambodia,
where dollarization indicators are very high, found that companies with low profitability are
more likely to assume higher money mismatch risks with loan financing methods to finance
their activities (Okuda, Aiba, et al.) (2018, p.16). In their study on the motivations of small
businesses to obtain foreign currency loans from local banks, Mora, Neaime, and Aintablian
(2013, p.1093) discovered that exporting and profitable businesses are more likely to borrow in
foreign currency. Gencturk, Dalgar and Yilmaz, (2011, p.205). looked at the financial structures
and policy preferences of 77 companies trading on the Istanbul Stock Exchange (ISE) from
1992 to 2009 in the event of a crisis. The study found that companies preferred borrowing
during times of crisis, and after 2002, they began to embrace more long-term borrowing
practices.
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Methodology

Econometric panel data models necessitate employing an analysis method since the data
utilized in the study includes a cross-section and time dimension. Between 2007 and 2019,
quarterly data from 113 companies in the BIST manufacturing industrial sector were evaluated
using the panel data analysis method. The inter-unit correlation test, unit root tests, and slope
homogeneity tests of the models, which should be done econometrically, were completed before
picking the estimator. According to the results of the tests, the panel regression estimator to be
chosen should take into account the inter-unit correlation problem and work under the
assumption of slope heterogeneity. The models were estimated and assessed in this context
using the Common Correlated Effects (CCE) estimator developed by Pesaran and Chudik
(2015), which is one of the second generation panel regression estimators that meet this
criterion and considers the internality problem.

Findings

Asset dollarization has a statistically significant negative influence on the TB/TA and
KVBJ/TP variables, which represent the total debt and short-term debt ratios in total assets, and a
statistically significant positive effect on the OS/TA variable, which represents the equity ratio
in total assets. This conclusion illustrates that an enterprise's short-term borrowing propensity
declines when its asset dollarization increases. It turns to equity and financing policies that do
not put the enterprise under maturity pressure. The influence of asset dollarization on the
dependent factors explaining finance strategies is weaker in number and significance level, but
the effect of liability dollarization on the dependent variables is stronger in number and
significance level, according to the analysis. Borrowing-related variables of FTAB dependent
variables have a significant and positive effect on TB/PS, TB/TA, KVB/TP, UVB/TP, FB/TA
dependent variables. It has a statistically significant negative influence on all equity-related
variables (PS/TA, DS/DV). All of this data indicates that as a company's size grows, the desire
to borrow and finance grows, while the preference for equity financing declines. Second, the
FPD variable has a statistically significant negative influence on the TB/OS, TB/TA, and
DVB/TP borrowing ratios, as well as a statistically significant positive effect on the TL/TA
equity capital ratio. The finding indicates that growth in the FPD value contributes positively to
the enterprise's equity financing tendency.

Conclusion

Liability dollarization has a significant impact on business financial policies. Financial
managers should be more flexible and cautious regarding the degree and management of
obligation dollarization in this situation. With increasing asset dollarization, businesses'
proclivity for short-term borrowing reduces, but their propensity for equity capital increases. In
this context, the asset dollarization variable in the assets of the balance sheets can be utilized as
a policy tool to help firms increase their equity capital. The propensity to borrow in businesses
increases as the size of the company grows. In other words, the magnitude of a company's assets
has a favorable impact on borrowing. The increase in the firm's market value contributes to the
enterprise's equity financing trend in a good way.
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