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LiKiDiTE BOLLUGU EKSENINDE KALDIRAC VE DIS
BORCLANMA SIRKETLERE DEGER KATTI MI? BORSA
ISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Do Leverage and External Debt Add Value to Companies from the Perspective of
Liquidity Abundance? Evidence from Borsa Istanbul

Oguz SAYGIN®

Oz
Uluslararasi para piyasalarinda 2009 yilindan itibaren faiz oranlarinin oldukca diisiik
seviyelerde seyretmesi sermaye piyasalarinda likiditenin bollagmasina yol agmustir.
Anahtar Yasanan likidite bollugu 2019 yilina kadar siirmils, sonrasinda alinan kararlar
Kelimeler: dogrultusunda faiz oranlarmin sert bir gekilde yiikselmesi likidite kitligi donemini
Kaldirag, D15 baglatnugtir. Bu ¢alismanin amaci likidite bollugu ve kithg dénemlerinde, sirketlerin
Borglanma,  kaldirag, dis borglanma diizeyi ile piyasa degeri iliskisini farkli yonde etkileyip
Likidite etkilemediginin incelenmesidir. Calismada Borsa Istanbul imalat sanayi sirketlerinin
Bollugu, likidite bollugu ve kitligi donemlerini kapsayan 2010-2022 déneminde, 190 sirket ve 52
Firma Degeri. ceyrek donemlik veri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Sistem GMM tahmincisi
yaninda diger direngli tahmin yontemi olan Driscoll-Kraay yontemi ile modeller tahmin
JEL Kodlart: edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, likidite bollugu ve kithg doneminde
G28, G32, modellerin tahmin bulgularmin farklilagtigi tespit edilmistir. Likidite bollugu
G33. doneminde sirketlerin kaldirag¢ diizeyi piyasa degeri arasinda pozitif yonlii bir iligki; dig
bor¢lanma diizeyleri ile piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigt tespit edilmistir.
Likidite kitligr doneminde ise sirketlerin dis bor¢lanma diizeyinin piyasa degerini
azaltic1 yonde etkisi oldugu, kaldirag diizeyi ile piyasa degeri arasinda iliski bulunmadigi
bulgusuna ulasilmigtir. Her iki donemde tam tersi bulgular elde edilmesinde, farklilagan
faiz oranlar1 sebebiyle finansal kaldiracin vergi tasarrufu avantajmin bu siirece etki
edebilecegi diislintilmektedir.
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External Debt The low level of interest rates in international money markets since 2009 led to an
" abundance of liquidity in capital markets. The abundance of liquidity lasted until 2019,

Liquidit o o . g . :

Ak?undar{ce after which interest rates rose sharply in line with the decisions taken, beginning a period
Corporate " of liquidity scarcity. The purpose of this study is to examine whether the relationship
Value between firms' leverage, external borrowing level and market capitalization is affected

differently during periods of liquidity abundance and scarcity. In the study, the analysis

JEL Codes:  Was conducted using 190 companies and 52 quarterly data for the period 2010-2022,

G28, G32, which covers the periods of liquidity abundance and scarcity of Borsa Istanbul

G33. manufacturing industry companies. In addition to the system GMM estimator, models
are estimated with the Driscoll-Kraay method, which is another robust estimation
method. As a result of the analysis, it is observed that the estimation findings of the
models differ according to the period of liquidity abundance and scarcity. During the
liquidity abundance period, there is a positive relationship between the leverage level of
firms and market capitalization, while there is no relationship between external
borrowing levels and market capitalization. On the other hand, in the period of liquidity
scarcity, it is found that the external debt of companies has a decreasing effect on market
value and there is no relationship between leverage level and market value. The opposite
findings in both periods may indicate that the tax saving advantage of financial leverage
has an impact on this process due to different interest rates.
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Istanbul Uzerine Bir Uygulama”

1. Giris

Finansal piyasalar agisindan her yeni yil farkli endiseler ve dinamikler barindirmaktadir.
2020 yilinda diinya kiiresel bir salgin (COVID-19) ile sarsilmistir. 2021 yilinda ise diinyanin bazi
bolgeleri daha normal piyasa dongiilerine gegerken, bu durum gelismekte olan ekonomilerde
biraz daha yavas bir seyir izlemistir. Gegtigimiz 2022 yilinda ¢ok sayida ekonomi enflasyon
sorunu ile karsi karsiya kaldi ve tahmin edilen enflasyonun c¢ok daha yiiksek seviyelere
tirmanmasiyla diinya ¢apinda ¢ok sayida merkez bankasi, enflasyonun yiikseligini kesebilmek
icin agresif bir sekilde faiz oranlarini yiikseltti. Siiphesiz faiz oranlarindaki bu degisim hizlica
finansal piyasalar etkisi altina almasiyla ¢ok sayida sermaye piyasasi aracinda ciddi kayiplar
yasandi. Diger taraftan, jeopolitik agidan bakildiginda, Rusya'nin Ukrayna'y1 isgal siireci kiiresel
piyasalart altiist etmistir. Tim bu faktorlerin dahilinde baslayan 2023 yilinin, yayimlanan ¢ok
sayida raporda, enflasyonun baskilanmasi i¢in alinan 6nlemlerin etkili olacagi ve ciddi boyutta
resesyon yasanacagi bir yil olacagi dngoriilmektedir. COVID-19 salgini sonrasi1 donemde finansal
piyasalarda yasanan tiirbiilans sonucunda 2023 yilinda sirketlerin yatirnm kararlarinda, kazang
beyanlarinda ve degerlemelerinde 6nemli boyutta degisimler yasanacagi 6ngoriilmektedir.

Ekonomideki likidite bollugu, dolasimda nakit veya nakde doniistiirebilir menkul kiymetler
gibi likit varliklarin oldukga fazla ve kolaylikla erisilebilir olmas1 durumudur. Piyasalarda likidite
bollugu ortami olugsmasi merkez bankalarinin diisiik faiz oranlart agiklamalarina hem yatirimcilar
hem de isletmeler cephesinde giiven ortami bulunmasina veya yabanci sermaye yatirimlarinin
giiclii dlizeyde olmasina baglhdir. Likidite bollugu ortami, yatirimlar ve harcamalar icin ihtiyag
duyulan kredi ve fonlara daha fazla erisim imkan1 yaratmasi sebebiyle ekonomik bilylimeyi tesvik
etmektedir. Diger taraftan, asini likidite bollugu, enflasyon oranlarinda yiikselmelere ve
piyasalarda fiyat balonlar1 olusmasina neden olabilmektedir. Belli donemlerde diinya ¢apinda
yasanan likidite bollugu, sermaye piyasalarindaki likiditenin artmasini saglamakta boylelikle riski
seven piyasa katilimcilarina finansal risklerin dagilmasini kolaylastirmakta ve yatirimeilarin
portféylerini etkin bir sekilde yOnetebilmelerine olanak saglamaktadir (Brigham ve Houston,
2021). Finansal istikrarin saglanmasinda finansal piyasalarin derinligi ve likiditesi biiyiik 6neme
sahiptir. Piyasa katilimcilar, riskleri ve kendi fonlama ihtiyaclarini etkin bir sekilde yonetmek
icin likit piyasalara ihtiya¢ duymaktadirlar. Etkin ve saglam bir finansal sistem, sirketlerin kur,
faiz oranlar veya emtia fiyat riskleri gibi faaliyet risklerini yonetmelerini saglamaktadir.

Amerika Merkez Bankas1 FED’in (Federal Reserve System) onderliginde faiz oranlarinda
artislar sirketlerin 2023 yilinda onceki yillara kiyasla daha zor sartlarda fon bulmasina yol
agacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, yogun dis borgla galisan uluslararasi
sirketlerin dig bor¢ imkanlarini kisitlayacaktir. Diger taraftan, Sekil 1°de goriildiigii tizere FED’in
2008 yilinin son ¢eyreginden baglayarak 2022 yil1 ortalarina kadar finansal piyasalar i¢in oldukg¢a
uzun sayl1labilecek siire boyunca faiz oranlarini diisiik seviyede tutmustur. Bu nedenle piyasalara
stirekli likidite akist saglanmasi, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinde azalma olmasina ve
sirketleri finansal kaldiractan daha fazla yararlanmaya tesvik etmistir.
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Diinya ¢apinda yaklasik 15 yildir yasanan likidite bollugu siiphesiz ki Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerin finansal yapilarim etkilemistir. Ozellikle uluslararas1 sirketlerin, dis
bor¢lanma oranlarimin tarihi zirveler gérmesi ve bdylelikle uygun faiz oranlariyla fonlanan
yatinmlar ve karlilik paralelinde bu sirketlerin piyasa degerlerinde artiglar yasanmustir.
Tiirkiye’de 2022 yili son g¢eyregi itibariyle 6zel sektoriin dis bor¢ ¢evirme oranlarinda ciddi
yiikselisler yasanmigtir. TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) verilerine gore, 2022 yili
agustos aymda 6zel sektoriin dig bor¢ ¢evirme oramt %217.13°¢e yiikselerek tarihi bir zirveye
ulagmistir. Sirketlerin belirli bir donemdeki kredi kullanimlarinin, kredi geri d6demelerine
oranlanarak hesaplanan dis bor¢ ¢evirme oranlarinin 2010 yilindan itibaren izledigi seyir Sekil
2’de goriilebilmektedir. Sekil 2 incelendiginde, sirketlerin dis bor¢ gevirme oranlart pandemi
donemindeki piyasa kosullar1 sebebiyle sadece 2019 ve 2020 yillarinda 100 bandimin altina

diistiigi ve sirketlerin kredi geri O6demelerinin, kredi kullanimlarinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 2. Dis Bor¢ Cevirme Orani
Kaynak: TCMB.

2021 yilindan giiniimiize kadar sirketlerin dis bor¢ ¢evirme oranlarindaki agir yiikselis hem
medya hem de piyasa yapicilari agisindan siklikla giindeme getirilmekte ve bu durum yatirimcilar
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agisindan da 6nemli bir bilgi olarak degerlendirilmektedir. Dis borglanma oranlarindaki yiikselig
siiphesiz sirketlerin sermaye yapilarini da etkileyerek finansal kaldira¢ oranlarini artirmakta ve
finansal risk seviyesinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Yiiksek kaldirach sirketlerin bazi ortak
ozellikleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, daha fazla finansal riske sahip olduklar1 i¢in krizlerden
veya ekonomik gerilemelerden daha fazla etkilenebilmektedirler. ikinci olarak, kazanma
giiclerini artirmak i¢in biiyiik yatirnmlar ve satin almalar yaparak daha agresif bilylime stratejileri
izleyebilirler. Son olarak, finansal risklerinin yiiksek diizeyde olmasi nedeniyle daha yiiksek faiz
oranlarina ve borglanma maliyetlerine maruz kalabilmektedirler (Brigham ve Houston, 2021).

Sirketlerin sermaye yapisinin hangi faktdrlerden nasil etkilendigi konusu uzun yillardir
finans literatiirinde ortaya koyulan sermaye yapisi teorileri ile irdelenmistir. Sermaye yapisi
teorileri, igletmelerde borg/6zkaynak birlesiminin nasil olmasi gerektigini ve finansal kaldiracin
hangi degiskenlerden etkilendigini agiklamaya yoneliktir. Literatiirde siklikla bu teoriler klasik
ve modern teoriler olarak siniflandirilmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri bor¢/6zkaynak
bilesimini degistirerek isletmenin piyasa degerini degistirmenin miimkiin olup olmadigini
aciklamaya ¢alisirken; modern sermaye yapisi teorileri ise isletmelerde sermaye yapisi kararlarini
etkileyen degiskenlerin saptanmasina yonelik olarak gelistirilmistir (Karadeniz vd., 2009).
Sermaye yapisi teorileri 6ziinde sirketlerin kaynaklar1 igerisinde yer alan bor¢ ve 6zkaynak
agirhgmin  degisiminin sermaye maliyetine ve piyasa degerine etkisi olup olmadigini
irdelemektedir. Klasik sermaye yapisi teorileri incelendiginde sirketlerin piyasa degerini
belirleyen temel etmenler sirketlerin sagladigi nakit akimlari ve bu nakit akimlarmin
indirgenmesinde kullanilan iskonto oranidir. Calismalarda siklikla iskonto orani olarak AOSM
(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) tercih edilmektedir.

Sermaye yapis1 kararlarinin sirketlerin AOSM’sini ve degerini nasil etkiledigi konusu,
klasik sermaye yapist teorilerinde 6zellikle Modigliani ve Miller (1963) ¢alismasi ve yazarlarin
izleyen yillardaki diger ¢aligmalarinda sunduklari Gi¢ 6nerme literatiirde siklikla ele alinmigtir.
Klasik sermaye yapisi teorileri iizerine yapilan tartismalar sonrasinda gelistirilen modern sermaye
yapist teorilerinden biri olan dengeleme teorisi (Trade-Off Theory), sirketlerin sermaye yapisi ile
performans: arasindaki iliskiyi iki yonlii olarak ele almaktadir. Bu teoride, optimal sermaye
yapisinin miimkiin oldugu, finansal kaldiracin maliyet ve faydalarinin dengelenmesi ve boylelikle
AOSM’nin minimize edilmesiyle optimal sermaye yapisina ulagilabilecegi belirtilmektedir. Bu
sebeple, sirketlerin 2000°li yillardan itibaren nihai amaci olan piyasa degerinin maksimum
kilinmasi hedefine ulagsmak igin yoneticilerin finanslama (sermaye yapisi) ve finansal kaldirag
diizeyi kararlarina biiyiik 6zen ve titizlik gostermesi gerekmektedir. Klasik sermaye yapisi
teorileri belirtigi lizere; bor¢lanma i¢in 6denen faiz yoluyla elde edilen vergi tasarrufu, finansal
kaldiracin sirket degeri iizerinde olumlu bir etkisi bulunurken; diger taraftan yiiksek finansal
kaldirag, finansal sikint1 ve temsil maliyeti yaratmasi sebebiyle olumsuz bir etkisi s6z konusu
olabilmektedir (Brealey vd., 2007)

Dengeleme teorisinden farkli olarak, optimal bir sermaye yapisinin olamayacagini iddia
eden ve sermaye yapisi ile yatirim politikast arasinda iliski kuran Finansal Hiyerarsi Teorisi
(Pecking Order Theory) finans yazininda 6nemli diger bir sermaye yapisi teorisidir. Bu teori
Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) calismalari neticesinde gelistirilmis olup sirketlerin
finansman kararlarinda 6nemli olan faktoriin tercih edilen finansal kaynaklarin siralamasi
oldugunu iddia etmektedir. Bu siralama ise fon gereksinimlerinin 6ncelikle oto finansman (i¢
kaynak) yoluyla karsilanmas1 ve sonrasinda sirasiyla bor¢lanma ve hisse senedi ihraci (6zkaynak)
ile karsilanmasi seklindedir. Ayrica, bu teorinin dig kaynagin maliyeti, kaldirag etkisi, asimetrik
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bilgi ve menkul kiymet ¢ikarim masraflari gibi nemli varsayimlar altinda gegerli oldugu dikkate
almmasi gereken 6nemli bir husustur.

Diger taraftan, kurumsal yonetim anlayisiyla yonetilen sirketlerde, yonetim fonksiyonu ile
isletme sahipligi fonksiyonu birbirlerinden bagimsiz hareket eden fonksiyonlardir. Isletmeyi
yonetme gorevi profesyonel yoneticiler (CEO, CFO vb.) tarafindan yerine getirilirken, hissedarlar
kardan pay almayi oOncelikli olarak hedeflemektedirler. Hissedarlarin sirket yonetiminden
uzaklagsmalari, yoneticilerin sahsi cikarlarini, isletmenin ¢ikarlarina tercih edip etmeyecegi
ikilemi s6z konusudur. Bu ikilem finans alaninda Vekalet (Temsilcilik) Teorisi altinda
tartigitlmaktadir (Karan, 2018). Jensen ve Meckling (2019) calismasiyla sunulan teori;
yoOneticilerin, sahiplerin ve ortaklarin ¢ikarlarinin ve dnceliklerinin uyugmazIigi sonucunda olusan
temsilcilik maliyetlerine dayanmaktadir. Gelismis yonetsel tekniklerle yonetilen sirketlerde
yoOneticiler, calisanlar, hissedarlar ve tahvil sahipleri gibi ¢esitli paydaslarin birlikte istirak ettigi
bir takim ¢aligsmasi bulunmaktadir (Brealey vd., 2007). Ayrica borg verenlerin sirkete sagladiklar
kaynaklar karsiliginda talep ettikleri faiz tutar1 sabitken, isletme ortaklarinin talebi kazanglarinin
isletmenin kazancina paralel olarak artmasidir. Bu durumda, sirketlerin daha yogun borglanmay1
tercih etmeleri sebebiyle Gzkaynaklarin temsilcilik maliyetleri azaltilabilecektir. Sirketlerin
sermaye yapisinin risk ve piyasa degerine etkisini farkli acilardan ele alan sermaye yapisi
teorilerinde, kaldirag etkisinden belli bir seviyeye kadar faydalanmanin bazi avantaj
saglayabilecegi belirtilmektedir.

Sirketlerin piyasa degerleri ve performanslari, sermaye yapisi teorilerinde de belirtildigi
lizere sermaye yapisi tercihleri ve finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanma diizeyinden
etkilenmektedir. Bor¢lanma yoluyla finansmanin 6zkaynaga kiyasla vergi kalkani yoluyla
avantajli olmasi ve karlilikta saglayacagi artig sebebiyle borg¢ ve dzkaynak sahiplerine ek gelir
saglar. Bu durum kaldiragtan yararlanan sirketlerde dogrudan daha yiiksek piyasa degerlerine
dontigmektedir. (Healy vd., 2020). Yapilan ¢ok sayida calismada, klasik sermaye yapisi
teorilerinden geleneksel teori daha 1liml1 ve makul bir yaklasim oldugu sdylenebilir. Bu teoriye
gore optimal sermaye yapist noktasina kadar borcun kaldirag etkisiyle sermaye maliyeti
azalmakta ve sirketin piyasa degeri artmaktadir. Ancak bu noktadan sonra bor¢ kullaniminin
devam etmesi durumunda, artan finansal risk (iflas vb.) nedeniyle hissedarlarin beklenen getiri
diizeylerinde artis yasanacaktir. Bu durum sirketin sermaye maliyetinin yiikselmesine ve piyasa
degerinin diismesine yol acacaktir. Stiphesiz sirketlerin degeri kaldirag diizeyi disinda ¢ok sayida
parametreden etkilenmekte ve bu finans alaninda uzun yillardir ¢aligmalara konu olmustur.

Finansal piyasalarin derin ve likit olmasi finansal istikrar i¢in Onemlidir. Piyasa
katilimeilart, riskleri ve kendi finansman ihtiyaglarini verimli bir sekilde yonetmek igin likiditesi
yiiksek sermaye piyasalarina ihtiya¢ duyarlar. Likidite artiginin bu olumlu yoniiniin, sermaye
piyasalariin temel dinamizmini olusturan sirketlerin piyasa degerlerine ve performanslarina
yanstylp yansimadigl da biiylik oneme sahiptir. Kiiresellesme olgusuyla sermayenin diinya
capinda hareket etme kabiliyetinin artmasiyla, gelismekte olan iilkelerde sirketlerin degerlemesi
biiyiik 5nem kazanmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde degerleme cok daha giiglesmektedir
clinkii sirketlerin karsilastig1 riskler ve engeller gelismis iilkelere kiyasla daha fazladir. Baglica
riskler ve zorluklar arasinda yiiksek diizeyde makroekonomik belirsizlik, likit olmayan sermaye
piyasalari, iilke i¢inde ve disinda sermaye hareketleri lizerindeki kontroller ve yiiksek diizeyde
politik riskler yer almaktadir (Copeland vd., 2000). Elbette diinya ¢apinda yasanan likidite
bollugunun Tiirkiye’de 2022 yili itibariyle 6zel sektoriin dis bor¢ ¢evirme oranlariin tarihi
zirveye ulagmasinda etkili olabilecegi ve sirketleri ozellikle dis bor¢ kullanimina tesvik
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edebilecegi ve boylece sirketlerin finansal yapilarinda degisime sebep olabilecegi miimkiin
goriilmektedir. Sirketlerin kaldirag seviyesindeki bu degisimin sermaye yapisi teorilerinde iddia
edildigi gibi sermaye maliyetini azaltarak sirketlerin piyasa degerinde bir artisa sebep olup
olmadig1 bu ¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu g¢alisma ile dis borglanma
yoluyla artan kaldirag¢ diizeyinin sirketlerin piyasa degerine bir etkisi var m1 sorusuna yanit
aranmasi amaclanmaktadir. Calisma literatiire farkli agilardan katki saglamaktadir. Ilk olarak,
kaldirag ile piyasa degeri iliskisini likidite bollugu ve kitlig1 donemlerinde ayri ayri ele
almmaktadir. ikinci olarak, bu ¢alisma dis bor¢lanma diizeyi bagimsiz degisken olarak modele
katilmas1 yoniiyle literatiire katki saglamaktadir.

Bu kapsamda, calismanin birinci bdliimiinde likidite bollugu ortami ve sermaye yapisi
teorileri ele alinacaktir. Ikinci béliimde, konuyu ele alan literatiire deginilecektir. Ugiincii
boliimde ¢aligmada kullanilan yontem, veri seti ve model hakkinda bilgi verilmis olup, dordiincii
boliimde ¢aligmada kullanilan veriler tanitilarak elde edilen bulgulara deginilmistir. Son bdliimde
ise bulgular yorumlanarak bazi 6nerilerde bulunulmustur.

2. Ampirik Literatiir

Sirketlerin dis bor¢ kullaniminin piyasa degeri ve finansal performans gostergelerine
etkisini ele alan literatiir incelendiginde, iilkemizde oldukg¢a sinirli sayida galisma bulundugu;
uluslararas: literatiirde farkli veri setleri ve piyasa degeri Ol¢iim yontemleriyle literatiiriin
cesitlendigi goriilmiistlir. Sermaye yapis1 ve kaldirag diizeyi ile finansal performans ve firma
degeri iligkisini irdeleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunurken; dig bor¢lanma perspektifinde kaldirag
diizeyi ile finansal performans ve firma degeri iligkisini inceleyen caligmalar oldukg¢a sinirl
sayidadir. Bu nedenle, ¢caligmanin literatiirii bu iki agidan ayr1 ayr1 ele alinacaktir. Bu kapsamda
oncelikle sermaye yapisi ve kaldirag diizeyini dikkate alan temel teoriler (Modigliani ve Miller,
1963; Ross, 1973, Jensen ve Meckling, 1976; Miller, 1977; Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984)
tizerine gerceklestirilen 6ncii ampirik ¢alismalardan biri Harris ve Raviv (1991) ¢alismasidir. Bu
calismada, kaldirag diizeyinin firma degeri ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Benzer
olarak, G7 iilkeleri iizerine yapilan Rajan ve Zingales (1995) calismasinda, kaldirag piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) orami ve firma biiyiikligii ile pozitif iliskiyken; karlilik ile negatif
yonde iliskili oldugu belirtilmistir. Farkli bir bakis acisiyla konuya yaklasan Fama ve French
(2002) caligmasi, daha karli ve daha fazla yatirim yapan firmalarin daha yiiksek yatirim kazanci
sebebiyle daha diisiik finansal kaldirag ile faaliyetlerini siirdiirdiigiinii dogrulamaktadir. Ayrica,
Engel vd. (2012) calismasinda sirket satin almalarinda kaldira¢ kullaniminin riske gore
diizeltilmis hisse senedi getirileri {izerindeki pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.
Bununla birlikte, yiiksek kaldirag diizeyinden yararlanan (borglarin toplam varliklara oram
yaklasik 9%90) sirketlerin temerriit riskinin artacagi ve kaldira¢ kullaniminin olumlu etkilerini
azaltacagl ve bdylece Ozkaynak getirilerinin de azalacagi belirtilmistir. Kaldirag diizeyinin
finansal performansa etkisini kiiciik Olgekli firmalar iizerinde inceleyen Tsuruta (2015)
calismasinda, yiiksek kaldiragh firmalar, diisiik kaldiragh firmalarla karsilastirildiginda daha
giiclii finansal performansa sahip olup yiiksek kaldiracin bazi faydalari oldugu vurgulanmistir. Bu
konuda gergeklestirilmis giincel bir ¢alisma olan Akhtar vd. (2022) caligmasinda, finansal
kaldirag diizeyinin firma performansi lzerine etkisi incelenmistir. Finansal kaldirag ile
performans arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, ¢alismada
incelenen firmalarin finansal kaldiracindaki artisin performanslarini belirli bir noktaya kadar
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artirdigini ve bu noktadan sonra finansal kaldiragtaki artigin firma performanslarini distirdiigii
Ongoriilmiistiir.

Sirketlerin verimliligi ile kaldirag diizeyini inceleyen Berger ve Di Patti (2006) ve
Margaritis ve Psillaki (2010) caligmalari sonucunda, kaldiracin firma verimliligi tizerinde pozitif
bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yiiksek finansal kaldira¢ kullanan firmalarin daha iyi
finansal performans saglandigini 6ne siiren Vithessonthi ve Tongurai (2015) ¢alismasinda, bu
firmalarin her zaman bor¢lanma yoluyla finansmanini (toplam borg) tercih ettigi tespit edilmistir.
Bu nedenle, kaldira¢ ve verimlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir. Benzer olarak,
(Detthamrong vd. 2017; Ramli vd. 2019) ¢alismalarinda da finansal kaldirag ile performans
arasinda pozitif iliski tespit edilirken; bunlarin aksine Majumdar ve Chhibber (1999); Zeitun ve
Tian (2007); Barry ve Mihov (2015); Le ve Phan (2017); Zhang ve Chen (2017); Akhtar vd.
(2022) calismalarinda finansal kaldirag ile finansal performans arasinda negatif yonli iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu ¢aligmalardaki bulgularin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu
ve caligmada daha iyi finansal performans gosteren firmalarin daha fazla oto finansman (i¢
kaynak) ve daha az bor¢lanma ile finansmani tercih etme egiliminde olduklar1 6ne siiriilmistiir.
Stiphesiz ki ¢aligmalarin veri dénemi, yontemi ve kullanilan degiskenler bazinda farkliliklar
oldugu ve literatiiriin oldukga farkli bulgularla zenginlestigi goriilmektedir.

Literatiirde bor¢lanma ile performans iligkisini farkli acilardan ele alan galismalar da
bulunmaktadir. Bunlardan biri Jadiyappa vd. (2020) ¢alismasi olup, bu ¢alismada kurumsal borg
cesitlendirmeleri (banka borcu, dis borg, ticari senet, leasing, ertelenmis borg vb.) ile firma
degerinin nasil bir etkilesim igerisinde oldugu irdelenmistir. Sonug olarak, 6zellikle gruba bagl
firmalarda bor¢ cesitlendirmesinin, firma degeri ilizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Firma biiyiikliigii 6zelinde borg ile finansal performans iliskini ele alan Khémiri ve
Noubbigh (2020) calismasinda, borg ile finansal performans arasinda ters iliski oldugu ve bu
iliskinin kii¢iik firmalar i¢in daha 6nemli boyutta oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu etkinin
firmalar biiylidiik¢e kademeli olarak azaldig1 ve firma biiytikliigii optimal esigi astiginda ise yok
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, firmanin biiyiikliigiiniin, sermaye yapist ile firma
performansi arasindaki iliskinin belirlenmesinde temel bir rol oynadigin1 géstermektedir. Ayrica
Liu vd. (2021) calismasinda, farkli bor¢ gevirme riski seviyelerindeki firmalarin COVID-19
sokundan CDS primlerinin ve anormal hisse senedi getirilerinin nasil etkiledigini incelemektedir.
COVID-19 sokunun CDS primlerini onemli 6l¢iide artirdigi ve firmalarin daha yiiksek borg
¢evirme riskiyle karsi karsiya kalmalar1 sebebiyle hissedar degerinin diistiigli tespit edilmistir.
Buna ek olarak, Abdullah ve Tursoy (2021) c¢alismasinda, UFRS (Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari1) adaptasyon siirecini dikkate alarak firma performansi ile sermaye yapisi
arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelenmistir. Sonug olarak, firma performansi ile sermaye
yapisi arasinda pozitif bir iliski oldugu dogrulanmis olup bu iliskinin vergi kalkaninin sagladig:
avantajdan ve 6z sermayeye kiyasla borcun daha diigiik maliyetli olmasindan kaynaklandig1
Ongoriilmiigtiir.

Diger taraftan literatiirde dis bor¢lanma yoluyla olusan kaldira¢ diizeyi ile firma degeri
veya finansal performans iligkisini inceleyen sinirli sayida g¢aligma bulunmaktadir. Bu
caligsmalarda genellikle bu iliskinin pozitif yonde oldugu ortaya konmustur. Bu ¢aligmalardan ilki
Allayannis vd. (2003) ¢alismasi olup 1997 yili Asya krizi siirecinde borg tiirli ile performans
arasindaki iligki biiylik bir 6rneklemden olusan firmalar iizerinde gergeklestirilmistir. Calisma
sonucunda, riskten korunmamis (unhedged) doviz borcunun, yerel para birimi cinsinden
bor¢lanmadan daha kotii finansal veya faaliyet performansina yol agtigina iligkin hicbir kanit
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bulanamamistir. Ayrica, daha fazla doviz borcu olan firmalarin Asya krizi sirasinda diger
firmalara gore satiglarini ve yatirimlarini artirdigi tespit edilmistir. Buna ek olarak, firmalarin
riskten korunmus (hedged) doviz borcunun kullanmasi, 6nemli Olgiide daha kot borsa
performanst ile iligkili oldugu ve bu sonucun kriz siirecinde bazi firmalarin pozisyonlarini biiyiik
Olciide riskten korumasiz birakmaya zorlayan tiirev piyasasi likiditesizligiyle ilgili oldugu ortaya
konmustur. Benzer olarak, Harvey vd. (2004) calismasinda, uluslararasi piyasalarda tahvil ihract
yoluyla kaynak saglayan bir firma 6rnegi lizerinden gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, bu
firmalarin dis borg verenler tarafindan daha siki gézetlenmeleri ve onlarin dikkatini gekebilmek
amaciyla daha yiiksek finansal performans sergilemek zorunda olduklar1 bulgusuna ulagilmstir.
Dis borglanma yoluyla finansmanin kurumsal karliligi ve nakit akislarini azalttigini belirten
Ghosh (2008) calismasinda, kaldiragtaki artisin kazanglar tizerindeki marjinal etkisinin dig
bor¢lanma yolunu tercih eden firmalarda diger firmalara kiyasla daha biiyiik oldugu tespit
edilmistir. Yabanc1 banka kredileri yoluyla disg bor¢lanmanin firmalarin performansi {izerindeki
etkisini irdeleyen Giannetti ve Ongena (2009) calismasinda, dis borg¢lanmanin firmalarin
satiglarinda, varliklarinda ve finansal borg¢ kullaniminda biiyiimeyi tesvik ettigi ve firmalarin borg
maliyetini azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Benzer olarak, Giannetti ve Ongena (2012) ¢alismasi
ile firmalarin bankalarla olan kredi iligkileri dikkate alinarak gergeklestirilmis kapsamli bir
calismadir. Caligsma sonucunda, yabanci bankalardan borglanmanin firmalar tizerinde olumlu bir
etkisi oldugu ve ayrica firmalarin faaliyet gdsterdigi iilkede yabanci banka bulunmasinin da
firmalara dolayli olarak olumlu bir etkisi oldugu belirtilmistir. Ayrica Gabrijel¢i¢ vd. (2016)
calismasinda, finansal kaldirag ve dis borgla finansmanin firma performansi lizerindeki etkileri
kriz Oncesi ve sirasi donemler dikkate alinarak incelenmistir. Calisma sonucunda, finansal
kaldiracin firma performansi tizerinde 6nemli olumsuz bir etkisi tespit edilirken; belli bir miktar
dis borgla finansman saglayan firmalarin, yalnizca i¢ finansman yolunu tercih eden firmalardan
ortalama olarak daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Calisma kapsaminda
incelenen literatiiriin 6zet olarak Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Orneklem Dénem Sonuc

Rajan ve Zingales (1995) G-7 Ulkeleri 1987-1991 Pozitif (+)
Majumdar ve Chhibber (1999) Hindistan 1988-1994 Negatif (-)
Mramor ve Valentin (2001) Slovenya 1994-1999 Negatif (-)
Allayannis vd. (2003) 8 Dogu Asya Ulkesi 1997-1999 Pozitif (+)

Gelismekte olan

Harvey vd. (2004) ilkeler 1995-1996 Pozitif (+)
Ghosh (2008) Hindistan 1995-2004 Negatif (-)
Engel vd. (2012) A"r“Ap?n ‘éfilguzey 1990-2006 Pozitif (+)
Vithessonthi ve Tongurai (2015) Tayland 2007-2009 Pozitif (+)
Barry ve Mihov (2015), ABD 1980-2012 Negatif (-)
Tsuruta 2015 Japonya 1990-2006 Pozitif (+)
Gabrijelcic¢ vd. (2016) Slovenya 2001-2013 Pozitif (+)
Zhang ve Chen (2017) Cin 2007-2016 Negatif (-)
Detthamrong vd. (2017) Tayland 2001-2014 Pozitif (+)
Ramli vd. (2019) Malezya 1990-2010 Pozitif (+)
Abdullah ve Tursoy (2021) Almanya 1993-2016 Pozitif (+)
Akhtar vd. (2022) Pakistan 2001-2017 Negatif (-)

361



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2023, 8(2): 354-377
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(2): 354-377

3. Veri Seti ve Model

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sirketlerinin dis bor¢lanma ve kaldirag
diizeyi ile piyasa degeri arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu iligkiyi incelemek amaciyla her bir
sirketin dis bor¢lanma oranlar1 ve kaldira¢ seviyeleri incelenerek o6zellikle dis bor¢ ¢evrim
oranlarinin 2021 yili ocak ayindan itibaren 100 bandinin iizerine ¢ikmasi ve 2022 yil1 agustos ay1
itibariyle de 200 bandin1 agmasi oldukga dikkat ¢ekicidir. Sirketlerin dig bor¢lanma seviyelerinin
bu denli yiikselmesi yiiksek kaldirag kullanimini da beraberinde getirmistir. Siiphesiz uygulanan
faiz politikalar1 ve diinya g¢apindaki gelismeler disinda ¢ok sayida faktoriin bunda etkili
olabilecegi goz ardi edilemez. Ozellikle Amerikan merkez bankas1 FED’in almis oldugu faiz
artinm kararlar1 piyasalarin likidite dengesi acisindan oldukca etkin oldugu ve sirketlerin bu
kararlar1 dikkate alarak pozisyon aldiklar1 bilinmektedir. FED’in almis oldugu faiz kararlar1 baz
alindiginda 2009 yilindan itibaren %1 in altinda uygulanan oldukga diisiik seviyedeki efektif faiz
oranlari piyasalarin likidite bollugu yasamasina sebep olmustur. Yasanan likidite bollugu 2018-
2019 yillarinda kismen azalsa da 2022 yili mart ayina kadar siirmiis olup sonrasinda FED oldukga
sert sayilabilecek seviyede faiz oranlarinda sik araliklarla artis kararlar1 almistir. Bu durumdan
hareketle alinan faiz artirnm kararlarinin sonucu olarak sirketlerin dis borglanma maliyetlerinin
artmasi sebebiyle dis bor¢ ¢cevirme oranlarinin yiikselmesine neden oldugu diistintilmektedir. Bu
dogrultuda ¢aligmanin analiz donemini olusturan 2010-2022 yillar1 arasi ¢geyrek donemlik veriler
FED faiz oranlarinin %1’in altinda seyrettigi 2010°dan 2017 yilinin 2.¢eyregi ile 2020 yil
l.ceyregi ve 2022 yili 2.ceyregi arasi likidite bollugu donemi; bu araliklar disinda kalan
donemlerde ise likidite kithigi doénemi olarak adlandirilarak iki ayr1 dénemde analize tabi
tutulmustur.

Calismada likidite bollugu ve likidite kitlig1 donemleri itibariyle 2010-2022 yillar1 arasi
ceyrek dénemlik verileri kullanilmistir. BIST imalat sanayi sektoriinde islem gdren ve verisine
kesintisiz ulasilabilen 190 sirket ve 52 ¢eyrek donemlik veri ile likidite bollugu doneminde yiiksek
kaldirag ve dis bor¢lanmanin sirketlerin piyasa degerine katkisi olup olmadigini incelenmistir.
Tablo 2’de yer alan degiskenlere ait bilgiler FINNET veri tabanindan ve dis borg verileri ise
https://www.kap.org.tr/ sitesinden temin edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlari

Degisken Tanim Kisaltma Formiil Beklenen

Grubu Sonug¢

Bagimli . o . . .

Degisken Piyasa Degeri PD Piyasa Degeri/Aktif Toplami -

- Kaldirag Oram KAL Toplam Borg / Aktif Toplam Pozitif (+)

Bagimsz Di1s Borg Cevrim -

Degiskenler Orsanl DBORC  Kredi Kullanim/Kredi Geri Odeme Negatif (-)
Thracat Oram IHR Yurt Dis1 Satis/Toplam Satig Pozitif (+)
Cari Oran CARI Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar  Pozitif (+)
Firma Buytkligi BUYUK  Log(Aktif Toplami) Pozitif (+)

Kontrol Yatirilan Sermaye Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari .

Degiskenleri  Getirisi YSG (VSNFK)/Yatirilan Sermaye Pozitif (+)
Finansal Bor¢ Oram1  FINB E(())[;;am Finansal (Mali) Bor¢/Toplam Negatif (-)

Dévizli Bor¢ Orant  DOViZ Doviz Cinsinden Borg/Toplam Bor¢  Negatif (-)
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Sirketlerin dig borglanma ve kaldirag diizeyi ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi incelemek
amactyla kurulan ekonometrik model literatiir calismalar1t 15181Inda asagidaki sekilde
olusturulmustur. Dinamik panel veri analiz tahmincileri ile tahmin edilecek modeller kaldiragh
model ve hem kaldiragli hem de dis bor¢lanma etkili model olmak tizere iki farkli sekilde
kurulmustur:

PDiy = a+ By PDir—q + By KAL; s + B3 Cip + €t (1)
PDyy = a+ By PD;rq + B2 KAL;jy + B3 DBORC; ¢ + B4 Cip + &t 2)

Yukarida yer alan modellerde i sirketleri, t ise ¢ceyrek donemlik zaman boyutunu temsil
etmektedir. Her iki modelde, PD piyasa degeri degiskenini temsil etmekte, PD;,_; bagiml
degiskenin bir donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. KAL; . kaldirag diizeyini ve DBORC; ¢
dis bor¢lanma diizeyi bagimsiz degiskenlerini temsil etmektedir. Ayrica, C; ¢ detaylar1 Tablo 2°de
belirtilen kontrol degiskenlerini ve ¢; . ise modellerin stokastik hata terimini ifade etmektedir.

4. Metodoloji

Literatiir baz alinarak, calismada BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin dis
bor¢lanma ve yiiksek kaldira¢ diizeyi ile piyasa degeri arasinda bir iliski olup olmadigi
incelenmistir. Bu kapsamda, degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici faktdr olarak modele
katan dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Dinamik panel veri analizinde,
gdzlemlenemeyen heterojenlik ampirik arastirmalar i¢in énemli bir sorundur. Ornegin sirketlerin
finansal performansi, yoneticilerin degisen piyasa kosullarina veya dis politikalara iliskin
tutumlarindaki farkliliktan etkilenebilmektedir. Bu nedenle modelde igsellik, performans
kalicilig1 ve gozlemlenmemis heterojenlik sorunu olmasi durumunda, Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (Pooled OLS), Sabit Etkiler (Fixed Effects) ve Rassal Etkiler (Random Effects)
tahmincilerinin kullanimi bazen yanli ve tutarsiz sonuglar vermektedir (Baltagi, 2021).

Arellano ve Bover (1995) calismasinda ilk olarak ele alinan ve daha sonra Blundell ve
Bond (1998) ¢calismasinda gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (Sistem GMM)
ile dinamik panel veri tahmin tahmincilerinde biiyiik Ol¢lide gelisme saglanmistir. Aym
calismada, yatay kesit birimlerinin sayisinin zaman degiskeni sayisindan biiyiik (N>T) oldugu
durumda dinamik panel veri modelinin etkin ara¢ degisken tahmincisi iiretilmesinde ekstra
moment kosulunun 6nemi dikkate almmustir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata
terimleri arasinda bulunan ortogonal siirecler yoluyla mevcut tim momentler
karsilanabilmektedir. Sistem GMM tahmincisi otoregresif katsayinin kismen yiiksek ve zaman
serisinin gbzlem sayist kismen kiicilk olmasi durumunda klasik Fark GMM tahmincisinin
performansint 6nemli Ol¢iide artirabilecegi bulgusuna ulasilmistir. Bu durumda asimptotik
varyans karsilagtirmalart sistem GMM tahmincisinin dogrusal olmayan GMM tahmincisinden
onemli dl¢lide daha verimli olabilecegini gdstermektedir.

Sistem GMM tahmincisinin 6nemli bir varsayimi ara¢ degiskenlerin digsal olmasi
durumudur. Sistem GMM tahmincisinin uygulanabilmesi i¢in modele dahil edilen arag¢
degiskenlerin dissal olmasi diger bir ifadeyle asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli olmasi
gerekmektedir. Bu varsayimin gecerliligi dolayisiyla modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
tutarlilign siklikla Sargan testi kullanilarak smanmaktadir. (Roodman, 2009) calismasinda,
modelde yer alan ara¢ degiskenlerin gecerliliginin test edilmesinde Sargan testi disinda Hansen
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ve Fark Hansen testleri de kullanilabilmektedir. S6z konusu ¢alismada Hansen testinin Sargan
testine kiyasla daha direngli oldugu da belirtilmistir. Sargan testine kiyasla Fark Hansen testinde
arag degiskenlerin gecerliligi (digsalligl) hem diizey esitliginde hem de GMM esitliginde test
edilmektedir.

Diger taraftan, GMM tahmincilerinin 1991-1998 yillar1 arasinda gelistirilmesi ve bu
donemde yatay kesit bagimliligi ve egim parametresi homojenligi gibi 6n testlerin heniiz yeterince
gelismemis olmas1 nedeniyle ¢eliskili sonuglar verebilecegi yoniinde kismen de olsa literatiirde
elestiriler bulunmaktadir. Siiphesiz ki GMM tahmincileri model tahminlerinde yaygin olarak
kullanilmakta ve bu spesifikasyon testlerinin saglandigi varsayilmaktadir (Sarafidis vd., 2009;
Chudik ve Pesaran, 2015). Son dénemde yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde (Phillips ve
Sul, 2003; Pesaran, 2007; Sarafidis vd., 2009; Chudik ve Pesaran, 2015) panel veri analizinde
yatay kesit bagimlihigma dikkat cekilmektedir. Ozellikle farkli iilkeler iizerinde yapilan
calismalarda artan sermaye hareketliligi, enerji transferleri, ekonomik krizler gibi etkenler ¢ok
sayida iilkeyi ve sirketi ayn1 anda etkilemektedir. Yatay kesit bagimliligi, mekansal korelasyonlar,
ekonomik mesafe, ortak kiiresel soklar, teknolojik gelisme ve gézlemlenemeyen ortak faktorler
nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Kesit birimlerindeki bu gdzlemlenemeyen ortak faktorler,
regresyonun hata terimleri arasinda korelasyonlara yol agmaktadir (Sarafidis vd., 2009). Bu
nedenle ¢alismada direncgli bir tahminci olan Sistem-GMM tahmincisine ek olarak farkli bir
direnc¢li tahminci ile modeller tekrar tahmin edilmistir. Caligmada hata terimlerindeki degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 spesifikasyonlarini dikkate alan Driscoll-Kraay
direngli tahmincisi kullanilmistir. Bu yontemle standart hatalar diizeltilmis ve nihai bulgular
dogrultusunda modeller tahmin edilerek yorumlanmistir. Bu ¢alismada, BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 190 sirketin 2010-2022 yillar1 aras1 52 ¢eyrek donemlik veri setinde iki agamall
Sistem-GMM tahmincisi ve Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile dis bor¢lanma ve kaldirag
diizeyi ile piyasa degeri arasindaki iligki analiz edilmistir.

5. Bulgular

Calismanin metodoloji boliimiinde belirtilen hususlar dikkate alinarak bu boliimde kurulan
modellerin farkli tahminciler ile analiz edilmesine dair bulgular yer almaktadir. Analize dahil
edilen degiskenlerden dengeli bir panel olusturuldugunu gésteren tanimlayici istatistikler Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tammlayie istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Ez Az En Cok
PD 9690 0.866 1.699 0 43.157
KAL 9690 41.986 43.974 0 1086.158
DBORC 9690 111.396 23.286 67.06 202.953
IHR 9690 20.282 24.99 0 100
CARI 9690 1.648 2.22 0 52.026
BUYUK 7624 19.871 1.768 13.722 25.889
YSG 9690 11.416 37.056 0 2649.769
FINB 9690 0.086 0.016 0.024 0.195
DOVIZ 9690 29.112 29.114 0 286.771
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Tablo 3’teki tanimlayic istatistikler incelendiginde kaldirag orani ve yatirilan sermaye
getirisinin standart sapmasinin yliksek oldugu goriilmektedir. Buna karsilik ise bagimli degisken
olan piyasa degeri/aktif oraninin daha kararli oldugu soylenebilir. Tablo 4’te ise bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinin pearson korelasyonlari ve anlamlilik diizeyleri goriilmektedir.

Tablo 4. Pearson Korelasyon Matrisi
KAL DBORC IHR CARI BUYUK  YSG FINB DOVIZ

KAL 1

DBORC 0.046* 1

IHR 0.214* 0.015 1

CARI -0.080* 0.033* 0.099* 1

BUYUK 0.005 -0.002 0.01 -0.035* 1

YSG 0.056* 0.093* 0.071* 0.154* 0.011 1

FINB -0.014 -0.174*  -0.130* -0.103* 0.003 -0.072* 1

DOViz 0.425* 0.043* 0.406* 0.037* -0.01 0.096* -0.213* 1
Not: * %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde degiskenler arasinda genel itibariyle zayif korelasyon oldugu
gozlemlenmektedir. Buna karsilik, kaldirag ile dovizli bor¢ orani ve ihracat orani arasinda
beklendigi iizere orta derecede korelasyon oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, bagimsiz ve
kontrol degiskenleri arasindaki iliskilerin sorun teskil edecek diizeyde olmadigi dolayisiyla
degiskenler i¢in ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi ve degiskenler birlikte modellere
katilabilecegi anlasilmaktadir. Ayrica, modellerin tahmin edilmeden 6nceki en 6nemli tani
testlerinden biri birim kok testleridir. Caligma kapsamindaki veri setinin yatay kesit bagimlilig
s6z konusu olmasi sebebiyle iki tiir birim kok testi uygulanmistir. Bu testlerden Maddala ve Wu
testi 1. nesil birim kok testlerinden olup yatay kesit bagimsizligin1 varsaymaktadir (Maddala ve
Wu, 1999). Ayrica, 2. nesil birim kdk testlerinden CIPS testi ise yatay kesit bagimliligini
durumunda tercih edilen birim kok testlerindendir (Pesaran, 2007). Calismadaki model yapilar
dikkate alinarak gergeklestirilen birim kok testi sonuglart Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Birim Kok Testleri

Degiskenler Maddala and Wu CIPS
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

PD 763.917* 559.98* -12.38* -6.04*
KAL 2081.15* 808.78* -25.20* -15.13*
DBORC 1202.73* 664.08* -16.61* -12.61*
IHR 2578.10* 1419.20* -26.86* -15.49*
CARI 1948.42* 803.91* -20.84* -10.63*
BUYUK 307.96* 284.05* 6.17* 5.52*
YSG 2628.18* 1145.31* -26.42* -11.96*
FINB 14.78 74.06* 65.06 25.28*
DOVIZ 857.43* 564.08* -85.28* -48.39*

Not: Diizeylerdeki birim kok testleri, test denkleminde sabit ve trend degiskeni igerirken, birinci
farklardaki testler yalnizca sabit icermektedir. * %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te goriildiigii gibi her iki test sonucuna gore finansal borg orani degiskeni disindaki
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu, birinci farkta ise tiim degiskenlerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, aragtirma modeli icin diizeyde duragan olmayan finansal bor¢ orant
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degiskeninin birinci farki almip modele dahil edilerek analiz gerceklestirilmistir. Calismada
kurulan 2 modelin Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gosteren 190 sirketin 2010-2022
yillart aras1 52 ¢eyrek dénemlik veri seti i¢in iki asamali Sistem-GMM tahmincisi ile tahmin
edilmesine iliskin sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. iki Asamali Sistem GMM Tahmin Sonugclar

Panel A: Likidite Model 1 Model 2

Bollugu Dénemi Katsay1  t-istatistii Olasihk (t) Katsay1 t-istatistigi Olasilik (t)
PD (-1) 0.774 20.20 0.000 0.763 19.50 0.000
KAL 0.019 2.29 0.023 0.021 2.19 0.030
DBORC -0.001 -0.23 0.821
YSG 0.010 0.60 0.550 0.009 0.96 0.339
IHR 0.012 1.94 0.053 0.016 2.49 0.014
CARI 0.288 1.47 0.131 0.268 1.55 0.124
BUYUK 0.172 2.95 0.004 0.179 2.60 0.010
FINB 0.814 0.15 0.877 4.451 1.13 0.260
DOoViz -0.015 -2.51 0.013 -0.030 -3.37 0.001
Sabit Terim -5.188 -3.36 0.000 -3.857 -2.58 0.011
Skaler Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik
F Test 83.48 0.000 85.33 0.000
AR1 -2.36 0.018 -2.08 0.037
AR2 1.39 0.165 1.29 0.196
Sargan Test 1197.42 0.000 884.39 0.000
Hansen Test 173.9 0.265 178.17 0.197
Gozlem 6460 6650

Sirket Sayis1 190 190

Arag Degisken Sayisi 173 173

Panel B: Likidite Model 1 Model 2

Kithg Donemi Katsayr  t-istatistii Olasihk (t) Katsayr  t-istatistigi Olasilik (t)
PD (-1) 0.390 5.18 0.010 0.421 5.70 0.035
KAL 0.006 1.10 0.272 0.015 1.14 0.254
DBORC -0.008 -2.19 0.029
YSG 0.024 1.80 0.003 0.092 3.13 0.002
IHR -0.019 -0.73 0.465 -0.013 -0.53 0.595
CARI 0.572 1.52 0.046 0.428 1.22 0.048
BUYUK 0.000 -0.25 0.805 0.000 1.66 0.098
FINB 3.169 0.43 0.668 6.569 0.82 0.413
DoViz -0.006 -2.18 0.031 -0.016 -2.06 0.041
Sabit Terim -1.197 -1.76 0.000 -0.362 -0.42 0.000
Skaler Katsayi Olasilik Katsayi Olasihik
F Test 4.64 0.000 3.19 0.019
AR1 2.37 0.018 -2.35 0.386
AR2 0.96 0.335 0.87 0.196
Sargan Test 78.27 0.000 27.92 0.000
Hansen Test 15.83 0.278 12.51 0.368
Gozlem 2470 2660

Sirket Sayis1 190 190

Arag Degisken Sayisi 169 169

Not: iki asamali Sistem-GMM tahmincisi bulgularinda, t istatistiginin %5 diizeyindeki anlamlilik
degerleri olasilik siitununda kalin karakterler ile belirtilmistir. PD (-1) ve IHR degiskenleri i¢sel (endojen)
degisken olarak, DBORC ve DOVIZ degiskenleri dissal (eksojen) degisken olarak dikkate alinmustir.
Modellerdeki tiim degiskenlerin anlamlilig1 F-istatistigi ile gosterilmistir. Otokorelasyon i¢in, AR(1)
birinci dereceden otokorelasyonu ve AR(2) ise ikinci dereceden otokorelasyonu gostermektedir. Sistem-
GMM tahmincisi i¢in AR(2)'nin olasilik degerinin anlamsiz olmas1 tahmin edilen modelde oto korelasyon
problemi olmadigini ifade etmektedir. Model tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliliginin
Olciimii i¢in Sargan ve Hansen test istatistikleri de ayrica raporlanmustir.
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Tablo 6 incelendiginde, analiz edilen modellerin her ikisinde de gecikmeli bagiml
degisken olan PD (-1) degiskeninin tahmin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Likidite bollugu donemi bulgularimi gosteren A panelinde, 1. modelde teoriyi
destekler nitelikte sirketlerin kaldira¢ diizeyi ile piyasa degeri arasinda pozitif yonde istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Diger taraftan 2. modelde dis bor¢lanma
degiskeninin modele katilmasinin kaldirag diizeyinin piyasa degeriyle olan iliskisi degismezken
sirketlerin dis bor¢ kullanimlari ile piyasa degeri arasinda anlaml bir iliski oldugu bulgusuna
ulagilamamustir. Kontrol degiskenlerinden ise ihracat orani ve sirket biiyiikliigliniin piyasa degeri
ile pozitif yonde anlamli bir iligkisi bulunurken; déviz cinsinden bor¢lanmanin piyasa degeri
iizerinde negatif yonde anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica likidite bollugu
doneminde, cari oran ve yatirilan sermaye getirisinin beklenenden farkli olarak piyasa degeri
arasinda bir iligkisi bulunmamustir. Kurulan her iki model kalibinin analiz i¢in uygun oldugu F-
testi degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasindan anlasilmaktadir. Bunlara ek olarak,
bulgularda otokorelasyon problemi olup olmadigini sinayan AR2 testi sonuglarma gore
modellerde otokorelasyon problemi olmadig1 ve kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini farkli
hipotez yapilartyla irdeleyen Sargan ve Hansen testlerinin iki model i¢in de gegerli oldugunu
gostermektedir.

Likidite kitligr donemi bulgularimi gdsteren B paneli ele alindiginda, modellerin tahmin
sonuglarinin likidite bollugu doénemine kiyasla oldukca farklilastigi goriilmektedir. Her iki
modelde de likidite bollugu donemindeki kaldirag diizeyi ile piyasa degeri arasindaki anlamli
iligskinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Ancak, sirketlerin dig bor¢ kullanimlari ile piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmus ve teori ile uyumlu olarak isaret¢inin
negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, iki model i¢in cari oran ve yatirilan
sermaye getirisinin piyasa degeri ile pozitif yonde anlamli bir iligkisi bulunurken; déviz cinsinden
bor¢lanmanin piyasa degerini negatif yonde anlamli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, likidite bollugu donemindeki ihracat orami ve sgirket biiyiikliigli ile piyasa degeri
arasindaki anlamli iliskinin likidite kitlhig1 doneminde yok oldugu goriilmektedir. Kurulan model
kaliplarinin F-testi degerleri modellerin analiz i¢in uygun oldugunu, AR2 degerleri otokorelasyon
sorunu olmadigin1 ve Sargan/Hansen testleri ise kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bulgularin gegerliligi ve giliveni agisindan g¢alismada ayrica Sistem GMM
tahmincisinin direngli (robust) tahmini de gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de
Ozetlenmigtir.
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Tablo 7. iki Asamah Sistem GMM Direncli Tahmin Sonuclari

Panel A: Likidite Model 1 Model 2

Bollugu Dénemi Katsayr t-istatistii Olasihk (t) Katsayr t-istatistigi Olasilik (t)
PD (-1) 0.774 3.03 0.000 0.763 2.93 0.000
KAL 0.019 0.34 0.021 0.021 0.33 0.027
DBORC -0.001 -0.03 0.739
YSG 0.010 0.09 0.495 0.009 0.14 0.305
IHR 0.012 0.29 0.048 0.016 0.37 0.013
CARI 0.288 0.22 0.118 0.268 0.23 0.112
BUYUK 0.172 0.44 0.004 0.179 0.39 0.009
FINB 0.814 0.02 0.789 4.451 0.17 0.234
DOVIz -0.015 -0.38 0.012 -0.030 -0.51 0.001
Sabit Terim -5.188 -0.50 0.000 -3.857 -0.39 0.010
Skaler Katsayi Olasihik Katsayi Olasihik
F Test 3.94 0.000 2.71 0.000
AR1 2.01 0.016 -1.99 0.033
AR2 0.81 0.149 0.73 0.176
Sargan Test 66.52 0.000 23.73 0.000
Hansen Test 13.45 0.239 10.63 0.177
Gozlem 6460 6650

Sirket Sayis1 190 190

Arag Degisken Sayisi 173 173

Panel B: Likidite Model 1 Model 2

Kithg Donemi Katsay1  t-istatistigi Olasihk (t) Katsayr t-istatistigi Olasilik (t)
PD (-1) 0.390 0.78 0.009 0.421 0.86 0.033
KAL 0.006 0.17 0.253 0.015 0.17 0.236
DBORC -0.008 -0.33 0.027
YSG 0.024 0.27 0.003 0.092 0.47 0.002
IHR -0.019 -0.11 0.432 -0.013 -0.08 0.553
CARI 0.572 0.23 0.042 0.428 0.18 0.045
BUYUK 0.000 -0.04 0.749 0.000 0.25 0.091
FINB 3.169 0.06 0.621 6.569 0.12 0.384
DoViz -0.006 -0.33 0.029 -0.016 -0.31 0.038
Sabit Terim -1.197 -0.26 0.000 -0.362 -0.06 0.000
Skaler Katsayi Olasilik Katsayi Olasihik
F Test 3.94 0.000 2.71 0.018
AR1 2.01 0.017 -1.99 0.359
AR2 0.81 0.312 0.73 0.182
Sargan Test 66.52 0.000 23.73 0.000
Hansen Test 13.45 0.259 10.63 0.342
Gozlem 2470 2660

Sirket Sayis1 190 190

Arag Degisken Sayisi 169 169

Not: Iki asamali ve direngli Sistem-GMM tahmincisi bulgularinda, t istatistiginin %35 diizeyindeki
anlamlilik degerleri olasilik siitununda kalin karakterler ile belirtilmistir. PD (-1) ve IHR degiskenleri
i¢sel (endojen) degisken olarak, DBORC ve DOVIZ degiskenleri digsal (eksojen) degisken olarak dikkate
alinmigtir. Modellerdeki tiim degiskenlerin anlamlilig1 F-istatistigi ile gosterilmistir. Otokorelasyon igin,
AR(1) birinci dereceden otokorelasyonu ve AR(2) ise ikinci dereceden otokorelasyonu gostermektedir.
Sistem-GMM tahmincisi i¢in AR(2)'nin olasilik degerinin anlamsiz olmasi tahmin edilen modelde oto
korelasyon problemi olmadigmi ifade etmektedir. Model tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gegerliliginin 6l¢iimil i¢in Sargan ve Hansen test istatistikleri de ayrica raporlanmustir.

Tablo 7 incelendiginde, analiz edilen modellerin bulgularinin direngsiz tahminleriyle
ortiistiigii goriilmekte olup likidite bollugu donemi ilk modelde kaldirag diizeyi ile piyasa degeri
arasinda pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, ikinci
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modelde dahil edilen dis bor¢lanma degiskeni ile piyasa degeri arasindan likidite bollugu
doéneminde iliski bulunmazken; likidite kitligi doneminde dis borg kullanimlari sirketlerin piyasa
degerine azaltic1 etki ettigi sonucuna ulagilmustir. Sistem GMM tahmincisinin yatay kesit
bagimliligi durumunda sapmali sonuglar verebilecegine yonelik literatiirdeki tartismalar ikiye
ayrilmakta olup biiyiik 6l¢iide karmasa s6z konusudur. Bu nedenle, calismada tahmin edilen her
iki modelin de Pesaran CD test katsay1 degerlerinin sirasiyla 14.36 ve 11.87 olmasi1 ve degerlerin
anlamli olmasi1 modellerde yatay kesit bagimliligi bulundugunu gostermektedir. Tahminci
yontemine iligkin tartismali olan bu geliskiyi bertaraf etmek amaciyla hata terimlerindeki degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlar1 agisindan direngli Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilarak modeller tekrar tahmin edilmistir. Calismadaki modellerin sabit etkili
Driscoll-Kraay direngli tahmincisi analiz bulgular1 Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Driscoll-Kraay Direncli Tahmin Sonuclari

Panel A: Likidite Model 1 Model 2

Bollugu Dénemi Katsayr t-istatistii  Olasihik (t) Katsay1 t-istatistigi Olasilik (t)
KAL 0.006 2.34 0.023 0.006 2.21 0.032
DBORC 0.001 0.21 0.832
YSG 0.002 1.22 0.227 0.002 1.24 0.221
IHR 0.004 2.97 0.005 0.004 2.99 0.004
CARI 0.101 5.48 0.000 0.101 5.48 0.000
BUYUK -0.001 -0.22 0.827 -0.001 -0.22 0.829
FINB 0.004 1.46 0.221 0.003 1.28 0.227
DOVIZ 0.000 0.19 0.849 0.000 0.18 0.857
Sabit Terim 1.415 4.39 0.000 1.263 2.25 0.029
Skaler Katsayi Olasilik Katsayi Olasihik
F Test 27.17 0.000 26.84 0.000
R? 0.6458 0.7461

Gozlem Sayisi 7624 7624

Grup Sayis1 190 190

Panel B: Likidite Model 1 Model 2

Kithgi Dénemi Katsay1 t-istatistigi Olasilik (t) Katsayr t-istatistigi Olasilik (t)
KAL 0.004 2.50 0.025 0.004 2.87 0.012
DBORC -0.003 2.12 0.052
YSG 0.012 11.20 0.000 0.010 6.46 0.000
IHR 0.000 0.40 0.697 0.001 0.69 0.503
CARI 0.077 6.25 0.000 0.079 6.18 0.000
BUYUK 0.000 0.51 0.621 0.000 0.53 0.606
FINB 0.001 0.49 0.603 0.000 0.45 0.685
DOVIZ 0.003 1.40 0.184 0.003 1.32 0.209
Sabit Terim 1.730 10.57 0.000 0.990 1.99 0.000
Skaler Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik
F Test 642.2 0.000 653.97 0.000
R? 0.5292 0.5899

Gozlem Sayist 2850 2850

Grup Sayist 190 190
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Tablo 8’de verilen Driscoll-Kraay direngli tahmincisi sonuglarina gore, iki modelde de F-
testi degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi1 kurulan model kaliplarinin her iki panelde de
analiz i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Modellerin belirlilik katsayis1 olan R? degeri
panellerin tamaminda oldukga yiiksek oranda oldugu dolayisiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama giiciiniin oldukc¢a iyi oldugunu gostermektedir. Likidite bollugu ve kitligt
doénemlerine ait her iki panelde de kaldirag diizeyi ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugu ve teori ile uyumlu olarak isaret¢inin yoniiniin pozitif oldugu tespit
edilmistir. Sistem GMM tahminci bulgularina benzer olarak, likidite kitlig1 doneminde sirketlerin
dis borg kullanimlart ile piyasa degeri arasinda negatif yonde, yatirilan sermaye getirisinin piyasa
degeri ile pozitif yonde anlaml1 bir iliskisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tahminciler arasindaki
benzer diger bir bulgu, likidite bollugu déneminde ihracat degiskeni ile piyasa degeri arasinda
pozitif yonde tespit edilen iliskidir. Bunlara ek olarak, her iki donemde cari oran ile piyasa degeri
arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki goriilmektedir. Tahmin sonuglarina iliskin tablolar
incelendiginde de goriildiigii izere, Driscoll-Kraay direncli tahmincisi bulgularinin Sistem GMM
tahmincisi bulgular ile ortiistiigii gortilmektedir.

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, likidite bollugu ve kitlhigi doneminde
modellerin tahmin bulgularinin farklilagtign goriilmektedir. Kaldirag diizeyi ile piyasa degeri
arasindaki iliskiyi irdeleyen 1. modelde sirketlerin kaldira¢ diizeyi likidite bollugu déneminde
piyasa degerlerine olumlu katkida bulunurken, likidite kitligi doneminde boyle bir iligki tespit
edilememistir. Diger taraftan 2. modelde sirketlerin dis bor¢lanma diizeyleri ile piyasa degerleri
arasinda likidite bollugu doneminde bir iligski saptanmamasina karsin likidite kitlig1 doneminde
sirketlerin dis bor¢lanma diizeylerinin piyasa degerine azaltici yonde etkisi bulundugu
goriilmektedir. Bu bulgular, sirketlerin likidite bollugu doneminde faiz oranlarinin diisiik olmasi
yoluyla bor¢ maliyetlerindeki vergi tasarrufu (kaldirag) etkisinden yararlandiklarini géstermekte
ve dengeleme teorisi (Trade-Off Theory) ile tutarli oldugu anlagilmaktadir. Bunun tersine, likidite
kitligi doneminde yiikselen faiz oranlarinin sirketlerin kaldiragtan yararlanma imkanlarin
baskilamasi sebebiyle benzer bir iligski s6z konusu olmadigi 6ngoriilmektedir. Ayrica, bu durumun
sirketlerin likidite kitligi doneminde mevcut doviz pozisyonlarim korumak amaciyla dig
bor¢lanmaya yonelmesinden kaynaklanabilecegi ve bu sebeple hem dis bor¢ hem de doviz
cinsinden borglanma degiskenlerin likidite kitlig1 déneminde anlaml iligki iginde oldugu ve bu
iligskinin piyasa degerini beklendigi iizere negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan
kaldirag ve dis bor¢lanma degiskenlerinin piyasa degerine olan etkilerinin incelenmesi siirecinde
likidite bollugu doneminde ihracat orani ve cari oran degiskenlerinin piyasa degerini belirleyici
rolii oldugu goriilmektedir. Likidite kitligi doneminde ise yatirilan sermaye getirisinin piyasa
degeri tlizerinde etken olan diger bir faktdr olarak ortaya ¢iktigi analiz bulgularindan
anlagilmaktadir.

Modellerin her iki direncli tahminci ile tahmin edilmesiyle edinilen sonuglar literatiirdeki
caligmalarla kiyaslandiginda, Harris ve Raviv (1991), Rajan ve Zingales (1995) ve Akhtar vd.
(2022) ¢alismalarinda kaldirag diizeyi ile piyasa degeri veya finansal performans arasinda pozitif
yonde iligki tespit edilmesi ¢aligmamizi destekler niteliktedir. Ayrica, Allayannis vd. (2003) ve
Harvey vd. (2004) caligmalarinda, dis borglanma diizeyi ile piyasa degeri veya finansal
performans arasinda calismamiza benzer olarak negatif yonlii iliski oldugu iddia edilmistir. Diger
taraftan, Giannetti ve Ongena (2009) ¢alismasinda kaldiracin firma performansi tizerinde 6nemli
diizeyde olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir ancak bu tespit kriz donemi faktorii
kapsaminda gerceklestirilmigtir. Literatiirdeki caligmalarin geneli gbéz Oniine alindiginda,
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calismamizla benzer yonde bulgular oldugu goriilmekte olup, 6zellikle sirketlerin dis bor¢lanma
yolunu tercih etmeleri durumunda kredibilite skorlarina daha fazla 6nem vermeleri gerektigi
dolayisiyla dis borg¢ verenler tarafindan daha kat1 kriterlerle denetlenmeleri sebebiyle sirketlerin
daha yiiksek faaliyet ve finansal performans sergileme c¢abasi i¢cinde olduklar1 konusunda genel
bir goriis bulunmaktadir. Siiphesiz her ¢alismanin veri seti yapisi ve kullanilan tahminci yontemi
bulgular farklilastirabilmektedir.

6. Sonuc¢

Diinya ¢apinda piyasa diizenleyici kurumlarin politikalar1 ve bu dogrultuda pozisyon alan
finansal piyasalar biinyesindeki sirketler ve yatirimcilar ¢ok sayida faktorden etkilenmektedir. Bu
faktorlerin basinda piyasalardaki likidite bollugu veya kithig faktorii gelmektedir. Finansal
piyasalarda basta diisen faiz oranlar1 ve beraberinde gelen sermaye hareketliligiyle yiiksek
miktarda likidite dolagimi s6z konusudur. Bollagsan kaynaklar krediye ve fonlara daha kolay ve
fazla miktarda ulasma imkani sagladigindan sirketleri ve tiiketicileri ilave yatirimlar ve
harcamalar yapmaya sevk etmektedir. Bu kapsamda, sirketler likidite bollugu ortaminda yiiksek
kaldira¢ diizeyi ile faaliyetlerini siirdiirmekte ve 6zellikle doviz pozisyonlari agisindan uygun
maliyetli dis bor¢ kullanimma yonelmektedirler. Boylelikle sirketlerin sermaye (kaynak)
maliyetleri diismekte, dolayisiyla piyasa degerlerinin yiikselis gostermesi teorik olarak
beklenmektedir. Bu olumlu beklentinin aksine, ilerleyen siiregte bol likidite ortami enflasyonist
baskilara ve fiyat balonlarina yol agabilecegi de goz onilinde tutulmasi gerekmektedir. 2010
yilindan 2023 yilina kadarki donemin biiyiik boliimiinde FED’in faiz oranlarimi1 %1’in altinda
tutmasi piyasalarda likidite bollugu donemi yasattigi ¢ok sayida ekonomist tarafindan ifade
edilmektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de bu gelismelerden etkilenmis olup sirketlerin finansal
yapilarinda degisime sebep olarak 2022 yili itibariyle 6zel sektoriin dis borg ¢evirme oranlarinda
ciddi yiikselis gozlenmistir. Bu gelismeler 15181nda, sirketlerin sermaye yapilarinda degisim ve
daha yiiksek kaldirag kullanimimin piyasa degerlerine olumlu yonde bir katkist olup olmadigi
incelenmistir. Ayrica bu galigma ile sirketlerin 2021 yilindan itibaren yiikselen dis bor¢ kullanim
diizeyleri perspektifinde konunun ele alinmasi amaglanmustir.

Calismada BIST imalat sanayi sektdriinde islem goren ve verisine kesintisiz ulasilabilen
190 sirket ve 2010-2022 yillar arast 52 ¢eyrek donemlik dinamik panel veri seti ile ¢aligilmisgtir.
Finansal piyasalardaki likidite bollugu déneminin etkisinin dikkate alinmasi1 amaciyla ¢alismanin
veri donemleri, likidite bollugu ve likidite kitlig1 donemi olarak ikiye ayrilarak irdelenmistir. S6z
konusu donemlerin belirlenmesinde FED faiz oranlarmin %1’in altinda olmasi kosul olarak
aranmistir. Bu kapsamda, 2010/1¢-2017/2¢ ve 2020/1¢-2022/2¢ aras1 donem likidite bollugu
donemi; bu aralik disinda kalan donemler ise likidite kitligi donemi olarak analize tabi
tutulmustur. Calismadaki dinamik panel veri yapisi dikkate alinarak yatay kesit birimlerinin say1si
(N) zaman degiskeni (T) sayisindan biiyiik oldugu durumda literatiirde yaygin olarak tercih edilen
Sistem GMM tahmincisi ile modeller tahmin edilmistir. Bu tahmincinin yam sira daha sonra
gelistirilmis ve giincel bir tahminci olan ve hata terimlerindeki degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimhilig1 spesifikasyonlarini dikkate alan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile
modeller ayrica analiz edilmistir.

Modellerin her iki direngli tahminci (Sistem GMM ve Driscoll-Kraay) kullanilarak tahmin
edilmesi neticesinde benzer bulgulara ulasilmasi analizin direngli ve tutarli oldugunu
gostermektedir. Likidite bollugu ve kitlig1 doneminde modellerin tahmin bulgular1 calismanin
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aragtirma probleminde beklendigi iizere farklilastig1 goriilmektedir. Likidite bollugu déneminde
sirketlerin kaldira¢ diizeyinin piyasa degerine pozitif yonde katkis1 bulunurken, likidite kitlig
doneminde boyle bir bulguya ulagilamamistir. Ayrica, sirketlerin dis bor¢lanma diizeyleri ile
piyasa degerleri arasinda likidite bollugu doneminde bir iliski saptanmamis olmasina karsin
likidite kitlig1 doneminde sirketlerin dis bor¢glanma diizeyinin piyasa degerine azaltici yonde bir
etkisi bulundugu tespit edilmistir. Bu sonuclar sirketlerin likidite bollugu doneminde faiz
oranlarindaki diisiis nedeniyle daha yiiksek kaldira¢ kullanilarak vergi tasarrufundan yararlanmis
olabilecekleri 6ngoriilebilir ve boylelikle ¢alismanin bulgularinin dengeleme teorisini destekler
nitelikle oldugu soOylenebilir. Bunun aksine, benzer iligkiye likidite kithigi déneminde
ulagilamamistir ¢linkii bu donemde finansal piyasalarda yiikselen faiz oranlari sebebiyle
sirketlerin kaldiragtan yararlanma imkanlarinin azalmasinin kaldirag piyasa degeri iligkisi
stirecine etki edebilecegi disiiniilmektedir. Ayrica, likidite kitligi doneminde modellerdeki dig
bor¢ ve doviz cinsinden borglanma degigkenleri piyasa degerini beklendigi iizere negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu durumun sirketlerin likidite kitlig1 ortaminda doviz pozisyonlarini
dengede tutmak amaciyla dis bor¢glanmaya yonelmesinden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.
Sirketlerin dis borglanmayi tercih etmeleri durumunda, kredi skorlarina daha fazla dikkat etmeleri
ve dig kreditorlerin daha siki denetim kriterleri bulunmasi sebebiyle daha yiiksek faaliyet ve
finansal performans sergileyebilmeleri agisindan dnerilmektedir. Son olarak, bu ¢alismada konu
likidite bollugu ve likidite kitlig1 ekseninde ele alinmis olup bu konuda gelecekte yapilacak
calismalarda sirketler diisiik ve yiiksek kaldirag seviyelerine veya biiyiikliiklerine gore ele
almarak iligkinin irdelenmesinin literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyan
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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DO LEVERAGE AND EXTERNAL DEBT ADD VALUE TO COMPANIES
FROM THE PERSPECTIVE OF LIQUIDITY ABUNDANCE? EVIDENCE
FROM BORSA ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

Deep and liquid financial markets are important for financial stability. Market participants
need highly liquid capital markets to efficiently manage risks and their own financing needs. It is
also of great importance whether this positive aspect of increased liquidity is reflected in the
market capitalization and performance of companies, which constitute the fundamental dynamism
of capital markets. Of course, it is possible that the global liquidity abundance may have an impact
on the private sector's external debt rollover ratios in Turkey reaching a historical peak by 2022
and may encourage companies to use external debt, thus causing a change in the financial
structures of companies. The low level of interest rates in international money markets since 2009
led to an abundance of liquidity in capital markets. The abundance of liquidity lasted until 2019,
after which interest rates rose sharply in line with the decisions taken, beginning a period of
liquidity scarcity. The purpose of this study is to examine whether the relationship between firms'
leverage, external borrowing level and market capitalization is affected differently during periods
of liquidity abundance and scarcity. In the study, the analysis was conducted using 190 companies
and 52 quarterly data for the period 2010-2022, which covers the periods of liquidity abundance
and scarcity of Borsa Istanbul manufacturing industry companies.

Literature

While there are many studies examining the relationship between capital structure, leverage
and financial performance or firm value, there are limited studies examining the relationship
between leverage and financial performance or firm value from an external debt perspective.
While there are studies (Detthamrong, Chancharat, ve Vithessonthi, 2017; Ramli, Latan, ve
Solovida, 2019) these find a positive relationship between financial leverage and performance,
there are also studies (Majumdar ve Chhibber, 1999; Zeitun ve Tian, 2014; Barry ve Mihov, 2015;
Le ve Phan, 2017; Zhang ve Chen, 2017; Akhtar et al., 2022) these find a negative relationship.
On the other hand, there are a limited number of studies in the literature that examine the
relationship between the leverage created by external debt and firm value or financial
performance. And the relationship is generally found to be positive in these studies (Harvey, Lins,
ve Roper, 2004; (Giannetti ve Ongena, 2009). This study contributes to the literature in different
ways. First, it analyses the relationship between leverage and market capitalization separately in
periods of liquidity abundance and scarcity. Second, this study contributes to the literature by
including the level of external borrowing as an independent variable in the model.

Method

In the study, the relationship between external debt, leverage and market value is analyzed
with 190 companies in different sectors of Borsa Istanbul manufacturing industry and 52 quarterly
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data for the period 2010-2022 covering the liquidity abundance and scarcity periods. In addition
to the System GMM estimator, also the Driscoll-Kraay method, which is another robust
estimation method, is used to estimate the models using different independent and control
variables.

Findings

It is found that there is a statistically significant positive relationship between leverage and
market value in both liquidity abundance and scarcity periods in line with the theory. Also, it is
found that during the liquidity scarcity period, external debt use has a significant negative
relationship with market value and return on invested capital has a significant positive relationship
with market value. Another similar finding across System GMM and Driscoll-Kraay estimators
is the positive relationship between the export and market value in the liquidity abundance period.
Lots of findings of the Driscoll-Kraay robust estimator are consistent with the findings of the
System GMM estimator.

Conclusion

As a result of the analysis, it is observed that the estimation findings of the models differ
according to the period of liquidity abundance and scarcity. In the period of liquidity abundance,
while there is a positive relationship between leverage and market value, there is no relationship
between external debt and market value. On the other hand, in the period of liquidity scarcity, it
is found that the external debt of companies has a decreasing effect on market value and also there
is no relationship between leverage level and market value. The opposite findings, which are
expected, in both periods may indicate that the tax saving advantage of financial leverage has an
impact on this process due to different interest rates. There is a consensus that if companies prefer
external borrowing, they should pay more attention to their creditworthiness scores and thus strive
for higher operating and financial performance as they are audited by external lenders with stricter
criteria.
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