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OZET

Sirketlerin Finansal Kirilganligini Etkileyen Faktorler Uzerine Ampirik
Bulgular

Kiictiksahin, Yasir
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Danisman: Prof. Dr. Hiiseyin Kaya

Haziran 2024

Bu calisma, sirketlerin finansal kirilganhigmi etkileyen faktorleri inceleyerek
finansal iktisat ve risk yonetimi alanlarina katki sunmay1 amaglamaktadir. Tez bes
boluimden olusmaktadir. Giris boltiimiinde tezle ilgili genel bilgiler verilmekte ve
arastirma sorular1 izah edilmektedir. Tezin ikinci boltimtinde, Tirkiye'deki
finansal olmayan sirketlerin 2009-2022 donemindeki genel finansal performansi,
likidite, kaldirag, karlilik vb. oranlar: sektorel karsilastirmalarla detayli bir sekilde
analiz edilmistir. Bu kisim, reel sektoriin zaman icindeki gelisimi hakkinda genel
bilgiler sunarak sonraki boltimlerdeki mikro analizler i¢in zemin olusturmaktadr.
Uctincii boliimde ise Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan sirketlerin
2013-2022 yillar1 arasindaki ceyrek donemlik verileri kullanilarak borc¢lanma
davraniglar1 incelenmistir. Ozellikle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndaki
gorev degisikligiyle yasanan para politikas: sokunun farkl: finansal yapilara sahip
firmalarin sermaye yapisi dinamiklerini nasil etkiledigi arastirilmistir. Calisma,
politik ekonomik belirsizliklerin ytiksek kaldiracl ve diistik kaldiragh firmalar
tizerinde farkli etkiler olusturdugunu gostermektedir. Tezin dordiinci
boliimiinde, 1990-2022 doneminde 40 tilkeden borsaya kote sirketlerin verileri
kullanilarak jeopolitik risklerin firma finansal kirilganlig: tizerindeki etkisi, panel
sabit etkiler veri analizi yontemiyle incelenmistir. Jeopolitik risklerin Altman Z-
skoru ile olc¢ttigtimtiz firma finansal kirilganlhigmi 6nemli o6l¢tide olumsuz
etkiledigi ve bu etkinin tilkelerin gelir diizeylerine gore farklilastig1 gosterilmistir.
Son olarak besinci boliimde belirsizligin firma kirilganlig: tizerindeki etkisi ve bu
etkinin zaman icinde nasil degistigi panel veri yontemleriyle analiz edilmistir.
Belirsizligin olumsuz etkilerinin tilkelerin gelir durumuna gore farkhilastigs; ayrica
tirma buytikltigi, kaldirag, likidite gibi firmaya 6zgti faktorler ile makro iktisadi
degiskenlerin finansal kirlganhgim etkiledigi gosterilmistir.  Belirsizlik
endesksinin katsayisinin zaman igindeki degisimine yuvarlanan pencereler
yontemiyle baktigimizda, belirsizligin firma kirilganlig1 tizerindeki olumsuz
etkisinin 1990’dan 2010 yilina kadar diizenli sekilde azaldigini bu tarihten 2022 y1l1



sonuna kadar ise arttigmi goézlemliyoruz. Bu degisim tilkelerin gelismislik
dtizeylerine gore farklilasmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik Risk, Ekonomik Belirsizlik, Politik Ekonomik
Soklar, Firma Finansal Kirilganligi, Firma Borclanma Davramsi, Panel Veri
Analizi, Sektorel Analiz



ABSTRACT

Empirical Findings on Factors Affecting Financial Fragility of Firms
Kucuksahin, Yasir
Doctoral Thesis, Department of Economics
Consultant: Prof. Dr. Hiiseyin Kaya

June 2024

This study aims to contribute to the fields of financial economics and risk
management by analyzing the factors affecting the financial fragility of companies.
The thesis consists of five chapters. The introduction provides general information
about the thesis and explains the research questions. In the second part of the
thesis, the overall financial performance, liquidity, leverage, profitability, etc.
ratios of non-financial companies in Turkey for the period 2009-2022 are analyzed
in detail with sectoral comparisons. This section provides general information on
the development of the real sector over time and lays the groundwork for the micro
analysis in the following sections. In the third section, the borrowing behavior of
non-financial companies listed on Borsa Istanbul is analyzed using quarterly data
for the period 2013-2022. In particular, we investigate how the monetary policy
shock caused by the change in the Central Bank of the Republic of Turkey affects
the capital structure dynamics of firms with different financial structures. The
study shows that political economic uncertainties have different effects on highly
leveraged and low leveraged firms. In the fourth part of the thesis, the impact of
geopolitical risks on firm financial vulnerability is analyzed using panel fixed
effects data analysis using data of listed companies from 40 countries for the period
1990-2022. It is shown that geopolitical risks have a significant negative impact on
firm financial vulnerability measured by Altman's Z-score and that this impact
varies across countries' income levels. Finally, the fifth section analyzes the impact
of uncertainty on firm fragility and how this impact changes over time using panel
data methods. It is shown that the negative effects of uncertainty differ according
to the income status of countries, and that firm-specific factors such as firm size,
leverage, liquidity and macroeconomic variables affect financial fragility. When
we look at the change in the coefficient of the uncertainty index over time using
the rolling windows method, we observe that the negative impact of uncertainty
on firm fragility decreased steadily from 1990 to 2010 and increased from 1990 to
2022. This change differs according to the level of development of countries.

Vi
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Onsoz

2018 yilinin ortasinda yazmaya basladigim tezimi, nihayet tamamlayabildim
Elhamdulillah. Bu siire¢ i¢inde oldukc¢a ¢alkantili donemlerden gectim. Sahsi hayatimda
karsilastigim meseleler beni bir nebze verimsiz kildi. Ancak asil verimsiz kilan hususun,
iginde bulundugumuz ¢agin getirdigi odaklanma sorunu oldugunu diisiiniiyorum. Dikkat
dagitict bircok unsurla i¢ ige yasadigim icin sabirla ve sebatla bir konu iizerine
derinlemesine tefekkiir etmekte, o konuyu etraflica tahlil edip ilim tahsil etmekte oldukca
zorlandim. Bu tezin yazimina harcadigim zamanin yiiz mislinden fazlasini tezi diisiinmeye
harcadigimi sdyleyebilirim. Tabi ki tez diisiinmekle yazilmiyor, bilakis diisiiniip de
yaz(a)mayinca siire¢ hayatin geri kalanini1 da verimsizlestiren sancili bir hale doniisiiyor.
Bu zorlu siirecte kahrimi ¢eken aileme ve Prof. Dr. Hiiseyin Kaya hocama tesekkiir ederim.
Ayrica bu siiregte destegini esirgemeyen Dog¢. Dr. Miicahit Citil’e de siikkranim1 sunarim.
Tezimde arastirdigim konu; sirketlerin kars1 karsiya oldugu iflas riskine neden olabilecek
unsurlardan bazilarinin arastirilmasiyla alakalidir. Sirketlerin bilango verilerini, segili
makroekonomik verileri ve belirli endeks verilerini kullanarak sirketlerin iflas riskini, diger
tabirle kirllganligin1 etkileyen faktorleri ¢esitli ekonometrik yontemlerle tahmin ettim.
Ulusal ve uluslararas1 6lgekte yaptigim arastirma ile borg¢lulugun, jeopolitik riskin ve
belirsizligin sirketlerin kirilganligin1 nasil etkiledigini, bu etkinin iilkelerin gelismislik
diizeylerine ve zamana gore nasil degistigini inceledim. Yaptigim ¢alismanin yatirimcilara
ve ilgili yoneticilere fayda saglamasini umuyorum.

Son olarak aylardir en gelismis silahlarla Gazze halkinin, siyonistlerce topyekin katliama
ve soykirima ugratildig1 ve bunun canli yaymlandig: bir diinyada mevcut akademik ortamin
ve savlarin sorgulanmasi gerektigini belirtmek isterim. Hemen her alanda bizden “ileride”
olan Amerika merkezli medeniyetin insanliga agliktan, sefaletten, kan ve gdzyasindan
baska bir sey sunmadigini, onlarin iirettigi bilginin ve teknigin bir avu¢ azinlhigi zengin
etmeye yaradigini goriiyoruz. Fayda vermeyen ilimden Allah’a siginip, gercekten insanliga
fayda verecek ilmi kazanip artirmak i¢in gece giindiiz ¢alismay1 boynumun borcu bilirim.
Yazdigim tezi nagizane yeryliziinde nesli tiikenmekte olan haysiyet sahibi insanlara,

Gazzelilere ithaf ediyorum.

viii



Icindekiler

OZET .ottt v
ABSTRACT .ttt ettt ettt et e s et e beente e st eseenteeseenseenseeneenes vi
OMISOZ ettt ettt ettt et a e e bt s at e e bt e a e b st e b e et e nbeeeane s viil
TQINACKIIET <. ix
TADIO LISEESIc.euteiieniteite ettt ettt et sttt et b ettt et et es Xi
GTATTK LASTEST 1.ttt ettt ettt et e sat e et e st e et e e saeeenbeeneee xii
KISAITMALAT ...t ettt sttt et e eeas xiil
L. BOIUME GITIS couvtieiiiieeiie e ettt e eieeeeiee et e et e e steeestbeeetbeeeseseesssaeesssaaeessseessseeesssseessseeesnes 1
2. Bolum: Tirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Genel Finansal Goriiniimii......... 6
230 REfETANSIAL ...c.eeiiiiiecee e 25
3.B611'im: Borsa Istanbul’da Finansal Olmayan Sirketlerin Bor¢lanma Davranislari
Uzerine AMPirik BUlGUIAT .........ccooooiiiiiiiiiieccceee e 28
OZEL oottt 28
R € 515 1SS O US RPN 28
3.2 Literatlir TaramMaST.......ccueerueeieriieieeiierieee ettt sttt ettt st sbe et sae et enteseeenbeenees 30
R IS o S 0] 1 11<) 1 o RSO RO PR S PRSI 35
3.3.1 Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Borgluluk Gostergeleri.........c.coveveunnee.. 37

3.4. Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Kaldirag Oranlarmin Belirleyicileri 39

3.4.1.Politik Ekonomik Sokun Firma Kaldirag Oranalri Uzerindeki EtKisi........cccoeevrvevvereeverrnnne. 45
3.4.2 Farklarin Farki Tahmin Sonuglari ve Sonuglarin Degerlendirilmesi.......ccccoccvveeevcciveeennneen. 48
3.5 S OMUG . it e e e e et e e e e et e e e e e araaa e e aeaeas 50
3.0 KAYNAKCGA. .. .eiiiiiieciie ettt ettt e et e et e et e e e tbeesnaaeeesaeeeenbaeeenbaeenbeeeenbaeenns 51
4. Boéliim: Jeopolitik Riskin Firma Finansal Kirilganlig1 Uzerindeki Etkisi: Borsaya
Kote Sirketlerden Uluslararast Kanitlar.............cccoooeiiiiiiiiiiii e 55
OZEE ottt enenns 55
G T GITIS vt e oot eeee e e e e e ettt e e e et e e e eetaeeeeeeaaeeeeeettaaeeeetaeeeeeeaaeeeeeetreaeeeearaeeeeann 55
4.2 LIteratlit TATAIMAST.c...erueevieuieeiieteetenitest ettt ettt sttt ettt et st sbe e b et sbeesbeeanesanens 58
4.3 Veriler ve AmMpPirik MOdEl .......ccoooiuiiiiiiiiiiiieieceee et 62
0 N B 1Y - 1 =T o [T T Y=Y ef [y o Y USSRt 63
R TN @ 17215 1131 (= OO 64
4.4, AMPITIK MOAEL.....ooiiiiiiiiiieie ettt ettt et et e e eas 67
4.5 Tahmin SONUGIATT........vviiiiiiiiie et e et e e e e e eeaaeeeeetraeeeenaes 67
4.5.1 Farkli Gelir Diizeyi Gruplarina Gore Tahmin Sonuglart ...........ccceeviieiiieniiiiiennne 72



Q.0 SOTIUG....eeeeeeeeeeictiiteeeee et eeeecetrteeeeeeeeeeeetttaaeeeeeeessasaastaasareaaeeeaaassrssasaaaaaeseaaasssssanaaaeesaannnses 75

4T REETANSIAT ...ttt st ettt e e eas 77
5. Boliim Belirsizligin Firma Finansal Kirilganlig1 Uzerindeki Etkisi ve Bu Etkinin
Zamanla Degisimi: Borsaya Kote Sirketlerden Uluslararas1 Kanitlar.............c.cccccveeneee. 83
OZEL ottt 83
5.1 GITIS ettt ettt ettt et e e et e e eta e e e eta e e e taeeeaaeeebaeeeraeeeraeeabaeeebaeens 83
5.2 Lteratlir TaramMaST.......coueeuieieiieieiiierteeie ettt sttt ettt ettt sttt st esbee b enees 86
5.3 Veriler ve AmMPirik MOdel ........coouieiiiiiiiiiieeiecieceee ettt 93
5.3.1 Ozt IStAtiStIKIE.....cuevivieieieieiiiie ittt ettt s s es s sebeseseaes 94
LI T A A o o1 1 1Y [ Lo [ PRSP 96
5.4 Tahmin SONUGIATT......cccviiiiiiiiciie et e e e eae e e ae e e eree e 96
5.4.1 Ulkelerin Gelir Diizeyine Gére Tahmin SONUGIAIT .....cvcuveveeieveicieececereeeeeeee e 102
5.4.2 Belirsizligin Zaman Iginde Firma Finansal Kirilganligi Uzerindeki Etkisi..................... 104
5.5 SOMUG....ettiteeeitiee ettt ettt e e et e e e e be e e e e st aee e e aaaeeeeesaaeaeesnsseeeeennnseeeeansaeeeeanneees 108
500 BKICT .ttt ettt ettt et e sateens 109
I A (G 1 (ot F SRS 112
0. EKICT ..ot 119



Tablo Listesi

Tablo 2.1. 2022 Y1l itibariyle Tiirkiye’deki Sektdrlerin Genel GOrintimil.............c.cocovvevevevevrvrennnne. 8
Tablo 3.1. Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler.............ccccoviieeiiiiniiiiiniiieeeeeeeeeeee e 40
Tablo 3.2. Betimleyici IStAtiStKIET . ........c.coieieieiiieieeeee et eeeens 41
Tablo 3.3. KOrelaSyOn MatliSi.......uieeuieeeiieeeeiieeeeiieeeiteeesieeesiteeesaeeeetaeeestaeeesseeesssaeeensseeesnsseeensses 42
Tablo 3.4. Kantil Regresyon Tahmin SONUGIATL..........coocviieiiiiiiiiii e 42
Tablo 3.5. Farklarin Farki Tahmin Sonuclart ............ccccooviiiiiiiiiii e 48
Tablo 4.1. Ozet IStAtIStIKIET..........c.coveeeieieeeeeeeeeeeeececeeete et s s aeeenas 65
Tablo 4.2. KOTelaSyOn MatliSi.......ueeeeiieeeiiiieeiiiieeeiiieeeiiieeeeteeeseteeestteeessseeeessseeesssreesssseeesssseeesssseeanns 66
Tablo 4.3. Sabit Etkili Regresyon Tahmin SONUGIart ..........coocvveeiiiieiiiiieciiee e 68
Tablo 4.4. Y1l Sabit Etkileri {le Tahmin SONUGIATL.........ccvevoueuieeeeeeeeeeeeeee e 70
Tablo 4.5. Gecikmeli Kontrol Degiskenleri Degerleri Ile Tahmin Sonuglart............ccccocvvvevevevnnee. 71
Tablo 4.6. Gore Ulke Gruplarma Gére Tahmin SONUGIATT..............coeveveuiiieieieeeeeeeeeeeee s 74
Tablo 5.1. Ozet IStAtIStIKIET..........cocvveeececeeeeieieeeeeee e 94
Tablo 5.2. KOTelaSyOn MatliSi.....uueeeerieeeiiiieiiiieeeiiieeeiieeesiteeeeeteeestteeessaeeeessseeesssseesssseeeessseeessseennns 95
Tablo 5.3. Tahmin SONUGIATL........cc.uviiiiieiiiieeee e e et e et e e e e et e e e e e eareees 99
Tablo 5.4. Gecikmeli Degerler igin Tahmin SonuUGIari........cceeeevieeriiiieciiieciee e, 100
Tablo 5.5. Zaman Sabit Etkili Tahmin Sonuglari............cccccoiiieiiiiiiiiiie e 101
Tablo 5.6. Ulkelerin Gelir Diizeyine Gore Tahmin SONUGIArL..............ccoveveveveveveeieeeeceeeeeeeeeeen, 103
Tablo 5.7. B.E Kat sayisinin Zaman Igindeki DeGisimi..........ococovvveveievieeveeeeeeeeeeeeeeseeeseeenenae, 109
Tablo 5.8. B.E Kat sayisinin Alt Orta Gelirli Ulkelerde Zaman I¢indeki Degisimi....................... 109
Tablo 5.9. B.E Kat sayisinin Ust-Orta Gelirli Ulkelerde Zaman i¢indeki Degisimi...................... 110
Tablo 5.10. B.E Katsayisinin Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman I¢indeki Degisimi...................... 111
Tablo 6.1. Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilari Ve Altman-Z............cccccccvevevevevnnne.. 119
Tablo 6.2. Orta-Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilari Ve Altman-Z............................ 119

Tablo 6.3. Orta-Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilar1 ve AltmanZS.........................120

Xi



Grafik Listesi

Grafik 2.1. Nakdi Ticari Kredilerin Vade Ve Yapilarina Gore Yillar I¢indeki Miktarr.....10
Grafik 2.2. Tasfiye Olunacak Ticari Kredilerin Miktar1 Ve Toplam Kredi I¢indeki

o 74 1 o LSRR 11
Grafik 2.3. TL Ve YP Cinsinden Nakdi Ticari Kredilerin Miktarlar1 (Bin TL)................. 13
Grafik 2.4. Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Pasif Yapisindaki Degisim ......... 15
Grafik 2.5. Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Kaldirag Oranlarindaki

1D o4 13 o USSR 16
Grafik 2.6. Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Likidite Degisimi........................ 17
Grafik 2.7. Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Karlilik Oranlart......................... 18
Grafik 2.8. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Net Borg

SEVIYEST cuvviiiiiiieeitiieeiiee ettt et e e et e et e e stteeesaaeeessaeeesaeeeasaeesssaeeassaeeasseeesseeesseeenseeensaeennnes 19
Grafik 2.9. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Bor¢ Yiki......c.ccocovveeeveeieveennneen. 20
Grafik 2.10. Tirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Net Borg/ Toplam
KT OTAN1 ittt ettt e ettt e st e s 21
Grafik 2.11. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Altman-Z

SKOTIATT et ettt ettt e b e be e et e et e e aee 22
Grafik 2.12. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektdrel Bazda Oz Kaynak
S0 11 < TSRS 23
Grafik 3.1. Toplam Borg Gosterlergeleri (Bin TL).....cc.coovuiieeiiieeiiiieiieeeeeeeeee e 38
Grafik 3.2. Borsa Istanbuldaki Sektdrlerin Kaldirag Oranlarindaki Degisim................... 39
Grafik 3.3. Bor¢/Varlik Oranmin iki Farkli Grup I¢in Yillara Gore Seyri.........cocou...... 46
Grafik 3.4. Finansal Bor¢/Varlik Oraninin Iki Farkli Grup I¢in Yillara Gére Seyri........47
Grafik 5.1. B.E Katsayisinin Zaman I¢indeki DegiSimi...........coovvvvveveveeeeeeeeeeeeeeeeeennn. 106
Grafik 5.2. Alt Orta Gelirli Ulkelerde Zaman iginde B.E Katsayist.............ccevevvnnee. 106
Grafik 5.3. Ust Orta Gelirli Ulkeler Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman i¢inde B.E

| TR )4 3 PSSP 107
Grafik 5.4. Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman i¢inde B.E. Katsayisi............cccccvevvunee. 107
Grafik Ek 6.1. G7 Ulkeleri Ortalma Altman Z-SKOTIari..............cccovevevevevevreereererennnn. 120
Grafik Ek 6.2. Yiiksek Gelirli Ulkelerde Ortalama Altman Z-Skorlart.......................... 120
Grafik Ek 6.3. Orta-Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkelerin Ortalama Altman-Z

SKOTIATT et et ettt e b e st st e saee e 121
Grafik Ek 6.4. Diisiik-Orta Gelirli Ulkelerin Ortalama Altman Z-Skorlart.................... 121

Xii



Kisaltmalar

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

B.E: Belirsizlik Endeksi

BRICS: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'nin olusturdugu ekonomik blok
DBE: Diinya Belirsizlik Endeksi

Dig.: Digerleri

EPB: Ekonomik Politika Belirsizligi

FED: Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (Federal Reserve)
FAVOK: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

GSYIH: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

G20: 20'ler Grubu (Diinya ekonomisinde énemli rol oynayan iilkeler grubu)
JPR: Jeopolitik Risk

JPREND: Jeopolitik Risk Endeksi

KAP: Kamuyu Aydinlatma Platformu

KGF: Kredi Garanti Fonu

KOBI: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

S&P 500: Standart & Poor's 500 Endeksi

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TBB: Tiirkiye Bankalar Birligi

TL: Tiirk Liras1

TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu

YP: Yatirim Portfoyii

xiii



1. Bolim: Giris

Ekonominin temel yapi taslar1 olan sirketler bircok i¢ ve dis unsurun etkisi altinda
faaliyetlerini yiiriitmektedir. Kar etme giidiisiiyle iretim yapan, istihdam olusturan, iiretilen
tiriinleri son tiliketiciye ulagtiran sirketler faaliyetlerini istikrarli ve saglikli sekilde
yuriittiigiinde genel ekonomik yapinin da iyi isledigini sdyleyebiliriz. Sirketlerin finansal
yapisinin saglamhigi; karlilik oranlarmin yiiksekligine, sermayelerini verimli sekilde
kullanmalarina, bor¢ yiiklerini iyi yoOnetebilmelerine, digsal soklara karsi dayanikli
olmalarina, sosyal sorumluluk projelerine dahil olmalarina, calisanlarina iyi imkanlar
sunabilmelerine ve bunun gibi faktorlere baghidir. Sirketlerin karst karsiya kaldiklar
riskleri anlamak, yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar i¢in 6nem arz etmektedir.
Riskler iyi analiz edildigi takdirde, sirketlerin siirdiiriilebilir bityiimeleri ve rekabet avantaji
elde etmeleri saglanabilir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin ve politik belirsizliklerin
oldugu donemlerde firmalarin ne kadar dayanikli olduklarini bilmek, hem mikro diizeyde
(firma bazinda) hem de makro diizeyde (ekonomik sistem bazinda) énemli ¢ikarimlar
yapilmasina olanak saglar. Bu baglamda, firmalarin finansal kirilganliklarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi, daha saglam ve stirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 olusturulmasina

olanak sunar.

Tarih boyunca bir¢ok sirketin kurulup bir siire faaliyelerini yiriittiikten sonra tarih
sahnesinden ¢ekildigini biliyoruz. Kore Bankasi tarafindan 2008’de yapilan arastirmaya
gore diinyada 200 yasinin lizerinde 5586 sirket oldugu ve bu sirketlerin yaridan fazlasinin
Japonya’da oldugu tespit edilmistir. En uzun 6miirlii sirket olan Kongo Gumi Sirketi 1428
yil faaliyetlerine devam edip 2006 yilinda finansal sikintilarindan dolay1 bagka bir sirket
tarafindan satin alinmistir (Kang, 2022). Giintimiizde ise sirketlerin beklenen yasam stiresi
git gide azalmaktadir. S&P 500 listesinde yer alan sirketlerin ortalama dmrii 1958 yilinda
61 iken, 2016 yilinda 18’in altina diismiistiir (Garelli, 2016). Ilerleryen donemde sirketlerin
ortalama Omiirlerinin daha da diisecegi 6n goriilmektedir. Nitekim sirketlerin giinlimiizde
ancak birka¢ ceyrek sonrasi i¢in plan yapabilir seviyeye geldigini sdyleyen Sharma ve
Dixit, (2017), sirketlerin uzun omiirlii olabilmeleri i¢in; muhafazakar, ge¢misten ders
cikaran, igbirligi icinde rekabet eden, istikameti belli ve yatirnmlarim1 makul sekilde
cesitlendiren yapida olmalar1 gerektigini belirtmistir. Sirketlerin iflas etmesi durumunda

sirket yatirimcilar1 ve ¢alisanlar1 ciddi magduriyetler yasayabilmektedir. Bu yiizden



sirketlerin finansal saglamligr 6nemlidir. Sirket iflas tahminleriyle ve sirketlerin finansal

sikint1 i¢ine girmeleriyle alakali genis bir literatiir bulunmaktadir.

Ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren firmalarin finansal kirilganliklarini
Olcmeye yonelik akademik caligmalar hizla artmistir. 1968 yilinda Altman, sirket karliligi,
sirketin varliklari, yiikiimliilikleri, 6z kaynaklar1 gibi bazi bilango kalemlerini kullanarak
firmalarin finansal saglamligini 6lgen skor degeri hesaplamigtir. Elde ettigi bu degerin
yuksekligi firmanin finansal agidan iyi durumda oldugunu gosterirken, belirli bir esik
degerin altinda olmasi durumunda firmanin iflas riskiyle karsi karsiya oldugunu tespit
etmistir. Altman’in ¢aligmasi firmalarin iflas riskini 6lgmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Zira bu sayede hem firmanin yatirimcilari, hem firmanin yoneticileri hem de ekonomi
politikasini belirleyen aktorler firmanin finansal saglamligini sasyisal olarak basit sekilde
degerlendirebilme imkani bulmustur. Altman’in calismast bu alanda yapilan Oncii
calismalardan biridir. Daha sonra bu calismay1 takip eden Ohlson, (1980), Shumway,
(2001), Campel, (2008) gibi bircok akademik c¢alisma yapilmistir. Sonraki ¢aligmalarda
makroekonomik faktorlerin, piyasa degiskenlerinin (hisse senedi fiyatlar1 vb.), sosyal
sorumluluk projelerinde rol almanin, firma idaresinin, ortaklik yapisinin firmalarin finansal
saglamlig1 lizerindeki etkileri de arastirilmistir. Son yillarda jeopolitik risklerin, ekonomik
ve politik belirsizliklerin firma performansi tizerindeki etkilerine yonelik calismalar da

yapilmaktadir.

1990 sonras1 donemde iletisim ve ulagim olanaklariin hizli sekilde iyilesmesiyle brilikte
diinya hizla entegre hale gelmistir. Diinyanin herhangi bir yerinde yasanan krizin etkisi tiim
bolgelerde hissedilmektedir. Korfez Savasi, Asya ekonomik krizi, 11 Eyliil saldirisi,
kiiresel ekonomik kriz, Arap “Bahar1” donemi, Kirim’in isgali, Amerika-Cin arasindaki
ticaret savaglari, pandemi krizi ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi birgok olay iilke
ekonomilerini  dolayisiyla sirketlerin risklerini  ve kirilganliklarin1  etkilemistir.
Calismamizda jeopolitik risklerin ve belirsizliklerin sirketler {izerindeki etkisini firma
diizeyinde veri kullanarak inceliyoruz. Literatiirde bu alanda smurli sayida g¢alisma
oldugundan, alana katkida bulunmay1 umuyoruz. Kiiresel diizeyde jeopolitik risklerin ve
belirsizliklerin etkilerini arastirmaya ge¢meden once sirketlerin finansal dinamiklerinin
nasil sekillendigini, 6zellikle bor¢lanma davraniglarini belirleyen unsurlarin neler oldugunu
gozlemlemek icin Tiirkiye’deki sirketlerin verileri betimsel ve ekonometrik yontemlerle

tezin ikinci ve {ligiincii boliimiinde analiz edilmistir.



Bu kapsamda calismada Tirkiye’deki firmalarin 2009-2022 yillar1 arasindaki
toplulastirilmis verileri kullanilarak genel bor¢luluk durumlan, karhiliklar, likiditeleri,
biiytikliiklerine ve ait olduklar1 sektorlere gore analiz edilerek baglanmaktadir. Firmalarin
secilen finansal oranlar1 kullanilarak yillar i¢inde reel sektdriin genel olarak nasil bir seyir
izledigi tablo ve grafiklerle agiklanmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle 2017 sonras1 donemde
siklikla sirketlerin borgluluk seviyelerinin yliksek oldugu ve bu durumun ekonomik krize
neden olabilecegine dair tartismalar olmustur. Ulkenin cari ag1g1 yiiksek oldugundan ve kur
soklarina acik yapisindan dolayi ekonomide “ani durma” (sudden stop) durumunun
yasanma ihtimali giindeme gelmisti. Bu gibi tehlikelerin iyi anlasilip analiz edilmesi tezin
temel arastirma konularindandir. 2017 sonras1 donemde her ne kadar 2001 Tiirkiye krizine
ve 1999 Asya krizine benzer bir ekonomik kriz yani “ani durma” goriilmediyse de
sirketlerin kars1 karstya olduklari riskler donem donem artip azalarak devam etmektedir.
Toplulastirilmis verileri kullanarak yaptigimiz analizlerde de goriilmektedir ki incelenen
donemde sirketlerin kaldirag oranlar1 yiikselmis ve nispi olarak yabanci para cinsinden
borglar 6nemli bir yeklin tutmustur. Bununla beraber 2020 sonrast donemde sirketlerin
karliliklarinda ve likidite pozisyonlarinda 6nemli bir iyilesme goriilmiis, tasfiye olunacak
kredilerde ve kaldira¢ oranlarinda diisiis meydana gelmistir. Sirketlerin bor¢lanma
davraniglarini daha detayli arastirmak iizere iiclincli boliimde konuyla alakali genis bir
literatiir sunulup akabinde BIST 100°de bulunan sirketler iizerinden ekonometrik analiz

yapilmaktadir.

Bu minvalde ¢aligmanin ti¢lincii boliimiinde 2013-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de borsaya
kote olan finansal olmayan sirketlerin ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak bor¢lanma
davraniglart incelenmektedir. Bor¢luluk orani birgok akademik caligmada sirketlerin
finansal risklerinin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Sirket iflaslarinin
en Onemli nedeni aliman borcun zamaninda Odenememesidir. Sirketler borglarinin
taksitlerini faiziyle beraber zamaninda ddeyemediginde iflasla kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu baglamda hem firmalara 6zgii verileri, hem de makroekonomik degiskenler kullanilarak
bor¢luluk oranimin neye gore degistigi kantil regresyon analizleriyle tahmin edilmistir.
Ayrica bu boliimde Tiirkiye’de 2021 yilinin baginda Merkez Bankasi Bagkani’nin gérevden
alinmas1 ve diisiik faiz politikasina gegilmesi politik ekonomik sok olarak kabul edilip, bu
sokun firma kaldira¢ oranlarini nasil etkiledigi farklarin farki yontemi kullanilarak analiz

edilmistir. Bulgularimiza gore bu sok yiiksek kaldirag oranlarina sahip sirketlerin bor¢larini

azaltmasina, diisiik kaldiragli sirketlerin ise borglarin1 artirmasina neden olmustur.



Genellilkle enflasyonist ortamda sirketler borglaninca geri 6demelerin kolay olacagi
diisiiniiliir. Ancak yaptigimiz analiz sonucunda gozlemledigimiz kaldirag oranlarindaki
diisiis, sirketlerin  bagka tiirli risklerden kaginma saikiyle hareket ettigini

distindiirmektedir.

Uciincii boliimde Tiirkiye ozelinde sirketlerin finansal risklerini ve kirilganliklarini
inceledikten sonra dordiincii boliimde kiiresel 6lgekte sirketlerin jeopolitik risklerden nasil
etkilendigi arastinlmistir. Bu kapsamda jeopolitik risklerin sirketlerin finansal
kirilganliklarini nasil etkiledigi incelenmistir. Jeopolitik riskler Caldara ve lacoviello
(2022) tarafindan iilkelerin basin organlarinda gegen “savas”, “terdr saldiris1”, “iggal” v.b
kelimelerin toplam kelimeler i¢indeki payma bakarak endeksler halinde hesaplanmistir.
Sirket kirilganliginin 6lgiitii olarak da 40 iilkenin borsaya kote olan sirketlerinin bilango
verilerini kullanarak hesapladigimiz Altman Z-skorunu kullandik. Calismamizin bu
boliimii yogun jeopolitik riskleri i¢inde barindiran 1990-2022 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Ayrica arastirmamizda, jeopolitik risklerin firma finansal kirillganligi
tizerindeki etkileri de iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri g6z 6niinde bulundurularak
incelenmistir. Panel sabit etkiler yontemiyle yaptigimiz ekonometrik tahminin sonuglarina
gore jeopolitik riskler firma kirilganligini 6nemli 6l¢iide artirtyor. Ancak bu etki tilkelerin

gelir diizeylerine gore farklilasiyor.

Besinci boliimde, jeopolitik risklerin yanmi sira belirsizliklerin sirket kirillganliklar
tizerindeki etkisi ve bu etkinin farkli zaman dilimlerinde nasil degistigini gézlemlemek
tizere ayn1 veri setini kullanilarak konu farkli bir yonden arastirilmaktadir. Bu kapsamda
Ahir vd. (2022) tarafindan hesaplanan diinya belirsizlik endeksi verilerini mevcut veri
setimize ilave ederek panel sabit etkiler yontemiyle belirsizligin Altman-Z skoru lizerindeki
etkisi incelenmektedir. Daha sonra kayan pencereler yontemiyle 1990-2022 yillar1 arasinda
onar yillik periyotlarda belirsizligin Altman-Z skoru {izerindeki etkisinin seyri
gozlemlenmistir. Bu boliimde de arastirmamizin iilkelerin gelismislik diizeyine gore nasil
farklilastigr tespit edilmistir. Calismamizin sonuglarina gore firmalarin finansal
kirilganliklart 6zellikle orta-yiiksek ve yiiksek gelir grubundaki iilkelerde jeopolitik
risklerden ve ekonomik belirsizlikten onemli Olgiide etkilenmektedir. Diisiik-Orta gelir
grubundaki iilkelerde ise bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmadigi
sonucuna vartlmistir.  Belirsizligin firmalar {izerindeki etkisinin donemlere gore
farklilastig1, kiiresel belirsizliklerin ve krizlerin yliksek oldugu dénemlerde (pandemi v.b)

Altman-Z skorunun belirgin sekilde negatif olarak etkilendigi gézlemlenmistir.

4



Ulkelerin muhasebe standartlarindaki farklar, Altman Z-skorunun iilke ve sektdrlere gore
farkl1 esik dilizeylerinde olmast ve kullanilan tahmin yontemindeki muhtemel
icsellik/yanlilik problemleriyle beraber ¢alismanin sonuglari genel anlamda muteber ve
literatlirdeki diger ¢alismalart destekler niteliktedir. Tahmin yontemindeki muhtemel
igsellik problemine kars1 modeldeki degiskenlerin gecikmeli degerlerini alarak ve modele
zaman sabit etki kuklasi ekleyerek, modeli yeniden tahmin ettigimizde sonuglarin benzer
ve tutarli oldugu tespit edilmistir. Giiniimiizde baska tilkelerdeki sirketlere yatirim yapmak
kolay oldugundan, yatirimcilar jeopolitik riskin ve belirsizligin diigsiik oldugu iilkelere

yatirim yapip portfoylerini ¢esitlendirerek risklerden kaginabilir.



2. Boliim: Turkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Genel
Finansal Goriuniimii

Diinya GSYIH’sinin yaklasik yiizde biri kadar iiretim yapan Tiirkiye, gelismekte olan
ekonomilerin en biiyliklerinden biridir. G20 {iyesi olan ve gelismis ekonomiler sinifina
girebilmek i¢in uzun yillardir miicadele eden Tiirkiye ekonomisi, son 15 yilda oldukca
calkantili siireclerden gec¢mistir. Bu sliregte sirketlerin finansal yapilarindaki degisimin
nasil seyrettigini analiz etmek icin 2022 yili itibariyle 12,5 milyon calisantyla sayist bir
milyona yaklasan sirketlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki toplulastirilmis verileri'
kullanilarak s6z konusu siire¢ grafiklerle yorumlanacaktir. Kiiresel finansal kriz, jeopolitik
gelismeler, doviz kuru oynakligi ve enflasyondaki artis gibi faktorler, inceledigimiz
sirketlerin performansini ve bor¢lanma davranisini etkilemigtir. Sirketlerin finansal
dinamiklerini bilmek ve karst karsiya kaldiklari riskleri dogru analiz edebilmek iilke

ekonomisinin ve sirketlerin daha iyi yonetilebilmesine katki sunar.

2009 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, GSYIH
biiyiime oranlar1 diismiis ve firmalarin finansal performansi zayiflamistir. Ancak alinan
onlemler ve uygulanan genisletici politikalar sayesinde, ekonomi 2010-2011 déneminde
hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Bu donemde, diisiik faiz oranlar1 ve kredi
genislemesi, firmalarin bor¢lanma istahini artirmis ve yatirnmlari desteklemistir. 2013
yilinda Fed'in tahvil alimlarin1 azaltma karar1 ile gelismekte olan iilkelerden sermaye
cikislar1 olmus, Tirkiye de bu siirecten olumsuz etkilenmistir. Doviz kurlarindaki volatilite
artmis ve faiz oranlan yiikselmistir. Bu gelismeler, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini
artirirken, finansal kirillganliklarini da tetiklemistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi
sonrasinda ise ekonomide belirsizlikler artmis, ancak hiikiimetin aldig1 6nlemler ve Kredi
Garanti Fonu (KGF) araciligiyla saglanan hazine garantili krediler, firmalarin finansmana
erisimini kolaylastirmistir. Bu destekler, 6zellikle KOBI'lerin bor¢lanma imkanlarini
artirmis ve ekonomik aktiviteyi desteklemistir. 2018 yilinda yasanan kur soku ve
enflasyondaki hizli artig, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir kirilma noktasi olmustur. Déviz
kurlarindaki sert yiikselis, firmalarin doviz borcu yiiklerini artirmig ve bilangolarinda
bozulmaya neden olmustur. Bu siiregte, TCMB'nin siki1 para politikas1 uygulamalar1 da

kredi biiylimesini yavaslatmistir.

1 Veriler TCMB’nin sitesinden alinmisti .



2020 yilinda tiim diinyay etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, Tiirkiye ekonomisini de
derinden sarsmistir. Pandeminin ilk ddnemlerinde uygulanan kapanma Onlemleri,
ekonomik aktiviteyi onemli 6l¢iide yavaslatmis ve firmalarin nakit akiglarini geriletmistir.
Ancak hiikiimetin sagladigi finansal destekler, vergi ertelemeleri ve kredi imkanlari,
firmalarin pandemi siirecini atlatmasina yardimci olmustur. Ozellikle TCMB'in faiz
indirimlerine devam etmesi ve makro ihtiyati 6nlemleri gevsetmesi, kredi biiylimesini
desteklemis ve firmalarin bor¢lanma imkanlarini artirmigtir. 2021-2022 déneminde ise,
kiiresel enflasyonist baskilarin yani sira, Tiirkiye'nin kendine 6zgli makroekonomik
kirilganliklar da belirginlesmistir. Bu donemde kiiresel ve yerel 6l¢ekte yasanan soklar,
finansal olmayan sirketlerin performansini ve borg¢lanma davranisini 6nemli Olgiide
etkilemistir. Bununla beraber, uygulanan politikalar ve saglanan destekler, firmalarin
krizleri atlatmasina ve faaliyetlerine devam etmesine yardimci olmustur. Bu gelismeler
1s1¢1nda ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde, Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin genel

finansal goriinlimii daha detayli bir sekilde analiz edilecektir.

Asagidaki tabloda goriildiigli iizere incelenen sirketlerin toplam net satiglart 2022 yili
itibariyle 30 trilyon TL’yi asmis ve bu dsnemde GSYIH nin yaklasik iki katina ulagmustir.
Sirketlerin kullandigi toplam kredi 8 trilyon TL’yi gegmistir, bu miktar GSYIH nin
yarisindan biraz fazladir. 2022 yihi itibariyle tasfiye olunacak krediler 129 milyar liraya
yaklagsmis, bu miktarin toplam firma kredisi hacmine orant %1.5 seviyesindedir. 2022
yilinda enflasyonun hizli sekilde yiikselmesinin sirketlerin bor¢ O6deme kapasitesini
artirdig1 gozlemlenmektedir. Sektorlere baktigimizda imalat ve insaat, toptan ve perakende
ticaret ile hizmet sektorlerinin ¢alisan sayis1 ve net satiglart itibariyle en biiyiik sektorler
oldugu goriilityor. Toplam ticari kredinin %75’ine yakininin; imalat, ingaat, toptan ve
perakende ticaret ile ulastirma ve depolama sektorleri tarafindan kullanildigi sdylenebilir.
Tablodaki verilere gore kar eden sirketlerin sayisi genel itibariyle zarar eden sirketlerin

sayisina esittir.



Tablo 2.1. 2022 Yih itibariyle Tiirkiye’deki Sektorlerin Genel Goriiniimii

Oz Kaynak(Bin Toplam Kr.(bin Tasfiye(bin

Sektorler Calisan S. Firma S. Net Satig(bin TL) Aktif (bin TL) TL) TL) TL) Karli S.
Tarim Orman ve Bahkeilik 80,193 13,685 152,878,216.4 161,205,934.5 50,387,972.0 49,497,147.3 418,085.8 5,983
Madencilik Ve Tas Ocak. 129,143 6,391 283,477,669.3 498,805,485.1 251,977,652.7 113,139,548.1 1,623,603.0 2,610
imalat 3,992,923 161,938 9,797,554,854.3 8,109,620,199.6 2,945,288,047.0 2.731,578,478.7 17,460,093.5 109,035
Elektrik, Gaz, Buhar Vb 119,150 8,527 2,082,240,348.7 2,153,205,813.3 581,163,854.0 813,868,975.3 30,463,923.2 2,964
Su ve Kanalizasyon 44,728 2,964 86,390,934.0 71,108,365.9 21,847,185.9 17,346,309.4 208,063.3 1,559
Insaat 1,226,631 137,953 1,133,044,101.6 3,153,704,984.0 569,205,965.9 1,016,724,578.8 27,765,597.2 66,642
Toptan ve Perakende Tic. 2,475,922 318,556 13,325,869,043.7 5,976,105,733.9 1,589,074,720.1 1,330,498,781.9 20,542,913.9 201,154
Ulastirma ve Depolama 727,875 50,032 2,382,083,108.7 2,232,789,328.3 368,266,923.0 830,778,361.4 5222,210.7 28,902
Konaklama ve Yiyecek H. 841,850 53,552 490,700,102.1 687,544,361.3 179,800,516.9 276,866,753.9 6:468,267.6 28,828
Bilgi ve iletisim 282,655 35,037 434,344,947.7 596,067,799.5 246,026,334.2 141,324,4322 813,949.3 17,393
Gayrimenkul Faaliyetleri 87,547 19,745 111,369,365.4 474,207,422.9 47,844,599.4 222,716,878.6 8,572,681.7 6,874
Mesleki Bilimsel Faaliyetler 460,388 78,036 369,586,076.8 1,460,794,735.1 491,620,410.0 398,048,631.9 5,821,763.6 39,935
idari ve Destek Hizmet 1,243,736 41,197 568,391,187.4 466,710,664.1 104,758,488.7 145,536,2573 2:499,7534 19,887
Egitim 291,362 16,649 51,090,228.1 76,151,132.0 17,996,059.1 10,960,800.5 142,800.7 6,147
Saglik ve Sosyal Hiz. 343,134 24,563 145,195,635.7 172,341,143.6 72,253,325.3 45,190,301.4 735,246.7 15,288
Kiiltiir Sanat Spor 41,271 5,700 29,694,385.7 43,361,158.1 9,961,245.1 10,843,105.2 37.487.0 2,485
Diger Hizmet Faaliyetleri 59,830 8,697 22,857,986.6 17,885,799.7 3,622,110.7 3,249,686.2 83,317.9 3,910
Toplam 12,448,338 983,222 31,466,768,192 26,351,610,061 7,551,095,410 8,358,169,028 128,905,760 559,596

Kaynak: TCMB toplulastirilmig sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.




Sirketlerin yonetmesi gereken riskin baslica gostergeleri bor¢lulukla alakalidir. Eger
sirketin bor¢ miktar1 yliksekse ve sirket bu borcun geri 6demelerini yapabilecek seviyede
kar elde edemiyorsa sirketin finansal kirilganlhigi artiyor demektir. Ayrica sirketin 6z
kaynagi, aktif yapisi da borcun 6denebilirligi hakkinda fikir vermektedir. Bu baglamda
inceledigimiz sirketlerin bor¢luluklariyla alakali toplulastirilmis verileri kullanarak 11 tane
grafik cizdik. Bu grafikteki gostergeler yorumlanip konuya dair genel bir perspektif

sunulacaktir.

Grafik 2.1. 2009-2022 doneminde Tiirkiye'deki finansal olmayan firmalarin kisa vadeli,
uzun vadeli ve gayri nakdi kredilerinin gelisimini gostermektedir. 2009'da kisa vadeli
krediler daha yiiksek paya sahipken, zaman i¢inde uzun vadeli kredilerin pay1 artmis ve
2022'de kisa vadeli kredileri asmistir. Borcun uzun vadeli olmasi sirketin zaman iginde
nakit akis1 saglayarak ddemesini daha kolay hale getirmektedir. Ozellikle enflasyonist
ortamda bor¢lanilan meblag degerini kaybedeceginden borcun 6denmesi daha kolay héle
gelecektir. Ancak bu noktada borglanilan tutarin hangi para cinsinden olduguna da dikkat

etmek gerekir. Yabanci para cinsinden alinan borglar kur riskiyle karst kargiyadir.

Grafik 2.1°de gortilecegi tizere 2009-2010'da kiiresel krizin etkisiyle kredilerde yavaslama
olmus, ancak 2011 sonrasinda ekonomi toparlanmaya baslamistir. Gevsek para politikalari
ve diisiik faizler, firmalarin borglanma istahini artirmistir (TCMB, 2013). 2013'te Fed'in
tahvil alimlarini azaltma karari, Tiirkiye'de finansal dalgalanmalara yol agmis, TL deger
kaybetmis ve faizler ylikselmistir (Kara, 2016). 2016'daki darbe girisimi sonrasi genisleyici
politikalar ve KGF araciligiyla saglanan hazine garantili krediler, firmalarin finansmana
erisimini kolaylastirmistir (Ozdogan ve Kayhan, 2023). Boylece 2017'den itibaren,
ozellikle uzun vadeli kredilerde hizli artis gozlenmistir. 2018'deki kur soku ve siki para
politikasi, kredi biliyiimesini yavaslatsa da pandemi doneminde alinan onlemlerle 2020-
2021'de kredi hacmi rekor seviyelere ulasmistir (TCMB, 2020). Ancak artan enflasyon, kur
riski ve yiikselen faizler, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini artirmis ve bilangolarinda
kirillganliklar olusturmustur. Sonug¢ olarak, son 10 yilda uygulanan politikalar firmalar1
yogun sekilde ticari kredi kullanmaya yonlendirmis, bor¢lanma kompozisyonu kisa
vadeden uzun vadeye kaymustir. 2020 sonrast enflasyonist donemde gayri nakdi krediler
(cek, senet v.b) genelde kisa vadeli olarak kullanilmistir. Oran olarak baktigimizda
sirketlerin kullandig1 toplam kredinin GSYIH’ya oran1 2010 yilinda %41 civarindayken bu

oran 2022’de %53 civarma ¢ikmustir.



Grafik 2.1. Nakdi Ticari Kredilerin Vade ve Yapilarina Gore Yillar icindeki
Miktan
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sirketlerin finansal kirilganliginin 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilen tasfiye
olunacak krediler ve bu kredilerin toplam kredi i¢cindeki paylari grafik 2.2’ de gdsterilmistir.
2009-2017 aras1 donemde tasfiye olunacak krediler sonraki donemlere nispeten diisiik bir
ivmeyle artis gostermistir. 2018'deki kur soku firmalar1 olumsuz etkilemis ve tasfiye
olunacak kredilerdeki artis ivmelenmis, 2020-2021 yillar1 arasinda ise ivme diismiistiir.

2022 yilinda ise tasfiye olunacak krediler miktar olarak azalmistir.

Tasfiye edilecek kredilerin tiim krediler i¢cindeki payina baktigimizda; 2009-2011 yillan
arasinda diistis, 2011-2017 aras1 yatay seyir, 2017-2019 aras1 hizli yiikselis ve 2019 sonrasi
hizli diisiis oldugunu goézlemliyoruz. Pandemi doneminde ve sonrasinda tasfiye edilecek
kredilerin oranindaki azalmada, uygulanan genisleyici politikalar ve kredi erteleme
imkanlar1 etkili olmustur. 2019-2022 doéneminde tasfiye olunacak kredilerin toplam
krediler icindeki pay1 %4 ’ten %1.5 seviyesine gerilemistir. Bu olumlu performansta, devlet
desteklerinin yani sira, bankalarin etkin risk yonetimi uygulamalari ve firmalarin borg

O6deme disiplinindeki iyilesme de rol oynamistir (TBB, 2022).

2019 yilindan itibaren Tiirkiye'de enflasyon oranlar1 hizla yiikselmeye baslamistir. TUFE
bazli yillik enflasyon, 2019 basinda %20,3 iken 2022 sonunda %64,3'e ulasmistir (TUIK,
2023). Bu donemde tasfiye olunacak kredilerin azalmasinda, artan enflasyon da 6nemli bir

pay sahibi olmustur denilebilir. Enflasyonist ortamda, nominal kredi faizleri yiikselse de
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borglularin reel borg¢ yiikii hafiflemektedir (TCMB, 2021). Nitekim yiiksek enflasyon,
borglularin lehine reel negatif faizlere yol agarak bor¢clanmayi tesvik edebilmektedir (Bilgin
ve Kartal, 2009). Ote yandan, enflasyonun kredilerin geri 6denmesi iizerindeki olumlu
etkisi, firmalarin satis hacmi ve karliligindaki artiga baglidir. Eger enflasyon, girdi
maliyetlerini ve nihai iiriin fiyatlarini orantisiz sekilde artirirsa, firmalarin bor¢ 6deme
kapasitesi bundan olumsuz etkilenebilir (Gililhan ve Uzunlar, 2011). Sonug olarak, 2019
sonrasinda Tiirkiye'de yasanan yliksek enflasyonun, reel kredi maliyetlerini diisiirerek ve
firmalarin nominal gelirlerini artirarak tasfiye olunacak kredilerin azalmasma katkida

bulundugu sodylenebilir.

Grafik 2.2. Tasfiye Olunacak Ticari Kredilerin Miktar1 ve Toplam Kredi icindeki
Paylan
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin riskleriyle alakali en ¢ok tartisilan konulardan
biri de yabanci para cinsinden bor¢lanmalardir. Tiirkiye gibi yiiksek cari agik veren ve kur
riskinin etkisindeki gelismekte olan iilkelerde yabanci para ile bor¢lanmak riskli
goriilmektedir. Gegmiste 1990’11 yillarin sonunda Asya ve Latin Amerika’da meydana
gelen biiyiik ekonomik krizlerin 6nemli nedenlerinden biri olarak yabanci para ile
bor¢lanma gosterilmistir. Oyle ki YP ile por¢lanmak, Eichengreen ve Hausmann, (1999)

tarafindan "orijinal giinah" (original sin) olarak adlandirilmistir. Yazarlarin yaptiklari
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calismanin hipotezine gore, gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, kendi para birimleri
cinsinden uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmasi nedeniyle yabanci para
cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmakta, bu da kur riskini artirarak finansal

istikrarsizliklara zemin hazirlamaktadir.

Grafik 2.3’de verilen nakdi kredilerin 2009-2022 yillar1 arasindaki gelisimi, Tiirk Lirasi
(TL) ve yabanci para (YP) cinsinden ayr1 ayr1 gosterilmektedir. Grafik incelendiginde,
firmalara verilen TL kredilerinin 2009-2022 déneminde istikrarli bir artig trendi sergiledigi,

YP kredilerinin ise daha dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tiirkiye'de firmalarin YP borg¢lulugundaki artisin, 2001 krizi ve 2018 kur soku gibi
donemlerde finansal kirilganliklar1 artirdigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Bu nedenle,
YP kredi dinamiklerinin yakindan izlenmesi ve kur riskini sinirlamaya yonelik politikalarin
uygulanmasi1 énem tagimaktadir. TCMB'nin 2019-2020 dénemindeki siki1 para politikasi
durusu ve zorunlu karsilik diizenlemeleri bu agidan degerlendirilebilir (BDDK, 2020).

Diger yandan, firmalarin kur riskinden korunma mekanizmalarin1 gelistirmeleri, ihracat
yoluyla doviz geliri elde etmeleri ve sermaye yapilarint giiclendirmeleri de YP cinsinden
bor¢lanmanin olumsuz etkilerini azaltabilir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012). Ayrica, yerli
tasarruflar1 artiracak ve sermaye piyasalarini gelistirecek yapisal reformlar, firmalarin TL
cinsinden uzun vadeli finansman olanaklarin1 genisleterek YP cinsinden bor¢glanma

ithtiyacini da azaltabilecektir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de firmalara verilen nakdi kredilerde TL cinsinden istikrarl bir artis
yasanirken, YP kredilerindeki dalgalanmalarin "orijinal glinah" hipotezinin isaret ettigi
kirilganliklar agisindan dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir. Kur riskini
kontrol altinda tutmay1 amaglayan makro politikalar ile firmalarin finansal dayanikliligim
artiracak mikro diizeydeki Onlemler, YP cinsinden bor¢lanmanin olumsuz etkilerini

azaltmada kritik bir rol oynayabilir.

Tiirkiye'deki finansal olmayan firmalara verilen nakdi kredilerin 2009-2022 yillart
arasindaki gelisimi, Grafik 2.3 te Tiirk Liras1 (TL) ve yabanci para (YP) cinsinden ayr1 ayr1
gosterilmektedir. 2009'da yaklasik 200 milyar TL olan TL kredileri, 2022 y1l1 itibariyla 2,5
trilyon TL'yi agmistir. Bu artista, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesi, firmalarin yatirim ve
isletme sermayesi ihtiyaclarinin artmasi ve bankacilik sektoriiniin kredi arzini genisletmesi

etkili olmustur (TCMB, 2021).
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Ote yandan, YP cinsinden kredilerin TL karsilig1 kur sokuna bagl olarak donemsel
sigramalar gostermistir. 2018 yilinda yasanan kur soku ve finansal dalgalanmalarla beraber
TL cinsinden krediler bir 6nceki yila gore azalirken, YP cinsinden kredilerin TL karsilig1
hizla artmistir. Bu donemde firmalarin YP borglanma talebi olumsuz etkilenmis ve
bankalar da YP kredi arzin1 simirlamistir (BDDK, 2019). Ayrica, TCMB'nin 2019-2020
doneminde uyguladigi siki para politikast ve zorunlu karsilik diizenlemeleri de YP kredi
biiylimesini yavaglatmistir (TCMB, 2020). Yasanan olumsuzluklar ve alinan tedbirler YP
cinsinden kredilerin TL karsiliklarinin ancak ivmesini diisiirebilmistir. Bu diisiis de uzun
stireli olmamis, 2021 yilinda YP cinsinden kredilerin TL karsilig1 rekor bir artigla %80°e
yakin artmistir. Bu artista hem kurun yiikselmesi, hem de pandemi doénemi uygulanan
diisiik faiz politikasi etkili olmustur. 2022 yilinda ise %15 civari bir artigla YP cinsinden
kredilerin TL karsiligi 3.2 trilyon TL’ye ulagmistir. YP kredilerdeki degisimlerin reel
sektorliin doviz borg¢lulugu ve kur riski agisindan yakindan takip edilmesi O6nem
tasimaktadir.

Grafik 2.3. TL ve YP Cinsinden Nakdi Ticari Kredilerin Miktarlar1 (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB toplulastirilmig sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Sirketlerin pasif yapisi da finansal kirilganliklar1 hakkinda ipuglart sunmaktadir. Kesin bir

kural olmamakla beraber 6z kaynagi fazla olan sirketler genel itibariyle risklere kars1 daha

direnglidir. Sirket herhangi bir krizle kars1 karsiya kaldiginda 6z kaynaklarini azaltarak

veya 0z kaynaklarini teminat gostererek krizi asabilir, ancak héli hazirda borg yiikii fazla

ve 0z kaynaklar1 azsa riskleri yonetmekte zorlanir. Grafik 2.4, Tirkiye'deki finansal

olmayan sirketlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki pasif yapisindaki degisimleri
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gostermektedir. Bu donemde, 6z kaynaklarin toplam pasif i¢indeki pay1 azalirken, kisa ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif yapisi igindeki payinda artis gézlemlenmektedir. Oz
kaynaklarin pay1 2009'da %43 seviyesindeyken, 2021'de %25'e kadar gerilemis, 2022'de
ise hafif bir toparlanmayla %29'a yiikselmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin (vadeli
yabanci kaynaklar) payi ise 2009'daki %42 seviyesinden 2021'de %51'e kadar yiikselmis,
2022'de %44 olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pay1 da 2009'da %15
civarinda iken 2021'de %25'e ulagmis, ancak 2022'de %21'e gerilemistir.

Bu egilimler, Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin incelenen dénemde 6zkaynak
yapilarinin zayifladigini ve borglanmaya daha fazla yoneldiklerini géstermektedir. Ozmen
ve Yalcin, (2007), Tiirkiye'de 6zel sektdriin yabanci para cinsinden bor¢lulugundaki artigin,
firmalarin bilango yapilarin1 bozdugunu ve kur risklerini artirdigin1 belirtmektedir.
Borglarin 6nemli bir kismimin YP cinsinden oldugunu diistintirsek, firmalarin finansal
kirilganliklarinin artmakta ve ekonomik soklara karsi dayanikliliklarinin azalmakta oldugu

sOylenebilir.

Kisa vadeli borglarin payindaki yiikselis, likidite risklerini artirmakta ve firmalari
ekonomik soklara kars1 daha savunmasiz hale getirmektedir. Kesriyeli ve dig., (2011),
Tiirkiye'de firmalarin kisa vadeli borglarinin toplam yiikiimliiliikleri ig¢indeki payinin
yiiksek oldugunu ve bunun likidite risklerini artirdigini vurgulamaktadir. Uzun vadeli
bor¢lanmadaki artis ise firmalarin yatirnmlarini finanse etmek icin daha fazla dig kaynak
kullandiklarimi gostermektedir. Ancak, Alp ve Yalgin, (2015), Tiirkiye'de firmalarin doviz
cinsinden bor¢lulugundaki artisin kur risklerini yiikselttigini ve firmalar1 doviz kuru
soklarina kars1 daha kirilgan hale getirdigini belirtmektedir. Nihayetinde Tiirkiye'deki
finansal olmayan sirketlerin 2009-2022 déneminde 6zkaynak yapilarinin zayiflamasi ve
bor¢lanmaya daha fazla yonelmeleri, finansal kirilganliklarinin arttigina isaret etmektedir.
Firmalarin finansal sagliklarini korumalari ve siirdiiriilebilir biiylime saglayabilmeleri i¢in,
0zkaynak yapilarim1 giiclendirmeleri, borgluluk seviyelerini kontrol altinda tutmalar1 ve

etkin risk yonetimi stratejilerini uygulamalari 6nem tagimaktadir.
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Grafik 2.4 Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Pasif Yapisindaki Degisim
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren en biiyiik sanayi kuruluslarindan iflas eden sirketler hakkinda
vakia arastirmasi yaptigimizda, iflas nedenlerinin basinda siirdiiriilemeyen bor¢lanma
oldugunu gézlemledik. Ozellikle kriz dénemlerinde sirketler borglarin1 5deyemediklerinde
temerriide diisiip icralik oluyorlar. Bu baglamda kaldira¢ oranlar1 sirketlerin finansal

kirilganlik gostergelerinin basinda gelmektedir.

Grafik 2.5 Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kaldira¢ oranlarinin yillar i¢indeki
degismini gostermektedir. Grafige gore, yiikiimliiliikler/toplam varliklar orant 2009'da
yaklasik %57 seviyesindeyken, 2022'ye kadar istikrarli bir artig egilimi gostermis ve %71
seviyesine ulasmistir. Bu durum, sirketlerin varliklarini finanse etmek icin daha fazla
bor¢lanmaya yoneldigini gostermektedir. Artan borg¢luluk orani, sirketlerin finansal

risklerinin yiikseldigine isaret etmektedir.

Yikiimliilikler/6z kaynak oranindaki artis ise daha ¢arpicidir. 2009'da yaklasik 135% olan
bu oran, 2022'de 245% seviyesine ulagsmistir. Bu, sirketlerin 6z kaynaklara kiyasla
borglarinin  6nemli Olgiide arttiim1  gostermektedir. 2021 yilinda %300’e ulasan
yiikiimliiliik/6z kaynak oraninin 2022 yilinda %250 seviyesinin altina gerilemesi sirketlerin
finansal kirllganliginda nispi iyilesme olduguna isaret edebilir. Ilerleyen kistmda bu sonucu
destekler nitelikte baska bulgularimiz da vardir. Yine 2022 yilinda yiikiimliiliiklerin toplam
varlik icindeki payr da %75’ten %71 seviyesine gerilemistir. Yukarida da belirttigimiz
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tizere bu iyilesmelerde enflasyonun hizli yiikselmesi ve kur soku yasanmamasinin etkisi

blytiktiir.

Grafik 2.5 Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketlerin Kaldira¢ Oranlarindaki
Degisim
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sirketlere kredi veren kuruluslarin dikkate aldigi 6nemli finansal oranlardan biri de cari
orandir. Cari oran, sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetlerinin
bir olgiislidiir ve genellikle donen varliklarin kisa vadeli ytlikiimliiliiklere béliinmesiyle
hesaplanir. Bu oran sirketin likidite durumunun gostergelerinden olarak kabul edilir. Grafik
2.6 Tirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki likidite (cari
oran) durumunu gostermektedir. Grafige gore, sirketlerin likidite oran1 2009'da yaklasik
%132 seviyesindeyken, 2018'e kadar hafif dalgali bir seyir izleyerek %125 seviyelerine
gerilemistir. 2018-2020 yillar1 arasinda hizla yiikselip, 2020-2022 yillar1 arasinda ise yatay
seyrederek 2009 yilindaki seviye olan %130’a gelmistir.

Cari orandaki diisiisiin nedenleri arasinda, sirketlerin artan borg¢luluk seviyeleri, alacak
tahsilat siirelerindeki uzamalar, stok devir hizindaki yavaslamalar ve nakit akiglarindaki
bozulmalar sayilabilir (Kaya ve dig., 2013; Ozmen & Yalcin, 2007). Ayrica, ekonomik
belirsizliklerin yiliksek oldugu donemlerde sirketlerin ihtiyathh davranarak likidite

pozisyonlarii giiclendirme egiliminde olmalar1 da cari oranda iyilesmeye neden olabilir.
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Sirketler herhangi bir sebepten ¢ek veya senedini 0deyemediginde ve bu bankaya
bildirildiginde biiyiik krizler yasayabilmektedir. Bu durum iktisat literatiiriinde “bankaya
kosus” olarak nitelendirilen duruma benzemektedir. Bu yiizden sirketlerin likidite
yonetimine daha fazla 6nem vermeleri, nakit akiglarini etkin bir sekilde yonetmeleri ve kisa
vadeli yikiimliiliklerini karsilayabilecek yeterli likidite tamponu olusturmalari
gerekmektedir. Ayrica, politika yapicilarin ve diizenleyici kurumlarin da sirketlerin likidite
durumlarinm1 yakindan izlemesi ve gerektiginde destek olacak mekanizmalar1 saglamasi
Oonemlidir.

Grafik 2.6. Turkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Likidite Degisimi
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sektorel ayrimlara girmeden biitiin sirketlerin bilanco verilerini kullanarak hazirladigimiz
grafiklerin sonuncusu sirket karliliklarin1 gostermektedir. Sirketler ytliksek kar oranlarina
sahipse; kaynaklarin1 verimli kullandiklari, bor¢larini 6deyebilme kapasitelerinin yiiksek
oldugu ve finansal kirilganliklarinin daha az oldugu sdylenebilir. Grafik 2.7 Tiirkiye'deki
finansal olmayan sirketlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki donem net karinin 6z kaynaklara
ve toplam aktiflere oranini gosteriyor. Grafige gore, donem net karinin 6z kaynaklara orani
2009-2021 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izlemekle birlikte, genel olarak %7 civarinda
istikrarli bir trend sergilemis, donem net karinin toplam aktiflere oran1 da %2 civarinda
dalgalanmalar gostermistir. 2022 yilinda ise istisnai bir sekilde ortalama 6z kaynak karlilig1
%20 seviyesine, ortalama aktif karliligt da %35.7 seviyesine ulagmistir. Karlilik
oranlarindaki bu olumlu seyir, sirketlerin maliyet yOnetimi, verimlilik artis1 ve katma
degerli tirlin/hizmetlere yonelme gibi stratejilerinin basarili olduguna isaret etmektedir.
Ayrica, son yillarda diisen faiz oranlar1 ve artan i¢ talep de sirketlerin karliliklarini

desteklemis olabilir. Unal, (2021), faiz oranlarindaki diisiisiin Tirkiye'deki sirketlerin
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finansman maliyetlerini azalttigin1 ve karliliklarimi artirdigini belirtmektedir. Nitekim
Turkiye'deki finansal olmayan sirketlerin karlilik oranlari, incelenen donemde
dalgalanmalar gostermekle birlikte, genel olarak istikrarli bir seyir izlemistir. Bununla
birlikte, sirketlerin stirdiiriilebilir karlilik saglayabilmeleri i¢in verimliliklerini artirmaya,

maliyetleri kontrol etmeye ve rekabet giiclerini korumaya devam etmeleri gerekmektedir.

Grafik 2.7. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Karhilik Oranlarn
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Boliimiin bundan sonraki kisminda Tirkiye’nin reel sektdriindeki baslica finansal
gostergelerin 2009-2022 yillar1 arasindaki seyri, sektorel alt kirilimlar dikkate alinarak
incelenmistir. Bu kapsamda Oncelikle toplam borgtan nakit ve nakite es deger varliklari
cikararak elde ettigimiz net bor¢ diizeyleri ele alinmistir. Grafik 2.8’de gosterildigi iizere,
incelenen tiim sektdrlerde net borg seviyelerinin 2009-2022 doneminde belirgin bir artis
egilimi sergilemistir. Ozellikle ticaret ve ulastirma ile insaat ve imalat sektdrlerinde net
borgluluk diizeyleri ivmeli sekilde yiikselmistir. Imalat ve insaat sektdriinde net borglar
2009'da yaklasik 200 milyar TL iken 2022'de 1 trilyon TL'nin {izerine ¢iktig1
gozlemlenmektedir. Ticaret ve ulastirma sektoriinde de benzer bir trend s6z konusudur. Bu
artis egilimi, firmalarin yatirimlarini ve biiyiimelerini finanse etmek i¢in daha fazla
bor¢lanmaya yoneldiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, yiliksek bor¢luluk seviyeleri,
firmalar finansal risklere ve ekonomik soklara kars1 daha kirillgan hale getirebilmektedir.

Ozellikle doviz kurundaki dalgalanmalar, yiiksek faiz oranlar1 ve ekonomik belirsizlikler,
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borglu firmalar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Diger sektorlerdeki net borg artiglari ise
nispeten daha diisiik ivmeli gergeklesmistir. Alp, (2013), Tirkiye'deki reel sektor
firmalarinin borg¢luluk diizeylerini incelemis ve artan bor¢ yiikiiniin firmalarin finansal
risklerini artirdigini tespit etmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'deki farkli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin net borg seviyelerindeki artis trendi, finansal riskleri ve kirilganliklar
beraberinde getirmektedir.

Grafik 2.8. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Net Borg
Seviyesi
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Net borgtan sirketlerin 4 yillik? FAVOK degerlerinin ¢ikarilmasindan elde edilen deger
bor¢ yiikii olarak hesaplanmistir. Bor¢ yikii sirketin 60demekte zorlandigi borglarin
miktarii gostermektedir. Grafik 2.9’u inceledigimiz zaman tarim ve dogal kaynaklar
sektorii harig tiim sektorlerde 2020 yilindan sonra borg ylikiinde ivmelenme goriilmektedir.
Ozellikle Imalat ve insaat, ticaret ve ulastirma sektdrlerinde borg yiikii hizla yiikselmistir.
Ilerleyen dénemde olas1 bir kur sokunda bu sektdrlerde iflaslarin meydana gelme riski

yuksek goriilmektedir.

2 Bu hesaplama yéntemi Damijan, (2018) calismasinda kullanilan hesap yéntemini takip etmektedir. Damijan,
kredi derecelendirme kuruluslarinca kabaca Net Borg/Favok oranin ortalama olarak 5 gelmesi hélinde B harf
notunu, 3.7 gelmesi halinde ise Ba harf notunu vermesinden yola ¢ikarak borg yiikii icin 4 yillik FAVOK
degerini kullanmisti .
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Grafik 2.9. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Bor¢ Yiikii
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Sirketler aldiklart borglar1 geri ddeyebildikleri siirece kirillganliklari azalir ve borg¢luluk
diizeyleri fazla endise uyandirmaz. Bu ylizden net borcun toplam kara orani sirket
performansini degerlendirmede Onemli bir kriter olarak kabul edilir. Grafik 2.10,
Tiirkiye'deki farkli sektdrlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki net borg/toplam kar oranlarini
gostermektedir. 2009-2013 doneminde net borg¢/toplam kar oranlari tiim sektorlerde
nispeten diigiik ve istikrarli seyretti. Unutulmamalidir ki bu donem, kiiresel finansal krizin
etkilerinin azaldig1 ve Tiirkiye ekonomisinin gorece olumlu performans gosterdigi bir
doneme karsilik gelmektedir. Bu donemde diisiik faiz oranlari ve ekonomik biiylime,
firmalarin bor¢larimi 6deme kapasitelerini desteklemistir. Enerji ve su ile tarim ve dogal
kaynaklar sektorleri disindaki sektorlerde bu oran istikrarli seyrine devam ederken, diger
iki sektor grubunda 2013-2018 yillar1 arasinda yiiksek dalgalanmalar goriilmiistiir. 2017

yilindan sonra ise tiim sektorlerin bor¢ 6deyebilme kapasitelerinde iyilesme goriilmiistiir.

Yiiksek net borg/toplam kar oranlari, firmalarin finansal kirilganliklarini artirabilir ve
ekonomik soklara kars1 direnglerini azaltabilir. Ayrica, bu durum firmalarin yatirnm ve
biiylime firsatlarin1 da sinirlayabilir. Ayricay ve Tiirk, (2014), Tiirkiye'de net bor¢/toplam
kar oranmin firmalarin finansal performansi lizerindeki etkisini incelemis ve yiiksek
oranlarin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligin1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Benzer
sekilde Vanli, (2016) , yiiksek finansal kaldiracin Tiirkiye'deki firmalarin kirilganliklarini

artirdigini ve ekonomik krizlere kars1 daha duyarl hale getirdigini belirtmektedir.
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Net borg¢/toplam kar oranlarindaki artisin nedenleri arasinda, firmalarin artan borgluluk
seviyeleri, kar marjlarindaki baskilar ve ekonomik belirsizlikler sayilabilir. Yaman, (2020),
doviz kuru dalgalanmalarinin Tiirkiye'deki firmalarin net borg¢/toplam kar oranlarini
artirdigini belirtmektedir. Sonug olarak, Tiirkiye'deki farkli sektorlerin net borg/toplam kar
oranlari, iilkenin icinden gectigi ekonomik ve finansal kosullardan ©Onemli Ol¢iide
etkilenmistir. Doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi makroekonomik faktorlerdeki
dalgalanmalar, firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerini belirleyen temel unsurlardandir.

Grafik 2.10. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Net Bor¢/
Toplam Kar Oram
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Tezde finansal kirilganligin temel Ol¢iitlerinden biri olarak kullanilan Altman Z skoru,
sirketlerin toplulastirilmis verileri kullanilarak farkli sektorler icin hesaplanmistir Grafik
2.10, Tirkiye'deki farkli sektorlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki Altman Z skorlarini
gostermektedir. Yiiksek Z-Skoru degerleri, firmalarin finansal agidan daha saglikli
olduguna isaret ederken, diislik degerler iflas riskinin arttigin1 gosterir. Grafikteki egilimleri
Tiirkiye'nin iginden gegtigi ekonomik ve finansal kosullar1 dikkate alarak degerlendirince,
2009-2013 doneminde tiim sektdrlerin Altman Z-Skorlarinin nispeten yiiksek ve istikrarl
seyrettigi goriilmektedir. Kulali, (2016), bu donemde Tiirkiye ekonomisinin kiiresel
finansal krizin etkilerinden siyrilarak biiylime kaydettigini ve firmalarin finansal

performanslarinin iyilestigini belirtmektedir.

Ancak 2013-2016 yillar1 arasinda tiim sektorlerde Z-Skorlar1 diisiis egilimine girmistir.

Coskun ve Topaloglu, (2016), artan makroekonomik belirsizliklerin, doviz kuru
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dalgalanmalarmin ve ylikselen faiz oranlarinin firmalarin finansal sagligini olumsuz
etkiledigini vurgulamaktadir. 2016-2019 yillar1 arasindan skorlarda nispi iyilesme
goriilmiis, lakin 2019°da sirketlerin kirilganligi tekrar artmistir. Bu donemde istisnai olan
sektor tarim dogal kaynaklar sektoriidiir. Bu sektoriin Z-skorlart 2016 yilindan beri

istikrarli sekilde iyilesmektedir.

2020 yilindan itibaren tiim sektorlerin Altman Z-Skorlarinda iyilesme goriilmektedir.
Kaygusuzoglu ve dig., (2023), faiz indirimlerinin, vergi tesviklerinin ve kamu bankalarinin
kredi desteklerinin firmalarin finansal saghigini destekledigini vurgulamaktadir. Sonug
olarak, Tirkiye'deki farkli sektorlerin Altman Z-Skorlari, iilkenin makroekonomik
kosullarindaki degisimlerden ve sektorlere 6zgili dinamiklerden etkilenmistir.

Grafik 2.11. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektorel Bazda Altman-Z
Skorlar
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Bu boliimiin son grafiginde sektorlerin 2009-2022 yillar1 arasindaki 6z kaynak karliligi
gosterilmektedir. Oz kaynak karliligi, firmalarin 6z sermayelerini ne kadar etkin
kullandiklarim1 ve yatirimceilar i¢cin ne kadar getiri sagladiklarin1 6lgen bir finansal
performans gostergesidir. Grafik 2.12°deki egilimleri Tiirkiye'nin ekonomik ve finansal
kosullarin1 dikkate alarak inceleyince, 2009-2019 yillar arasinda tiim sektorlerin 6z kaynak
karliliginin hafif dalgali olmakla beraber dengeli bir seyir izledigi goriilmektedir. Tungel
ve Yilmaz, (2020), kiiresel finansal krizin etkilerinin devam ettigi bu donemde firmalarin

karliliklarinin baskr altinda kaldigini belirtmektedir. Ayrica Sanli, (2020), ticaret savaslari
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ve jeopolitik gerilimlerin de firmalarin karliliklarin1 olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir.
2022 yil1 itibariyle en yiiksek karlilik oranina sahip tarim ve dogal kaynaklar ile imalat ve
insaat sektorii donemsel diisiisleri olsa da genelde istikrarli ve hep en karli sektorler olmay1
basarmistir. Diger li¢ sektor gurubunun karliliklarinda ise 2019-2022 yillar1 arasinda biiyiik
dalgalanmalar yasanmistir. Pandemiden en ¢ok olumsuz etkilenen sektdriin ulastirma ve
ticaret oldugu goze carpmaktadir. Hizmetler sktorii ise pandemi sonrasi tarihi yiiksek
karlilik seviyelerine ulagmistir. Enerji sektoriiniin karliligi pandemi doneminde talebin
daralmasiyla hizla gerilese de pandemi sonrasi toparlanmasi da yine hizli olmustur.
Terzioglu ve dig., (2022), enerji sektoriindeki karlilik artigini, enerji fiyatlarindaki yiikselis
ve kamu yatirimlariyla iligkilendirmektedir . Genel olarak pandemi sonrasinda karlilik
artisinda, diisen faiz oranlari, vergi tesvikleri ve pandemi doneminde saglanan finansal
destekler etkili oldugu diisiiniilmektedir (Oz ve Karahan, 2023).

Grafik 2.12. Tiirkiyedeki Finansal Olmayan Sirketlerin Sektérel Bazda Oz Kaynak
Karhhg:
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Kaynak: TCMB toplulastirilmis sirket verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.2. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, 2009-2022 yillan arasinda Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin genel
finansal goriiniimii incelenmistir. Analiz edilen veriler ve grafikler 1s181inda dikkat ¢ekici
temel bulgular ve sonuglar ortaya cikmistir. Oncelikle bor¢lanma egilimlerinin arttig
gozlenmistir. Sirketlerin toplam kredi kullanimi GSYIH'ya oranla artis gostermistir
(2010'da %41'den 2022'de %53'e). Uzun vadeli kredilerin pay1 zaman icinde artmais,
2022'de kisa vadeli kredileri ge¢cmistir. Gayri nakdi krediler, 6zellikle 2020 sonrasi
enflasyonist donemde artis gostermistir.

Tasfiye olunacak kredilerin oran1 2018'den sonra artig gostermis, ancak 2022'de diisiis
egilimine girmistir. Kur riski, 6zellikle yabanci para cinsinden bor¢lanmalar nedeniyle
Onemli bir risk faktorii olmustur.

Ayica sektdr bazinda ¢ikarimlar da miimkiin olmustur. Ornegin imalat, insaat, toptan ve
perakende ticaret sektorleri, hem ¢alisan sayis1 hem de net satiglar agisindan 6ne ¢ikmustir.
Bu sektorler ayn1 zamanda toplam ticari kredinin yaklasik %75'"ini kullanmaktadir. Kiiresel
finansal kriz, Fed'in politika degisiklikleri, jeopolitik olaylar ve COVID-19 pandemisi gibi
faktorler sirketlerin finansal performansini etkilemistir. Hiikiimetin ve TCMB'nin politika
kararlar1 (KGF kredileri, faiz indirimleri vb.) sirketlerin bor¢lanma davranislarini
sekillendirmistir. Incelenen dénemde, karli sirket sayisi ile zarar eden sirket sayisinin
genellikle birbirine yakin seyrettigi gozlemlenmistir. Ozellikle enflasyonist dénemlerde,

sirketlerin bor¢ 6deme kapasitesinde artig gézlemlenmistir.

Bu bulgular 1s181nda, Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketlerin son 15 yilda dinamik bir
finansal siiregten gectigi sOylenebilir. Makroekonomik kosullar, politika kararlari ve
kiiresel gelismeler, sirketlerin borglanma davranislarini ve finansal performanslarini
onemli Ol¢iide etkilemistir. Gelecekte, kur riskinin yonetimi, uzun vadeli finansman
kaynaklarina erisim ve sektorel farkliliklarin gozetilmesi, sirketlerin finansal saglig
acisindan kritik 6neme sahip olacaktir. Bu analizin sinirlamalari arasinda, sirket bazinda
detayli verilerin eksikligi ve makroekonomik faktorlerin sirket performansi tizerindeki
etkilerinin tam olarak izole edilememesi sayilabilir. Gelecek ¢alismalarda, daha graniiler
veri setleriyle ve ekonometrik modellerle bu iligkilerin daha derinlemesine incelenmesi,

Tiirkiye'deki sirketlerin finansal dinamiklerini daha 1yi anlamamiza yardimeci olacaktir.
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3.B6liim: Borsa Istanbul’da Finansal Olmayan Sirketlerin
Borclanma Davramslar1 Uzerine Ampirik Bulgular

Ozet

Bu calisma, 2013-2022 yillar1 arasinda BIST 100°deki finansal olmayan sirketlerin ¢eyrek
donemlik bilango verilerini kullanarak sirketlerin bor¢glanma davranislarini incelemektedir.
Yontem olarak betimleyici analizler, sabit etkiler ve farklarin farki tahmin ydntemler
kullanilmistir. Ozel olarak Kasim 2020'de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 baskani
olarak atanan Naci Agbal'in goérevden alinmasiyla ortaya c¢ikan para politikas1 sokunun,
Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan sirketlerin borglanma davranislari
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Arastirma, s6z konusu politika degisikliginin farkl
finansal yapilara sahip firmalarin sermaye yapisi dinamiklerini nasil etkiledigini ortaya
koymay1 amaclamaktadir. Bulgular, 2020 sonunda yiiksek bor¢lu firmalarin kaldirag
oranlarinda hizli bir diisiis yasadigini, borg¢luluk oranlar diisiik firmalarin ise bor¢lanma

seviyelerini koruduklarini veya hafif bir artisa gittiklerini gostermektedir.

3.1 Giris

Sermaye yapisi kararlari, firmalarin finansal performansi, biiyiime potansiyeli ve iflas etme
olasiliklari iizerinde etkili bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde hangi faktorlerin etkili oldugu sorusu, finans teorisinin en temel ve en ¢ok
tartisilan konularindan biridir. Modigliani ve Miller'in (1958) 6ncii ¢alismasindan bu yana,
bir¢ok teorik ve ampirik calisma optimal sermaye yapisinin dinamiklerini incelemistir.
Klasik sermaye yapisi teorileri olan dengeleme (trade-off) teorisi ve finansman hiyerarsisi
teorisi, optimal sermaye yapisinin farkli dinamikler tarafindan belirlendigini 6ne
siirmektedir (Kraus ve Litzenberger, 1973; Myers ve Majluf, 1984). Ancak son dénemdeki
arastirmalar, sermaye yapisi kararlarinda, firma karakteristiklerinin, kurumsal cevre ve
makroekonomik faktorlerin de 6nemli rol oynadigini ortaya koymustur (Rajan ve Zingales,

1995; Booth ve dig., 2001; Frank ve Goyal, 2009).

Para politikast soklariin firma davraniglar1 tizerindeki etkileri konusunda literatiirde
onemli bulgular yer almaktadir. Kashyap ve Stein, (2000), gevsek para politikasi
donemlerinde bankalarin kredi arzin1 artirdigini ve bunun 6zellikle kii¢lik ve dis finansman

kisit1 olan firmalarin yatirnmlarini destekledigini gostermistir. Benzer sekilde, Grosse-
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Rueschkamp ve dig., (2019) de gevsek para politikasinin firmalar1 daha fazla bor¢lanmaya
tesvik ettigini, ancak bu etkinin firma karakteristiklerine gore degistigini gostermistir. Ote
yandan, Bernanke ve Gertler, (1995) para politikasinin firmalarin net degeri iizerinden
bilango kanaliyla calistigini ve yiiksek kaldiragli firmalarin ekonomik soklara karsi1 daha
kirilgan oldugunu o6ne siirmiistiir. Ottonello ve Winberry, (2020) ise diisiik kaldirach
firmalarin genisleyici para politikasina yatirimlarini artirarak cevap verdigini, yiiksek
bor¢lu firmalarin ise daha az duyarli oldugunu gostermistir. Bu bulgular, para politikasi
soklariin firma davraniglarini etkiledigini, ancak bu etkinin firmalarin finansal kisitlari,
biiytlikliigii ve bor¢luluk diizeyi gibi karakteristiklerine bagli olarak heterojen bir yap1
sergiledigini ortaya koymaktadir.

Mevcut literatiir, para politikast soklarinin firma davranislart iizerindeki etkilerini
cogunlukla gelismis {ilke Orneklemlerinde incelemistir. Ancak, gelismekte olan iilke
piyasalarinda bu iliskinin dinamiklerinin farklilasabilecegi g6z ardi edilmemelidir.
Gelismekte olan tilkelerde finansal piyasalarin gorece daha s1g olmasi, doviz kuru riskinin
yiiksek olmasi ve kurumsal ¢evrenin istikrarsizligi gibi faktorler, firmalarin sermaye yapisi
kararlarim1 ve para politikasina verdigi tepkileri etkileyebilmektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan {ilke piyasalarinda firma diizeyinde para politikast soklarmin etkilerini

inceleyen c¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu c¢aligma, 2020 yili sonunda Tiirkiye'de yasanan para politikast sokunun Borsa
Istanbul'da islem goren firmalarin borglanma davranislart {izerindeki etkisini
incelemektedir. Kasim 2020'de TCMB baskaninin enflasyonla miicadele konusundaki
kararli durusu ve faiz artirimlari, Mart 2021'de baskanin gorevden alimmasiyla yerini
belirsizlige birakmistir. Caligmanin ampirik analizinde, 2013-2022 déneminde Borsa
Istanbul'da islem gdren finansal olmayan firmalarm verileri kullanilmaktadir. Firmalar
bor¢luluk diizeylerine gore gruplandirilarak, politika soku (TCMB gorev degisikligi)
oncesi ve sonrasindaki dinamikleri "farklarin farki" (difference-in-differences) yontemiyle
karsilagtirilmaktadir. Ayrica, kantil regresyon analizi ile firmalarin bor¢luluk seviyelerine
gore sermaye yapist dinamikleri incelenmektedir. Analizde kaldira¢ orani, 6z kaynak
karlilig1, firma biiyiikliigii, duran varliklarin biiyiikliigli, yabanci para pozisyonu, piyasa
degerinin defter degerine oran1 ve likidite gibi firma diizeyindeki degiskenler ile gayrisafi
yurtici hasila, enflasyon, reel kur ve faiz gibi makroekonomik degiskenler kullanilmaktadir.
Aragtirmanin iki temel konusu vardir: Bunlardan ilki, 2013-2022 yillar1 arasinda segilen

firmalarin kaldirag¢ oranlar iizerinde etkili olan faktlorleri tespit etmek; ikincisi, TCMB
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baskaninin gérevden alinmasina bagli olan dissal sokun, farkli bor¢luluk seviyelerine sahip
firmalarin sermaye yapis1 dinamiklerini nasil etkiledigini gdzlemlemek. On bulgular, 2020
sonunda net borcu pozitif olan firmalarin kaldira¢ oranlarinda hizli bir diislis yasandigini,
diisiik borcluluk seviyelerindeki firmalarin ise hafif bir bor¢lanma artisina gittigini
gostermektedir. Bu durum, belirsizlik ortaminda yiiksek bor¢lu firmalarin daha ihtiyath bir
durus sergiledigine, diisiik bor¢lu firmalarin ise gérece avantajli konumda olup firsatlardan
yararlanmaya ¢alistigina isaret etmektedir. Bulgular ayrica firmalara 6zgii degiskenlerin
bor¢lanma iizerinde temel etken oldugunu gdsterirken, makroekonomik faktorlerin

etkilerinin daha sinirl etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismamuzin literatiire birka¢c 6nemli katkisi bulunmaktadir. Oncelikle, calismamiz
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada, para politikas1 soklarinin firma diizeyinde
etkilerini inceleyen az sayida calisma arasindadir. ikinci olarak, firmalarin borgluluk
diizeylerine gore farkli tepkiler verdigini gostereren ¢alismamiz, finansal heterojenligin
Oonemini ve diigiik kaldiragli firmalarin digsal sok karsisinda gorece avantajli konumda
olabilecegine dair kanitlar1 sunmaktadir. Son olarak, Tiirkiye'de firma finansmani
kararlarinin belirleyicilerine dair ampirik bulgular saglayarak, bu alandaki bilgi birikimine
katkida bulunmaktadir. Calismamizin kalan kismi su sekilde planlanmistir. Tkinci béliimde,
sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorler ile ilgili temel literatiirii 6zetlenecektir.
Ucgiincii béliimde veri seti ve arastirma yontemi detayl bir sekilde agiklanacaktir. Dordiincii
boliimde ampirik bulgular sunulacaktir. Caligmay1 ve bulgular1 6zetleyen sonug boliimii ile

calisma sonlandirilacaktir.

3.2 Literatiir Taramasi
Sermaye yapisi kararlari, finans teorisinin en temel ve en ¢ok tartisilan konularindan biridir.

Modigliani ve Miller'in 1958 yilindaki oncii ¢alismasindan bu yana, optimal sermaye
yapisinin belirlenmesinde hangi faktorlerin etkili oldugu sorusu bir¢ok teorik ve ampirik
calismaya konu olmustur. Klasik sermaye yapist teorileri olan dengeleme (trade-off) teorisi
ve finansman hiyerarsisi teorisi, optimal sermaye yapisinin farkli dinamikler tarafindan
belirlendigini 6ne slirmektedir. Dengeleme teorisine gore firmalar, bor¢ kullanmanin
sagladig1 vergi avantaji ile finansal sikintt maliyetleri arasinda optimal bir denge kurmaya
calisir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Finansman hiyerarsisi teorisi ise, bilgi asimetrisi
nedeniyle firmalarin Oncelikle i¢ kaynaklari, sonra bor¢lanmay1 ve en son olarak hisse

senedi ihracini tercih ettiklerini 6ne siirer (Myers ve Majluf, 1984; Myers, 1984).
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Daha sonraki ¢aligsmalar, sermaye yapisi kararlarinda firma karakteristikleri ve kurumsal
cevrenin de Onemli oldugunu ortaya koymustur. Rajan ve Zingales, (1995), G-7
ilkelerindeki firmalarin sermaye yapilarini incelemis ve kaldirag oranlariin ilkeler
arasinda farklilik gosterdigini, biiyiikliik, karlilik, biiylime firsatlar1 ve maddi duran varlik
orani gibi faktorlerin kaldiraci etkiledigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Booth ve dig.,
(2001) gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin sermaye yapilarini incelemis ve iilkeye 6zgi
faktorlerin sermaye yapist iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Fama ve French, (2002)
firmalarin kaldira¢ oranlarinin karlhiliktaki degisimlerle ters yonde hareket ettigini, karl
firmalarin daha az borglandiklarini gdstermistir. Frank ve Goyal, (2008) ise firmalarin
sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine kapsamli bir sekilde analiz yapmistir. Medyan
sektor kaldiraci, piyasa/defter degeri, maddi duran varliklar, karlilik, biiyiikliik, genel
ekonomik durum ve faiz oranlari en Onemli belirleyiciler arasinda oldugunu
gostermiglerdir. Ayrica arastirmacilar dinamik modeller gelistirerek sermaye yapisinin
zaman i¢indeki degisimini ve uyum siirecini incelemislerdir. Bu kapsamda Baker ve
Waurgler, (2002), firmalarin hisse senedi fiyatlar1 yiiksekken 6z sermaye finansmanini,
diisiikken bor¢ finansmanini tercih ettiklerini ve bu tercihlerin uzun vadede sermaye
yapilar1 lizerinde kalict etkileri oldugunu gdstermistir. Flannery ve Rangan, (2006) ise
firmalarin kismen de olsa hedef bor¢ oranlarina sahip olduklarini ve bu hedeflere belirli bir

hizla uyum sagladiklarini 6ne stirmiistiir.

Yakin donemde, arastirmacilar dinamik modeller gelistirerek sermaye yapisinin zaman
icindeki degisimini ve uyum siirecini incelemeye baslamistir. Fernandez ve Gulan, (2015),
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin ve firmalarin kaldirag oranlarinin konjonktiir
karsit1 hareket ettigini ortaya koymaktadir. Yazarlar, bu olguyu agiklamak i¢in standart reel
konjonktiir modellerine bir finansal hizlandiran mekanizmasi eklemektedir. Buna gore,
olumlu verimlilik soklar1 sonrasinda kaldiragh firmalarin 6zkaynak artis1 borg artisindan
fazla olur, kaldirag oranlar1 diiser, risk primi azalir ve faizler geriler. Calisma, gelisen
piyasalardaki konjonktiirel dinamikleri anlamada finansal siirtiinmelerin Onemini

vurgulamaktadir.

Sermaye yapisi kararlari, firmalarin yatirim davranislarini ve ekonominin genel dengesini
de etkilemektedir. Son déonemde para politikas1 soklarmin firmalar iizerindeki etkilerini
inceleyen c¢aligmalar, finansal heterojenligin 6nemini ortaya koymustur. Bu kapsamda,
Grosse-Rueschkamp ve dig., (2019), 2001-2015 yillar1 arasinda Avrupa Merkez

Bankasi'nin uyguladig1 genisleyici para politikasinin firmalarin bor¢lanma davraniglarina
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etkisini incelemistir. Para politikasinin faiz oram1 ve kredi kanallar1 yoluyla firma
yatirimlarini etkiledigini gostermistir. Ayni ¢calismada, esnek para politikas1 donemlerinde
firmalarin daha fazla borca, 6zellikle de uzun vadeli borca yoneldigi, bu etkinin kiiciik ve
kredi kisit1 olan firmalar i¢in daha belirgin oldugu bulunmustur. Yazarlar bu bulgulari para
politikasinin risk alma kanali ve bilango kanali ile iliskilendirmistir. Benzer sekilde Jeenas,
(2018), yiiksek frekansli para politikas1 soklarinin firma diizeyindeki etkilerini incelemis,
yiiksek kaldiragh ve diisiik likit varlikli firmalarin sikilastiric1 para politikasina daha duyarl
oldugunu gostermistir. Bulgular, parasal aktarimda firma finansal yapilarinin ve
heterojenligin 6nemine isaret etmektedir. Bu sonuclar1 destekleyen bir diger ¢aligmada,
firmalarin kaldira¢ oranlarindaki ve nakit tutma politikalarindaki farkliliklarin para
politikasina verdikleri tepkileri sekillendirdigi bulunmustur (Aktar ve dig., 2021).
Calismanin sonucuna gore diigiik kaldiragli ve yiiksek nakit tutan firmalarin para politikasi
soklarina daha fazla tepki verdigi gbézlemlenmistir. Para politikasinin firma diizeyindeki
etkilerini inceleyen ¢aligsmalar da finansal heterojenlik lizerine odaklanmistir. Ottonello ve
Winberry, (2020), gevsek para politikasinin oOzellikle diisiik kaldiragh firmalarin
yatirimlarini ve istihdamini artirdigini, yiiksek borglu firmalarin ise bu soklara daha az
duyarli oldugunu gostermistir. Jeenas, (2023) ise yiiksek borglu ve likit varliklar diisiik

firmalarin parasal soklara kars1 daha kirilgan olduklarini ortaya koymustur.

Firmalarin sermaye yapilarini bunlarin sebep ve sonuglarini inceleyen literatiirde sektorel
kirlimlarin etkileri de incelenmistir. Bu baglamda, Auer ve dig., (2019) ise Euro Bolgesi
imalat sanayi verilerini inceleyerek, sirketlerin bor¢luluk oranlar ile endiistriyel tiretimin
para politikas1 soklarina duyarlilig1 arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit etmistir. Bu
baglamda goérece borglu endiistriler para politikas1 degisikliklerine daha giiglii tepki
vermektedir. Ancak bulgularina gore, bor¢luluk oranit %65-70 seviyelerini astiginda,
bor¢luluktaki artis para politikasina olan duyarliligin azalmasiyla sonuglanmistir. Benzer
sekilde Campos ve Lamounier, (2022), para politikasinin Brezilya firmalarinin sermaye
yapist kararlari tizerindeki etkisini inceledikleri ¢calismalarinda, genisleyici para politikasi
donemlerinde sermaye mali iireten firmalarin kaldirag oranlarini tiiketim mali {ireten
firmalara kiyasla daha fazla artirdiklarii bulmuslardir. Bu sonug, para politikasinin
firmalarin bor¢lanma davranis1 lizerinde sektorlere gore farkli etkiler yarattigini

gostermektedir.

Son yillarda politik belirsizlikler ve riskler ile sirketlerin sermaye yapilart arasindaki

iliskiyi inceleyen calismalar da literatiirde yer almistir. Bu kapsamda Colak, ve dig., (2018),
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kismi ayarlama modelini kullanarak, belirsizligin firmalarin optimal sermaye yapisina
uyum siirecini 6nemli Ol¢lide yavaslattigini gostermislerdir. Yazarlar, yiliksek belirsizlik
ortaminda firmalarin hedef bor¢-6zkaynak dengesine ulagma hizinin neredeyse yar1 yariya
distiigiinii ifade etmisler ve yiiksek kaliteli kurumlarin belirsizligin olumsuz etkilerini bir
miktar telafi edebildigini belirtmislerdir. Ayrica, finansal krizin belirsizlik ve sermaye
yapist dinamikleri arasindaki iliskileri degistirdigini vurgulamislardir. Benzer sekilde
Gyimah ve dig., (2022), firma diizeyindeki politik riskin ABD firmalarinin kaldirag
kararlar1, bor¢ vade yapisi, bor¢ uzmanlagmas: ve hedef sermaye yapisina uyum hizi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, yiiksek politik riskli firmalarin daha diisiik
kaldirag oranlarina ve daha kisa bor¢ vadelerine sahip olduklarini, ayrica daha az borg tiirii
kullanma egiliminde olup hedef sermaye yapisina daha hizli uyum sagladiklarini
gostermektedir. Bu bulgular, firma diizeyindeki politik riskin girketlerin finansal kararlar
tizerindeki onemini vurgulamakta ve belirsizlik ortaminda sirketlerin daha ihtiyatli bir
durus sergilediklerini gostermektedir. Nitekim, Zhang ve dig.. (2015), Cin'de ekonomik
politika belirsizliginin artmasinin sirketlerin kaldirag oranlarimi diisiirdiigiint, sirketleri
daha az uzun vadeli bor¢ kullanmaya yonelttigini ortaya koymustur. Demir ve Ersan,
(2017) ise politika belirsizliginin sirketlerin nakit tutma davranisina etkisini incelemis,
belirsizlik arttikca sirketlerin daha ¢ok nakit tutma egiliminde oldugunu bulmustur. Yine
bu etkinin, yiiksek dis finansman kisitlarina sahip sirketlerde daha gii¢lii oldugunu
raporlamiglardir. Sirketlerin bor¢ vade yapist tercihleri de politika belirsizliginden
etkilenmektedir. Datta ve dig., (2019), yiiksek politika belirsizligi donemlerinde sirketlerin
genel olarak daha kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettigini, ancak bazi sirket 6zelliklerine
gore bu etkinin farklilastigini bulmustur. Ornegin yiiksek biiyiime firsatlarina sahip
sirketler daha uzun vadeli bor¢glanmayi tercih ederken, finansal acidan kisith sirketler daha
kisa vadeye yonelmektedir. Benzer sekilde Tran ve Phan, (2021), 1985-2015 donemi ABD
verileriyle yaptiklari analizlerde, politika belirsizliginin firmalarin bor¢ vadesi, bor¢lanma
maliyeti ve bor¢ taahhiitleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yiiksek politika
belirsizligi donemlerinde firmalarin daha kisa vadeli borclandiklarini, daha yiiksek
bor¢lanma maliyetine katlandiklarin1 ve daha fazla bor¢ taahhiidii verdiklerini
bulmuslardir. Ayrica bu etkilerin finansal kisit1 olan firmalarda daha belirgin oldugunu
gostermislerdir. Yazarlar politika belirsizliginin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisinin de
dis finansmana erigimi sinirli olan firmalarda daha belirgin oldugu sonucuna varmislardir.
Bu kapsamda son inceledigimiz calismada; Jiang ve dig., (2022), Cin'deki para politikasi
belirsizliginin firmalarin sermaye yapisinin dinamik ayarlanmasi iizerindeki etkisini ve

33



banka risk alma davranisinin bu siirecteki roliinii arastirmiglardir. Calismada yiiksek
boyutlu faktor modeli kullanilarak Cin'deki para bolitikas1 belirsizligi 6l¢iilmiis ve 2007-
2018 doneminin verisi analiz edilmistir. Sonuglar, artan para politikas1 belirsizliginin banka
risk alma kanallar1 {izerinden firmalarin optimal sermaye yapisina ayarlanma hizini
distirdligiinii  gostermektedir. Yiiksek belirsizlik ortaminda bankalar kredi arzim
kisitlamakta, kredi standartlarimi sikilastirmakta ve golge bankacilik faaliyetlerini
azaltmaktadir. Bu bulgular, para politikas1 belirsizliginin reel sektor lizerindeki olumsuz

etkilerine isaret etmektedir.

Literatiirde konu ile alakali Tiirkiye i¢in yapilmis ¢alismalar az da olsa Oonemli bir yer
tutuyor. Sayilgan ve Uysal, (2011), Tirkiye'de faaliyet gosteren firmalarin 1996-2008
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak sermaye yapisi belirleyicilerini panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, biiytikliik, biiyiime firsatlar1 ve karlilik
degiskenlerinin firmalarin kaldirag oranlarini negatif yonde etkiledigini, maddi duran varlik
oran1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinin ise kaldira¢ oranlarini pozitif yonde
etkiledigini bulmuslardir. Bu bulgular, Tiirkiye'deki firmalarin sermaye yapisi kararlarinda
Odiinlesme teorisinin Ongoriileriyle tutarli oldugunu gostermektedir. Akman ve dig.,
(2015), Tiirkiye'deki iiretim firmalarinin sermaye yapisinm etkileyen faktorleri 2003-2011
donemi icin panel veri analizi kullanarak incelemistir. Bulgular, dengeleme teorisi,
finansman hiyerarsisi teorisi ve piyasa zamanlamasi gibi geleneksel teorilerin Tiirkiye'deki
firmalarin biiylik oranda kisa vadeli borglardan olusan sermaye yapilarini tam olarak
aciklayamadigini gosteriyor. Bunun temel nedeni olarak mevzu bahis teorilerin
varsayimlarinin sadece gelismis iilkelerde gecerli oldugu belirtiliyor (Akman ve dig.,
2015). Demirci, (2017), ise 2001-2015 doneminde TCMB sektor bilangolarini kullanarak
Tiirk imalat sanayi sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini iki yonlii panel veri
analizi ile incelemistir. Calismalarinda, Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi teorileri
kapsaminda yapilan analizler ile kaldirag oraninin; aktif karliligi, cari oran, maddi duran
varliklarin toplam varliklara oran1 ve aktif biiylime oranindan negatif, net satiglarin reel
hacminden ise pozitif etkilendigini gostermislerdir. Bulgular, Tiirk imalat sanayi
sektorlinde bor¢lanma davraniglarinin daha ¢ok Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve kismen
de Dengeleme Teorisi ile agiklandigina isaret etmektedir. Yildirim ve Karabayir, (2024),
Tiirkiye'nin 2005-2019 déneminde Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan
firmalarin verilerini kullanarak, firma karakteristikleri ve makroekonomik faktorlerin

sermaye yapisi lizerindeki etkilerini incelemistir. Dinamik panel veri analizini kullanan
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yazarlar, firma diizeyinde karlilik, biiyiime, bor¢ dis1 vergi kalkani, duran varliklar ve
blyiikliik degiskenlerinin kaldirag oranimi etkiledigini bulmustur. Ayrica makro diizeyde
GSYIH biiyiime orani, enflasyon ve faiz oranlarmnin da sermaye yapisi iizerinde anlamli
etkileri oldugunu gostermislerdir. Calismanin bulgulari, firmalarin dinamik bir sermaye
yapist hedefine sahip olduklarin1i ve bu hedefe ulagsmak i¢in kismi ayarlama davranisi
sergilediklerini ortaya koymaktadir. Onceki calismalar makroekonomik faktdrlerin
Onemini vurgulasa da para politikasi soklarinin firma diizeyinde yarattig: etkilere ve bunun
firmalarin karakteristiklerine gore nasil farklilagtigina odaklanmamistir. Bu noktada
sirketlerin karakteristik 6zelliklerini dikkate alarak; sirketlerin bor¢lanma davranislarini ve
para politikas1 sokunun sirket bor¢luluguna etkisini inceleyerek literatiire katki sunmaya

calisacagiz.

3.3 Veri ve Yontem
Bu calismada, 2013-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan

sirketlerin borglanma dinamikleri incelenmektedir. Arastirmanin temel amaci, firma
diizeyindeki faktorlerin ve makroekonomik faktorlerin sirketlerin kaldirag oranlari
tizerindeki etkilerini analiz etmek ve TCMB baskan degisikliginin bu dinamikler
tizerindeki etkisini degerlendirmektir. Veri seti, sirketlerin ¢ceyrek donemlik bilango ve gelir
tablosu kalemlerini igermektedir. Bu kalemler kullanilarak firmalarin kaldirag oranlari,

karlilik gostergeleri ve diger finansal oranlar1 hesaplanmstir.

Analiz ii¢ asamada gerceklestirilecektir. Ik asamada, borsaya kote sirketlerin betimleyici
analizleri yapilacaktir. Bu analizler, bor¢lanma dinamiklerindeki sektorel farkliliklari ve

zaman i¢indeki degisimleri ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Ikinci asamada, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) veri
tabanlarindan elde edilen ¢eyrek donemlik bilango verileri kullanilarak kantil panel veri
analizi gerceklestirilecektir. Orneklem se¢iminde, finans sektdriinde faaliyet gdstermeyen
ve ilgili donemde borsada islem goren sirketler dikkate alinmistir. Bu kriterleri karsilayan
toplam 13.379 firma-ceyrek donem gozlemi elde edilmistir. Her sirketin her donem icin

verisi bulunmadigindan kullanilan veri seti dengesiz panel yapisindadir.

Ucgiincii asamada TCMB’deki baskan degisikliginin firmalarin kaldirag oranlar {izerindeki
etkisini incelemek amaciyla farklarin farki (Difference-in-Differences) yontemi
kullanilacaktir. DID, bir miidahalenin veya degisikligin nedensel etkisini tahmin etmek i¢in

kullanilan bir ekonometrik tekniktir. Miidahaleye maruz kalan bir 6rnek (deney grubu) ile
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maruz kalmayan bir 6rnek (kontrol grubu) arasindaki zaman igindeki sonuglardaki
degisiklikleri karsilagtirir (Bersch ve dig.,2020). Bu yontem, belirli tanimlayici varsayimlar
altinda miidahalenin veya degisikligin nedensel etkisini temsil eder (Brunnermeier ve dig.,

2023).

DID yonteminde temel varsayim, miidahalenin veya degisikligin yoklugunda, sonug
degiskenindeki egilimlerin deney ve kontrol gruplari arasinda paralel olacagidir. Bu
"paralel egilimler" varsayimi, miidahalenin nedensel etkisini izole etmek i¢in deney oncesi
farkin deney sonrasi farktan g¢ikarilmasina olanak tanir (Athey ve Imbens, 2006). DiD,
deney ve kontrol gruplari arasindaki zamana bagli olmayan farklardan kaynaklanan tarafli
ve zaman i¢indeki ortak egilimlerden kaynaklanan tarafli sonuglar1 ortadan kaldirabildigi
icin giiclii bir tekniktir. Bu sebeple ekonomi ve diger sosyal bilimlerde program

degerlendirmesinde ve politika analizinde yaygin olarak kullanilir.

DID tahmininin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Yontemin hesaplanmasi kolaydir ve
politika degisikliginden dnce ve sonra ele alinan gruplarin heterojenligine yonlendirir.
Bununla birlikte, miidahalelerin kendilerinin olasi igselligini dikkate almaz (Besley ve
Case, 2000). Abadie, (2005), deneysel olmayan c¢alismalarda karsilastirilan gruplarin
miikemmel olan kontrol gruplarina nasil benzedigi sorusunu paylasir. Athey ve Imbens,
(2006), DID tahmininde verilen dogrusallik varsayimlarini elestirir ve bu tiir varsayimlara

ithtiya¢c duymayan genel bir degisim-degisim tahmincisi sunar.

DID tahmincisi, deney ve kontrol gruplar1 i¢in ortalama sonuglarin zaman iginde paralel
yollar izleyecegi varsayimini gerektirir. Abadie (2005), gozlenen Ozelliklerdeki
tutarsizliklarin deney ve kontrol gruplar arasindaki paralel olmayan sonug¢ dinamiklerinin
nedeni oldugu senaryoyu inceler. Abadie ve dig., (2010), uygun karsit olgusal gruplar
olusturmak i¢in veri odakli yontemlerin kullanimini 6nermektedir. Veri odakli yontemler,
arastirmacinin kontrol birimleri se¢imini azaltir ve arastirmaci, gozlemlenen oOlgiilebilir
ozelliklerin yardimiyla etkilenen ve etkilenmeyen birimler arasindaki benzerligi
kanitlamak zorundadir. Temel olarak, sentetik bir kontrol yontemi, herhangi bir tek birimi
karsilastirma olarak kullanmak yerine, belirli bir birim {izerindeki bir miidahalenin etkisini
daha iyi belirlemek icin farkli birimlerin bir karistmina bakmanin bir yoludur. Sentetik
kontrol yaklagiminin arkasindaki fikir, birimlerin bir kombinasyonunun genellikle
miidahaleye maruz kalan birim i¢in herhangi bir tek birimden daha iyi bir karsilastirma

saglamasidir.
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3.3.1 Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Borcluluk Gostergeleri

Calismamizda, deney grubunu TCMB’deki baskan degisikliginden etkilenen firmalar,
kontrol grubunu ise degisiklikten etkilenmeyen firmalar olusturacaktir. Calismamizda
inceledigimiz sirketler Tiirkiye’deki toplam satiglarin 6nemli bir boliimiinii yapan biiyiik
sirketlerdir. Bu sirketlere ait bor¢luluk gostergeleri tilkenin genel ekonomisi hakkinda fikir
vermektedir. Nitekim sirketlerin saglikli ve siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostermesi
arz ve talep dinamiklerinin verimli sekilde isledigine isaret eder. Sirketlerin kaldirag
oranlar1 ylikseldiginde kabaca risklerin ve kirilganliklarin da yiikseldigini sdyleyebiliriz.
Grafik 3.1, 2013-2022 doneminde Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan
firmalarin toplam bor¢ ve net bor¢ pozisyonlarnin yillik degisimini bin TL cinsinden
gostermektedir. Grafige gore net bor¢ miktari, incelenen donem boyunca istikrarl bir artig
trendi sergilemistir. 2013 yilinda yaklasik 135 milyar TL seviyesinde olan net borg toplama,
2022 yilina gelindiginde 4,5 trilyon TL'nin {izerine ¢ikmustir. Ikinci boliimde sunulan
bulgulara paralel olarak borsaya kote olan girketlerin de kaldirag oranlarinin hizli sekilde
yiikseldigi gozlenmektedir. Diger bir borgluluk gostergesi olan, borg yiikii (debt overhang)
firmalarin toplam borcundan her dénemin karmin 4 katinin ¢ikarilmastyla hesaplanmustir®.
2013 yilinda negatif diizeyinde olan borg ytikii (teknik olarak toplamda borg yiikii yokken),
2018 yilina kadar kademeli olarak artarak 230 milyar TL seviyesine ulasmistir. Daha sonra
2021 yilina kadar oldukc¢a hizl1 yiikselmis ve 1 trilyon TL seviyesini asmisitir, 2022 yilinda
ise bor¢ yiikii enflasyonun ve sirketlerin karliliklarindaki yiikselisin etkisiyle hizla
gerilemis ve 610 milyar TL seviyesine diigmiistiir. Bulgular, firmalarin genel olarak
zamanla daha fazla borglandigini, ancak bor¢ yiikiiniin ekonomik kosullara bagl olarak
dalgali bir sekilde seyrettigini gostermektedir. Ayrica, 2022 yilinda gdzlemlenen borg
yiikiindeki diisiis, firmalarin belirsizliklerin arttig1 donemlerde borg seviyelerini azaltma

egiliminde olabileceklerini diisiindiirmektedir.

3 Bu hesaplama yéntemi Damijan, (2018) tarafi dan yapilan calismaya dayanmaktadir. Damijan, kredi
dercelendirme kurulslarinca belirlenen harf notlarinin; Borg/FAVOK oraninin kabaca 5%e esit olmasi
durumunda B harf notuna, 3,3’e esit olmasi durumunda Ba harf notuna esit olmasindan yola ¢ikarak bu
carpani 4 olarak almisti .
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Grafik 3.1. Toplam Bor¢ Gosterlergeleri (bin TL)
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Kaynak: KAP’tan alinan veriler ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketlerin 2013-2022 yillar1 arasindaki kaldirag
oranlarindaki ¢eyrek donemlik degisimler Grafik 3.2’de goriilmektedir. Madencilik sektorii
disindaki  sektorlerin  kaldirag oranlarmin  birbirine yakin seviyede seyrettigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2017 yilna kadar sektorlerin kaldirag oranlari biiyiik lgiide
beraber hareket ederken, 2018’in ilk ¢eyreginden sonra farkli sekilde seyretmis
goriinmektedir. Madencilikten sonra en diisiik kaldira¢ oranlarinin holdinglere ait
oldugunu, holdingleri hizmet ve enerji-ingaat sektorlerinin takip ettigi gdzlemlenmektedir.
Imalat ve gida-tarim sektorleri ise son yllarda en yiiksek kaldirag oranlarma sahip olan
sektorler olarak goriinmektedir. Ozellikle imalat sektoriindeki sirketlerin 2020 sonrasi
kaldira¢ oranlarinda kayda deger bir diisiis gozlenmemektedir. Bu durum imalat
sektorlindeki sirketlerin bor¢lanma davranislarinin ekonominin genelini etkileyen soklara
kars1 daha az duyarli oldugunu disiindiirmektedir. Uzun yillar en yiiksek kaldirag
oranlarina sahip olan ingaat ve enerji sekotrlerinde borgluluk seviyesi son yillarda hizla
gerilemis goriinmektedir. Ev ve enerji fiyatlarinin son yillarda hizli sekilde artmasiyla
sektoriin yiiksek kar oranlarina erigsmesinin ve mevcut borg¢ stogunun enflasyon karsisinda

erimesinin bunda etkili oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3.2. Borsa Istanbuldaki Sektérlerin Kaldira¢c Oranlarindaki Degisim
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Kaynak: KAP’tan alinan veriler ile yazar tarafindan olusturulmustur.

3.4. Borsa istanbul’da F aaliyet Gosteren Sirketlerin Kaldira¢ Oranlarinin
Belirleyicileri
Bu kisimda kantil regresyon analiziyle 2013-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’daki

finansal olmayan sirketlerin kaldira¢ oranlarinin hangi fatorlerden etkilendigini inceledik.
Asagida ekonometrik modelin denklemi yazilmis ve regresyon analizinde kullanilan

degiskenlerle ilgili 6zet bilgi tabloda gdsterilmistir.

Sirketlerin bor¢lanma davranislarini farkli borgluluk diizeylerindeki sirketler i¢in ayr1 ayri

tahmin etmek iizere asagidaki model tahmin edildi.

QT(KLDR;) = Bo(7) + ,31(T)0Kit + B2(t)BYK;; + B3(1)DVAR;: + f4(T)S0kD. ;¢
+ Bs(D)YBNP;; + B (1) O0ZK; + B7(T)LK Dy + Bg(T)PDD Dy
+ Bo(D)GSYH;r + B1o(TDENFy + 11 (D Faiz + B12(DRK; + &1

Denklemde i: firma indeksi, t: zaman indeksi, z: kantil degeri (0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9), &;;

kantil i¢in hata terimini gostermektedir.
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Tablo 3.1. Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Aciklama Kaynak
Kaldirag KLDR ToplamBorg¢/ToplamVarlik | Sirket
Bilangolari
Oz kaynak karlilig OKK Net donem kari(zaran) | Sirket
/Ozkaynaklar Bilangolari
Firma biiytkligi BYK Toplam Varligin Sirket
logaritmasi Bilancolar1
Duran varliklarin DVAR Duran  varliklarin  bir | Sirket
buiytkligii onceki  doneme  gore | Bilangolar
bliylime Orant
Kukla degisken SokD. 2021 ilk c¢eyregi(TCMB | Sirket
gorev degisikligi) Bilangolar1
Yabanc1 para pozisyonu YBNP YP cinsinden borglar Sirket
Bilangolari
Oz kaynak biiymesi OZK Oz kaynagin bir onceki | Sirket
déneme gore biiylime orani | Bilangolar
Likidite LKD Cari Oran Sirket
Bilancolari
PiyasaDegeri/DefterDegeri | PDDD Piyasa Degeri/Defter | Sirket
Degeri Bilancolar
Gayr safi yurtici hasila GSYIH GSYIH c¢eyreklik biiyiime | TCMB
orant
Enflasyon ENF Tiifedeki Ceyreklik | TCMB
Degisim
Reel kur RK Ceyrek Donemlik Reel Kur | TCMB
Faiz Faiz Ceyrek Donemlik Ticari | TCMB
Kredi Oranlari

Tablo 3.2. regresyon analizinde kullanilan degiskenlerin betimleyici istatistiklerini
sunmaktadir. Bu tablo, her bir degisken i¢in gozlem sayisi, ortalama, standart sapma,
minimum ve maksimum degerleri vermektedir. Toplam 13,827 gozlem i¢in kaldirag orani
(KLDR) ortalama 0.507 degerindedir ve 0.051 ile 0.935 arasinda degismektedir. Oz kaynak
karlihig1 (OKK) 13,825 gdzlem igin ortalama 0.049 olup, -0.068 ile 0.260 arasinda degerler
almaktadir. Firma biiytikligi (BYK) 13,826 gozlemle en yiiksek gézlem sayisina sahiptir
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ve ortalamasi 20.220, minimum-maksimum araligi ise 17.118 - 23.7'dir. Duran varliklarin
bliytimesi (DVAR) 11,766 gbzlem ile ortalama 0.404 degerindededir ve -0.283 ile 2.154
arasinda degismektedir. Likidite (LKD) oraninin ortalamasi 2.408 iken, minimum-

maksimum araligr 0.367 - 12.639'dur. Faiz orani ise ortalama 17.901 olup, 10.133 ile

30.555 arasinda degerler almaktadir.

Tablo 3.2. Betimleyici istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
KLDR 13,827 0.507 255 051 935
OKK 13,825 0.049 .078 -.068 260
BYK 13,826 20.220 1.816 17.118 23.7
DVAR 11,766 0.404 .596 -.283 2.154
SokD. 14,223 0.302 459 0 1
YBNP 14,198 -1.16e+08 4.13e+08 -1.56e+09 4.26e+08
OZK 13,307 7.481 19.740 -27.543 64.156
LKD 13,826 2.408 2.903 367 12.639
PDDD 9,374 1.896 1.834 0 7.233
GSYIH 14,222 5.080 5.138 -10.363 22.349
ENF 14,222 5.543 5.566 497 28.286
RK 14,222 79.065 18.281 47.61 112.66
Faiz 14,222 17.901 4.988 10.133 30.555

Kaynak: KAP verilerinden faydalanarak yazar tarafindan hesaplandi

Tablo 3.3, regresyon analizinde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Tabloya gore, kaldirag oran1 (KLDR) ile likidite (LKD) arasinda gii¢lii
negatif bir korelasyon (-0.61) bulunmaktadir. Bu durum, firmalarin kaldira¢ oranlari
arttikca likidite seviyelerinin azalma olasiligina isaret etmektedir. Ote yandan, 6z kaynak
karlihgr (OKK) ile 6z kaynak biiyiimesi (OZK) arasinda pozitif bir iliski (0.39)
gozlenmektedir. Dolayisiyla, firmalarin 6z kaynak karliliklari yiikseldik¢e, 6z kaynak
biiylimelerinin de artma olasilig1 s6z konusudur. Firma biiytikliigli (BYK) ile yabanci para
pozisyonu (YBNP) arasinda ise negatif korelasyon (-0.38) ise biiyilik firmalarin yabanci

para pozisyonlarinin daha diisiik oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 3.3. Korelasyon matrisi

KLDR | OKK | BYK | DVAR | SokD. | YBNP | OZK | LKD | PDDD | GSYIH | ENF | RK | Faiz
KLDR |1
OKK | -0.01 1
BYK | 024 010 |1
DVAR | -0.02 [008 [007 |1
SokD. |-003 [0.17 [0.19 | 033 1
YBNP |[-029 [006 [-038 [-000 [-0.01 |1
OZK [-007 [039 [0.05 |o0.16 0.11 0.04 1
LKD |-0.61 [0.03 [-020 |0.02 0.01 0.19 004 |1
PDDD | 0.17 0.16 | -0.03 | 0.06 0.14 [-001 [-005]-005 |1
GSYIH | 0.01 -0.02 | -0.03 | 0.01 0.04 [-001 [0.02 [-003]0.01 1
ENF 001 [o012 [o011 |[0.19 048 [-001 [o0.12 [0.01 [0.02 -0.07 1
RK 0.03 012 [-019 [-022 [-056 [-001 |-0.08 |-0.05|-0.10 |[0.35 2036 | 1
Faiz -0.01 [ -0.01 |-0.01 |0.03 -0.09 [-001 [002 [002 [-0.15 |-027 042 |- 1
0.18

Tablo 3.4' teki kantil regresyon sonuglarina gére, 6z kaynak karliligmin (OKK) katsayist

sadece 90. kantilde istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif degerlidir. Bu bulgu, ytiksek

kaldira¢ seviyelerinde daha karli firmalarin daha fazla bor¢lanma egiliminde olduguna

isaret etmektedir. Diisiik ve orta seviyelerdeki kaldira¢ oranlarinda ise OKK'nin anlamli bir

etkisi yoktur. Oz kaynak karlihigmin yiiksek kaldirag seviyelerinde pozitif ve anlamli bir

etkiye sahip olmasi Hidayat, (2017) tarafindan bulunan sonuglarla tutarlidir. Yazar,

karliligin uist kantillerde kaldira¢ oranini artirdigini, ancak alt ve orta kantillerde bu etkinin

kayboldugunu belirtmistir.

Tablo 3.4. Kantil regresyon tahmin sonuglari

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
OKK 0.067 -0.108 -0.043 0.078 0.085™

(0.062) (0.098) (0.086) (0.063) (0.036)
BYK 0.018" 0.019"" 10.014™  ]0.005™" -0.001

(0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
DVAR -0.002 0.002 0.005 -0.002 -0.011™
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(0.007) (0.010) (0.008) (0.004) (0.0006)
SokD. -0.038" -0.055™ | -0.084"" | -0.061""" -0.027
(0.021) (0.019) (0.017) (0.015) (0.021)
YBNP -8.91e-11""" | -1.12e- -8.92e- -5.67e-11""" | -4.06e-
107 T ™
(1.14e-11) | (7.44e-12) | (6.61e-12) | (4.95¢-12) | (8.82e-
12)
OZK -0.001" -0.0004 -0.001™" | -0.001"" -
0.0004™"
(0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0002) (0.0001)
LKD -0.034™ -0.048™ | -0.0477" | -0.054" -0.064™"
(0.002) (0.003) (0.001) (0.0004) (0.001)
PDDD 0.017"" 0.022"" 0.029"" 0.024™" 0.010™
(0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
GSYIH 0.00001 0.0002 -0.000004 | 0.001 0.00006
(0.0008) (0.0005) (0.000666) | (0.001) (0.0007)
ENF -0.002 -0.001 -0.001 0.001 0.00004
(0.002) (0.001) (0.002) (0.001) (0.00285)
RK 0.001™ 0.0002 -0.0002 -0.0004™ -0.0004
(0.0002) (0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0003)
Faiz 0.002"" 0.001™ 0.002"" 0.001°" 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.0004) (0.001)
Constant -0.1517" 0.011 02777 0.636" 0.928™"
(0.040) (0.052) (0.051) (0.031) (0.0406)
R? 0,2732 0,2956 0,2799 0,2549 0,2224
Gozlem S. 7437

Saglam standart hatalar parantez i¢inde gdsterilmistir.
"p<0.05"p<0.01,""p <0.001

Firma biiytikligi (BYK) degiskeninin tiim kantillerde pozitif ve anlamli katsayilara sahip
olmasi, biiyiik firmalarin daha fazla bor¢lanma egiliminde oldugunu gostermektedir. Firma
biiyiikliigiiniin Q90 hari¢ tiim kantillerde kaldira¢ orani iizerinde pozitif etkisi oldugu
goriilmektedir. Biiyilik firmalarin daha az bilgi asimetrisi ve diisiik iflas riski maliyetleri
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nedeniyle daha fazla borg¢lanabildigi ¢ikarimini yapmak miimkiindiir. Biiylik firmalarin
finansman maliyetlerinin daha diisiik olmas1 ve finansmana daha kolay erisebilmeleri de

bu firmalarin daha fazla bor¢lanmalarinda etkili olabilir.

Duran varliklarin biiyiime oranlar1 (DVAR), 90. kantilde negatif ve anlamli bir katsayiya
sahiptir. Bu sonug, yiiksek kaldira¢ seviyelerinde maddi duran varliklarini artirabilen
sirketlerin bor¢lanma gereksinimlerinin daha az oldugunu diisiindiirmektedir. Diger
kantillerde ise DVAR"1n anlaml1 bir etkisi goriilmemektedir. Ote yandan sok donemi kukla
degiskeni (SokD.) tiim kantillerde negatif ve anlamli katsayilara sahiptir. Bu bulgu, 2020
donemi sonrasinda sirketlerin  bor¢luluklarint  azaltma egilimine girdiklerini
gostermektedir. En diisiik borg seviyesine sahip sirketlerde sokun etkisi digerlerine gore
daha belirsiz goériinmektedir. Calismanin ilerleyen boliimiinde bu dénemde gerceklesen
politik ekonomik sokun etkisini farklarin farki yontemiyle daha detayli incelenecektir.
Yabanci para pozisyonu (YBNP) degiskeninin katsayilar1 tiim kantillerde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, elinde doviz fazlasi olan sirketlerin daha diisiik
seviyelerde bor¢lanma tercihinde oldugunu gostermektedir. Bu durumu tersten diisiinecek
olursak, doviz acgig1 olan sirketlerin bor¢lanma gereksinimlerinin arttigi sOylenebilir.
Yabanci para pozisyonunun negatif etkisi, Chui ve dig., (2018) tarafindan da bulunmustur.

Yazarlara gore, kur riski tastyan firmalar daha diisiik kaldirag oranlar tercih etmektedir.

Oz kaynak biiyiimesi (OZK) degiskeni tiim kantillerde negatif ve anlaml katsayilara sahip
olsa da borg¢lanma iizerindeki etkisinin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. OKK ’nin
negatif katsayiya sahip olmasi kaynaklarini artirabilen sirketlerin gii¢lii nakit akigina sahip
olup, bor¢lanma gereksinimlerinin az olduguna isaret edebilir. Nitekim 6z kaynak
biiylimesinin negatif etkisi, Moon ve Tandon, (2007) tarafindan teyit edilmis ve 6z kaynak
finansmaninin maliyetinin diisiik oldugu donemlerde, firmalarin bor¢lanmak yerine 6z

kaynaklarini artirdiklarina isaret etmislerdir.

Likidite (LKD) oranmin tiim kantillerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara
sahip olmasi, daha likit firmalarin daha az bor¢lanma tercihinde olduguna isaret etmektedir.
Likiditenin bu negatif etkisi de Abadi ve dig., (2019) ve Jihadi ve dig., (2021) gibi
calismalarla desteklenmektedir. Likit firmalarin bor¢lanma ihtiyacinin ve iflas risklerinin
daha diisiik olmasi, bu sonucu agiklayabilir. Firmaya 6zgii degiskenlerin sonuncusu olan
sirketlerin piyasadaki degerlerinin gercek degerlerine oraninin (PDDD) tiim kantillerde

kaldira¢ iizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu goriinmektedir. Sirketlerin
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hisselerinin piyasada yiiksek fiyattan satilmasi, muhtemelen sirket sahiplerinin 6z giivenle
bor¢lanmalarina neden olmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle pandemi sonras1 donemde hisse
fiyatlarinda hizli yiikselis gerceklesmistir. Bu donemde borg¢lanma maliyetleri diisiik
oldugundan, yiiksek piyasa degerine ulasan sirketlerin bor¢larint 6demekte zorlanmadigi
sOylenebilir. Ancak olasi bir kriz doneminde varlik fiyatlariin diismesi durumunda
rizgarm ters yonlii esip yiiksek borglu sirketleri sikintiya diisiirebilecegi de
unutulmamalidir. Sonug olarak, kantil regresyon analizi, kaldira¢ kararlarini etkileyen
faktorlerin, kaldirag seviyesine bagl olarak degistigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
yiiksek kaldira¢ seviyelerinde, karlilik, yabanci para pozisyonu ve duran varliklarin
biiylimesi roliiniin farklilastig1 goriilmektedir. Bu bulgular, iliskileri dogrusal regresyon
modelinden daha iyi yakalayan kantil regresyon tahminiyle elde edilmistir. Modeldeki
makroekonomik degiskenlerin ise kaldirag oranlari iizerindeki etkisinin olduk¢a sinirl
oldugu goriilmektedir. Bu durum iktisadi agidan sasirticidir, zira sirketler enflasyon, faiz
ve biiylime gibi her durumda bor¢clanmanin maliyetini dogrudan etkileyen faktdrlerden
belirgin sekilde etkilenmemis goriilmektedir. Sirketlerin borglanirken makroekonomik
faktorlere lakayit kalmasmnin  muhtemel nedenini  Orneklemdeki  sirketlerin
karakteristiklerine gére makro degiskenlere farkli tepkiler vermesinyle iligkilendirilebilir.
Ornegin drneklemdeki bazi sirketler ihracat yaptigindan kurdan etkilenmesi digerlerinden
farkl1 olabilir. Yine yiiksek enflasyon oranlarinin diisiik ve yliksek net borca sahip sirketleri
farkli etkiledigi diisiiniilebilir. Sonraki boliimde sirketlerin bor¢lanma davranislarinin

ilkede gerceklesen politik ekonomik soka nasil tepki verdigi daha detayl incelenecektir.

3.4.1.Politik Ekonomik Sokun Firma Kaldira¢ Oranalr1 Uzerindeki Etkisi

Bu kisimda Tiirkiye’de 2021 yilinin basinda TCMB baskan1 Naci Agbal’in gorevden
alinmasi sonras1 Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin kaldirag oranlarinin nasil
degistigi farklarin farki yontemiyle analiz edilmistir. Yukaridaki kisimda kaldirag
oranlarinin belirleyen faktorleri arastirirken modelde bir¢cok firmaya 6zgii degiskeni ve
makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Modeldeki degisken sayisinin artmasi tahmin
sonucunun dogrulugu acisindan coklu dogrusallik gibi bir takim problemlere neden
olabilmektedir. Ayrica modele dahil ettigimiz her bir degiskenin tim donemler ig¢in
gdzleminin bulumamasi kullanilan 6rneklemin kiigiilmesi gibi sorunlara neden olmaktadir.
Bu kisimda kaldira¢ oranlarinin nasil sekillendigini daha farkli bir yontem ve degisken

grubuyla ele alinmaktadir. Tezin ikinci boliimiinde gozlemledigimiz iizere Tiirkiye’de reel
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sektoriin kaldira¢ oranlar1 son 2021 yilinin basindan 2022 yilinin sonuna kadar 6nemli
Olclide diismistiir. Bu dislisiin  2021°’in  basinda ger¢eklesen TCMB’deki gorev
degisikliginin tetikledigini diisiiniilmektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketleri sok doneminde net borcu sifirdan biiyiik olanlar (deney gurubu) ve
kiiciik olanlar(kontrol gurubu) seklinde ikiye ayirip sirketlerin kaldirag oranlarindaki

degisimi detayh sekilde analiz edilmektedir.

Grafik 3.3. Bor¢/Varhk Oramnin iki Farkh Grup icin Yillara Gore Seyri

Kaynak: Kap verileriden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 3.4. Finansal Bor¢/Varhik Oranimin iki Farkh Grup i¢in Yillara Gore Seyri

Kaynak: Kap verileriden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 3.3 ve Grafik3.4’te Bor¢/Varlik orani ile Finansal Bor¢/Varlik oranlarmin
ekonomik-politik bir sok olan Agbal'in gérevden ayrilmasi dncesi ve sonrasinda kontrol ve
deney gruplar1 i¢in nasil farklilagtifin1 net bir sekilde ortaya koymaktadir. Sok Oncesi
donemde, her iki grubun Bor¢/Varlik ve Finansal Borg/Varlik oranlari birbirine oldukca
paralel ve nispeten yatay bir seyir izlemektedir. Bu durum, sok dncesinde gruplar arasinda
borgluluk diizeyinin seyri agisindan belirgin bir fark olmadigina isaret etmektedir. Ancak,
TCMB baskaninin gorevden ayrilmasinin ardindan, kontrol ve deney gruplarinin ilgili
borg¢luluk oranlar1 farkli yonlerde hareket etmeye baslamistir. Kontrol grubundaki sirketler
kaldira¢ oranlarmi artirirken, deney grubundaki sirketler borglarimi azaltma egilimine
girmistir. Bu gézlem, ekonomik-politik sokun iki grubu bor¢luluk diizeyi agisindan farkl
sekilde etkiledigini diisindiirmektedir. Farklarin farki yonteminin temel varsayimi, deney
ve kontrol gruplarinin miidahale 6ncesinde benzer trendlere sahip olmasidir (common trend
assumption). Grafik 3.2 ve Grafik 3.4’te iki grubun miidahale 6ncesi donemde ortak
trendlere sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglamda asagidaki regresyon modeli

kullanilarak analiz yapilacaktir.

KO;;, = By + B1DeneyGrubu; + B,MudahaleSonrasi;, + f;(DeneyGrubu; X MudahaleSonrasti;,
+ S Buyukluk;, + fsDuranVarlikOrany, + BoFVOKMarjiy, + €;
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Deklemde:

KO;;: 1 firmasmin t zamanindaki kaldirag oranini

DeneyGrubu;: i firmasinin deney grubunda olup olmadigini gosteren kukla degiskeni
MudahaleSonrast;,: Miidahale sonras1 donemi gosteren kukla degiskeni
Buyukluk;,: 1 firmasinin t zamanindaki biiyiikligiini

DuranVarlikOrani;;: i firmasinin t zamanindaki duran varlik oranini

FVOKMarju;: i firmasinin t zamanindaki faiz ve vergi dncesi kar marjin

&;¢: Hata terimini gostermektedir

3.4.2 Farklarin Farki Tahmin Sonuclar1 ve Sonu¢larin Degerlendirilmesi
Modelin tahmin sonucu asagidaki tabloda gosterilmektedir. Modelin bagimli degiskeni

olarak sirketlerin toplam kaldira¢ orani (1. Siitun) ve finansal kaldira¢ oranlar (2. Siitun)

kullanilmistir. Modeldeki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.5. Farklarin Farki Tahmin Sonuclari

Toplam Borg Finansal Borg
Toplam Varlik Toplam Varlik
Sok donemi 0.034™" -0.017*
(0.012) (0.006)
Deney grubu 0.337"* 0.095™"
(0.009) (0.004)
Diff-in-diff -0.103™* -0.048""
(0.013) (0.006)
Biiyiiklik 0.025™" 0.02°*
(0.002) (0.001)
Duran Varlik Orani -0.192™ 0.179™
(0.01) (0.006)
FAVOK Marj. 0.0003™ 0.0003™
(0.0001) (0.00003)
Sabit -0.158™ -0.408""
(0.032) (0.016)
Gozlem Sayisi 13379 13379
Diizeltilmis R? 0.130 0.142

Saglam standart hatalar parantez iginde gosterilmistir
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01
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Ilk siituna gore Merkez Bankasi baskaninin gorevden alinmasi, deney grubundaki
sirketlerin finansal borg/varlik oranini kontrol grubuna gore 0.049 birim azaltmistir (negatif
Diff-in-Diff katsayis1). Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01). Ikinci siituna gére
ise toplam borg/varlik orani i¢in de benzer bir etki gézlemleniyor. Agbal'in goérevden
alinmasi, deney grubundaki sirketlerin toplam borg¢/varlik oranini1 kontrol grubuna gore
0.103 birim azaltmistir. Bu etki de istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01).Bu sonuglar, para
politikasindaki belirsizligin artti§1 bir ortamda, baglangigta daha yiiksek borcluluk
seviyesine sahip sirketlerin borg yiiklerini azaltma egiliminde olduklarin1 gostermektedir.
S6z konusu sirketler, ekonomik belirsizlikten daha fazla etkilenebilecekleri ve finansal
sikinti maliyetleriyle karsilasma olasiliklarinin daha yiiksek olabilecegi diisiincesiyle
bor¢lanma oranlarm diisiirmeyi tercih etmis olabilirler. Ote yandan, nispeten daha diisiik
borgluluk seviyesine sahip sirketlerin bor¢glanma davraniglarindaki degisim daha sinirl
kalmistir. Bu bulgular, para politikast soklarinin firmalar {izerindeki etkisini
degerlendirirken, firmalarin baglangictaki finansal durumlarinin ve borg¢luluk seviyelerinin
dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Modele kontrol degiskenleri olarak
ekledigimiz Biiyiikliik, Duran Varlik Oran1 ve FVOK marj oranlaria bakigimizda hepsinin
kaldirag oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu goriilmektedir. Sirket
biiyiikliigii ve karliligr arttikga her iki kaldirag oranini artiric1 yonde etki yaparken; duran
varlik orani toplam borg¢/toplam varlik oranini azaltici, finansal borg¢/toplam varlik oranini
artiric yonde etki yapmaktadir. Regresyon tahmin sonuglari ikinci boliimde incelenen reel
sektorlin toplam kaldirag oranlarindaki diisiisii agiklar niteliktedir. Sirketleri iki guruba
ayirarak baktigimizda sok doneminde borgluluklar diisiik olan sirketlerin ise enflasyonist
donemde borglanarak faaliyetlerini finanse edebildikleri gézlemlenmektedir. Sonuglar 6z
kaynaklar1 giiclii olan sirketlerin politik ekonomik soklara karsi daha direncli ve esnek

olabilecegini gdstermektedir.
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3.5. Sonu¢

Bu calismada, 2013-2022 yillar1 arasinda BIST 100’den segili sirketlerin bor¢lanma
davraniglarin1 etkileyen faktorler, Tiirkiye’deki sirketlerin genel borgluluk diizeylerinin
seyri incelenmistir. Bulgulara gore frima biiyiikliigii, firma karliligi, firmalarin yabanci para
pozisyonu, duran varlik yogunlugu ve iilkenin makroekonomik durumu gibi faktorler
kaldirag orani iizerinde etkilidir. Caligmada ayrica 6zel olarak 2020 sonunda Tiirkiye'de
yasanan para politikas1 sokunun Borsa Istanbul'da islem goren firmalarin borglanma
davranislari tizerindeki etkisine bakilmistir. Elde ettigimiz sonuglar, politika belirsizliginin
arttig1 bu donemde firmalarin sermaye yapist dinamiklerinin bor¢luluk diizeylerine gore
farklilagtigin1 gostermektedir. Naci Agbal'in gorevden alimmasiin ardindan, nispeten
yiiksek bor¢lu firmalarin kaldirag oranlarinda hizli bir diisiis gézlemlenirken, bor¢luluk
oranlar1 zaten diisiik olan firmalar ise bor¢lanma diizeylerini korumus veya hafif bir artiga
gitmistir. Bu bulgular, belirsizlik donemlerinde firmalarin daha ihtiyatli bir durus
sergilediklerini ve mevcut bor¢ yiiklerini azaltma egiliminde olduklarini ortaya
koymaktadir. Bor¢luluk diizeyleri diisiik firmalar ise gérece daha avantajli bir konumda

olduklarindan, yeni firsatlardan yararlanmak amaciyla bor¢lanmayi tercih edebilmektedir.

Arastirmamizin bulgulari, firmalarin finansal kirilganliginin makroekonomik soklara karsi
hassasiyetlerinde belirleyici rol oynadigina isaret etmektedir. Bu durum, 6zellikle yiiksek
belirsizlik donemlerinde firmalarin bor¢ dinamiklerinin yakindan izlenmesinin 6nemini ve

firma heterojenliginin g6z onilinde bulundurulmasi gerektigini géstermektedir.

Calismamiz Oncelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir {ilkede para politikasi soklarinin
firma diizeyindeki etkilerini inceleyerek, bu alandaki siirli literatiire katkida
bulunmaktadr. Ikinci olarak finansal heterojenligin &nemini ampirik olarak ortaya koyarak
firmalarin soklara verdikleri tepkilerin borgluluk diizeylerine gore nasil farklilastigini
gostermektedir. Uglincii olarak, politika belirsizligi donemlerinde bile gorece diisiik
kaldiragl firmalarin avantajli konumda olabilecegine dair kanitlar sunmaktadir. Son olarak
Tiirkiye baglaminda firmalarin finansman kararlarinin belirleyicilerine 151k tutarak, bu
alandaki bilgi birikimine katkida bulunmaktadir. Bulgularimiz, politika yapicilarin ve
diizenleyici otoritelerin karar alma siire¢lerinde firmalarin finansal yapilarin1 ve

kirilganliklarmi dikkate almalar1 gerektigini gostermektedir.
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4. Bolim: Jeopolitik Riskin Firma Finansal Kirilganhg
Uzerindeki Etkisi: Borsaya Kote Sirketlerden Uluslararasi
Kanitlar

Ozet

Bu ¢alisma, 1990-2022 yillar1 arasinda 40 iilkede jeopolitik risklerin firmalarin finansal
kirilganlig1 tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Altman Z-Skoru finansal kirilganlik
gostergesi olarak kullanilirken, jeopolitik risk endeksi jeopolitik risk oOlgiitii olarak
kullanilmistir.  Analiz, yeni panel veri setinden firmaya Ozgli gostergeleri ve
makroekonomik faktorleri igermektedir. Panel sabit etki tahmin yontemi uygulanmis ve
saglamlik kontrolii i¢in farkli modeller kullanilmistir. iliski ii¢ farkli gelir diizeyindeki iilke
grubuna gore incelenmistir. Sonuglar, jeopolitik risklerin firmalarin finansal kirilganligini
onemli Ol¢iide artirdigini ve bu etkinin tist-orta gelirli tilkelerde daha gii¢lii oldugunu ortaya
koymaktadir. Makroekonomik degiskenlerin ve firma 6zelliklerinin yani sira, firmalarin
jeopolitik istikrarsizliga karsi artan hassasiyeti, jeopolitik risklere karsi firmalarin ve

yatirimilarin ihtiyath olmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.

JEL Smmiflandirmasi: C51, E44, G10, G30

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik Risk, Firma Finansal Kirilganligi, Mikro Veri, Panel Sabit
Etkisi

;.iik(e}tlll;rs mali acgidan kirilgan hale geldiklerinde ve potansiyel olarak borglarini
o0deyemediklerinde, bunun ciddi sosyal ve ekonomik sonuglari olabilir (Cao ve dig., 2022).
Mali acidan zayif bir sirket, bor¢larmi 6deyebilmek icin yeteri kadar para kazanmakta
zorlanir ve bu da sirketin temerriide diismesine yol agabilir (Pindado ve dig., 2008).
Giderek kiiresellesen ve iilkelerin birbiriyle baglantili hale gelidgi diinyamizda, jeopolitik
olaylar piyasalara hizla yayilarak diinyanin dort bir yanindaki sirketlerin finansal istikrarini
etkilemektedir. Bu nedenle, politika yapicilar, yoneticiler, denetciler, analistler ve
yatirimcilar gibi gesitli paydaslar i¢in; sirketlere ve daha genis dlgcekte ekonomiye 6zgi
faktorlerin, 6zellikle de jeopolitik risklerin bir sirketin finansal sagligini nasil etkiledigini

anlamak oldukca dnemlidir.

Ulkeler arasindaki savaslar, terdr eylemleri ve i¢ gerilimleri kapsayan jeopolitik olaylarin
onemli sonuglar1 vardir. Jeopolitik riskler olarak adlandirilan bu olaylar, piyasalar1 ve

ulusal ekonomileri bozma potansiyeline sahiptir. Jeopolitik risklerin bazi 6nemli 6rnekleri
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arasinda 11 Eyliil teror saldirilari, Rusya-Ukrayna catigmasi, ABD-Cin ticaret savasi,
Brexit ve Arap bahari gibi olaylar gosterilebilir. Bu olaylar sirketler, kurumsal yatirimcilar
ve bireysel tasarruf sahipleri i¢in zorlayicidir. Jeopolitik risklerin ekonomi tizerindeki derin
etkisi, onu finans ve ekonomi arastirmalarinda énemli bir konuma getirmistir. Caldara ve
Iacoviello, (2022) iilke verilerine dayanarak farkli gelismislik diizeylerine sahip 44 iilke
i¢in bir risk endeksi olusturmustur. S6z konusu endeksin olusturulma stireci biiyiik 6l¢iide
ilgili tilkenin ulusal medyasinda "savas", "niikleer tehdit", "terdrist saldir1" gibi kelimelerin
taranmasina ve tekrarlanma sikligina dayanmaktadir. Jeopolitik risklerin dlciilebilir hale
gelmesiyle finans ve iktisat literatiiriinde bu veriler kullanilmaya baslanmistir. Nitekim biz
de bu calismayla jeopolitik risklerin sirketlerin finansal kirillganlig: tizerindeki etkisini
incelemeyi amacglamaktayiz. Analiz igin sirketlerin bilangolar1 ve iilkelerin
makroekonomik performansini gosteren temel gostergeler ile jeopolitik risk endeksini
birlikte kullandik. Bu c¢alismada finansal kirillganlik, Altman, (1968)’1n
kavramsallastirmasina dayanarak bir firmanin finansal sikintiya veya iflasa karsi
kirilganlig1 olarak tanimlanmistir. Caligmamizda Alfaro ve dig., (2019) metodolojisini
izleyerek, Altman Z-skorunu firma kirilganliginin bir dlgiitii olarak kabul ediyoruz ve

modelimizin bagimli degiskeni olarak kullaniyoruz.

JPR, firma finansal kirilganhigimi gesitli mekanizmalar araciliiyla etkilemektedir. Ilk
olarak, piyasadaki belirsizliklerin artmasi ve piyasayr olusturan aktorlerin karar
mekanizmalarindaki gecikmeler jeopolitik risklerin baslica etkileri arasindadir. Myers ve
Majluf, (1984) makalesindeki kademeli fon tercihi teorisine gore, belirsizlik ve risk etkisi
tiiketicilerin tiiketim davranislarinda ve sirketlerin yatirim kararlarinda gecikmelere neden
olabilir. Ikinci olarak, Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan detaylandirildig: iizere,
jeopolitik risklerin yiiksek oldugu donemlerde onemli sermaye c¢ikislar1 ve ulusal para
birimlerinin satin alma giiciindeki kayiplar nedeniyle sirketlerin maliyetlerinde artiglar
meydana gelmektedir. Son olarak, yatirimlarin jeopolitik risklerin yiiksek oldugu iilkelere
gitmedigi veya bu iilkelerden ayrildig1 bilinmektedir. Zira JPR'deki bir artis, bir firmanin
veya hiikiimetin bor¢ 6deme kapasitesini potansiyel olarak zayiflatarak kredi riskini dogal

olarak artirir.

Literatiir, Jeopolitik Riskin (JPR) etkisini yaygin olarak makroekonomik agidan
incelemekte ve gesitli ekonomik faktorler tizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Ampirik
aragtirmalar, JPR'nin petrol fiyatlar1 (Bouoiyour ve dig., 2019) ve altin fiyatlarindaki
dalgalanmalar (Gkillas ve dig., 2020) tizerindeki etkilerini ortaya koymustur. Literatiirde,
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JPR'nin gelecekteki ekonomik daralma olasiligi ile iliskisi (Clance ve dig., 2019) ve is
cevrimleri tizerindeki etkileri (Fernandez-Villaverde ve dig., 2011) de incelenmistir.
JPR'nin ekonomik biiylime (Bloom, 2009; Soybilgen ve dig. 2019) ve uluslararasi ticaret
(Gupta ve dig., 2019) gibi makroekonomik gostergeleri nasil etkiledigine 6zel olarak
odaklanilmistir. Ayrica, son zamanlarda yapilan ¢aligmalarda JPR'nin kripto para birimleri
(Al Mamun ve dig., 2020; Aysan ve dig., 2019) ve borsa (Salisu ve dig., 2022) dahil olmak

lizere yeni finansal piyasalar lizerindeki etkisi incelenmistir.

Jeopolitik Riski (JPR) firma diizeyinde bir bakis agisiyla analiz eden ve giderek biiyiliyen
bir literatiir de mevcuttur. Alsagr ve Almazor, (2020) bankacilik sektoriindeki istikrarin ve
bu sektordeki karliligin jeopolitik risklerden olumsuz etkilendigini gostermis ve bu
durumun fon ihtiyaci olan isletmeler i¢in yiiksek maliyetlere yol agacagi sonucuna
varmistir. Caldara ve lacoviello, (2022) bankacilik sektoriindeki bu durumun 6zellikle
imalat alaninda faaliyet gosteren finansal olmayan sirketler i¢in daha az kapasite kullanimi1
ve karlilik anlamina geldigini belirtmektedir. JPR'nin birlesme ve satin almalar (Shen ve
dig., 2021), arastirma ve gelistirme (Pan, 2018; Jia ve dig., 2022), kurumsal finansman
(Khoo ve Cheung, 2021) ve firma degeri (Pringpong ve dig., 2023) {izerindeki etkilerini

inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Literatiirde, jeopolitik riskin firma finansal kirilganli1 iizerindeki etkisi derinlemesine
arastirilmamigtir. Mevcut c¢aligmalar jeopolitik riskin sirket finansmanini, yatirim
kararlarini, firma degerlemesini ve hisse senedi getirilerini nasil etkileyebilecegini
incelemis olsa da, literatlirde jeopolitik riskin firma finansal kirilganlig1 tizerindeki etkisine
iliskin dogrudan caligsma bulunamamaistir. Ayrica 6nceki ¢caligmalar genelde iilke 6l¢eginde
verilerle yapilirken, bu ¢alisma uluslararasi veri seti kullanilarak yapilmistir. Bu baglamda,
calismamiz jeopolitik riskin Altman Z-skoru ile dl¢iilen firma dayanikliligini veya finansal
kirilganlig1 nasil etkiledigini analiz ederek literatiirdeki arastirma boslugunu doldurmay:
amaclamaktadir. Calismada, 1990-2022 dénemini kapsayan 40 {ilkeden yaklasik 32.000

firmanin bilangosundan olusan kapsamli bir veri seti kullanilmaktadir.

Calismamiz, Jeopolitik Riskin (JPR) firma finansal kirilganlig: tizerindeki etkisini panel
sabit etki tahmin yontemi kullanarak arastirmakta ve bu iliskinin farkli gelir diizeylerine
sahip llkeler arasinda nasil degistigini analiz etmektedir. Bulgular, artan JPR'nin firma
finansal kirillganligin1 6nemli 6l¢iide artirdigini gdstermektedir. Bu tahmin sonucu, firmaya

0zgii degiskenler ve yil sabit etkileri kontrol edildikten sonra da gegerliligini korumaktadir.
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Bu sonuglar, JPR'nin firma degeri ilizerindeki negatif etkisini bulan Pringpong ve dig.,
(2023) calismasiyla JPR'nin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki negatif etkisi oldugunu bulan
Fiorillo ve dig., (2024) calismasinin sonuglariyla tutarlidir. JPR'nin farkli gelir diizeylerine
gore iilkeler arasindaki etkisini analiz ettigimizde, negatif etkisinin en ¢ok {iist-orta gelirli
iilkelerde ortaya c¢iktigini, gelismis llkelerde orta diizeyde oldugunu ve alt-orta gelirli

ilkelerde belirsiz oldugunu bulduk.

Literatiire katkimiz iki yonliidiir. Ik olarak, calismamiz genis ve yeni bir panel veri seti
kullanarak jeopolitik riskin firma kirilganlig1r {izerindeki etkisini kiiresel Olgekte
aragtirmustir. Ikinci olarak, JPR'nin etkisini iilkelerin her bir gelir diizeyi kategorisi i¢in ayr1

ayr1 analiz ettik ve sonuglart karsilagtirdik.

Calismamiz dort boliime ayrilmistir. Boliim 2'de jeopolitik riskler ve firma finansal
kirilganligi hakkindaki literatiir kisaca gozden gegcirilmektedir. Bolim 3’te veri ve
modelimiz asiklanirken, Boliim 4’te tahmin sonuglari1 degerlendirilmektedir. Son boliim ise

sonu¢ boliimiidiir.

4.2 Literatiir Taramasi
Literatiirde firma finansal kirilganlig1 kavramini inceledigimizde, firma yonetiminden daha

genis ekonomik kosullara kadar ¢esitli etki faktorlerinin tanimlandigini goriiyoruz. Lee ve
Yeh, (2004) ve Farag ve Mallin, (2017) tarafindan yapilan ¢alismalar, idare yapilarinin,
yonetim kurulu cesitliliginin, sahiplik modellerinin ve kadin yoneticilerin varliginin
finansal istikrar tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Kurumsal yonetimin bu yonleri, bir
firmanin jeopolitik riskler de dahil olmak tizere dis soklara kars1 direncinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, firma finansal kirilganligi ile makroekonomik
gostergeler arasindaki baglanti kapsamli bir arastirma konusudur. Tinoco ve Wilson,
(2013), Batuo ve dig., (2018) ve Chletsos ve Sintos, (2021) biiylime orani, finansal gelisme,
liberallesme ve istihdam gibi makroekonomik faktorler ile kurumsal finansal kirilganlik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica finansal oranlarin; sirket iflasinin tahmin
edilmesinde ve finansal dayanikliligin degerlendirilmesindeki rolii literatiirdeki bir diger
kritik alandir. Likidite, karlilik, kaldirag ve verimlilik oranlarmin sirketlerin finansal
saglamliginin belirlenmesindeki 6nemi Amoa-Gyarteng, (2019) tarafindan vurgulanmistir.
Ayrica, Alfaro ve dig., (2019), 6zellikle piyasa ve doviz kuru dalgalanmalar1 baglaminda,

firma biiyiikliigiiniin finansal kirilganlikla nasil iliskili oldugunu arastirmistir.
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Dis faktorler, sirketlerin kontroliinde olmadiklari i¢in her zaman bir risk faktoriidiir.
Giliniimiizde bu faktorler arasinda genellikle iilke risklerini de iceren jeopolitik risklerin
Oonemi artmistir. Jeopolitik riskler diger dis etkenlerden farkli olarak gatisma, terdr, etnik
huzursuzluk ve i¢ karisikliklara yol agabilmektedir. Jeopolitik risk olarak algilanan bu ve
benzeri gelismelerin etkileri bolgesel ve hatta kiiresel diizeye ulasabilmektedir. Finansal
faaliyetleri jeopolitik risklerle iliskilendiren gilincel calismalar, devletler arasindaki
anlagsmazliklara ve siyasi istikrarsizliklara dikkat ¢cekmektedir. Calismalarin gesitliligi
jeopolitik risklerin finans iizerindeki etkisinin kapsamli sekilde arastirildigini ortaya
koymaktadir. Ornegin Agoraki ve dig., (2022), Algahtani ve dig., (2022) ile Hoque ve
Zaidi, (2020) jeopolitik risklerin borsa performansi iizerindeki etkisini; Balcilar ve dig.,
(2018) jeopolitik risklerin borsa oynakligi iizerindeki etkisini; Antonakakis ve dig, (2017);
Kumar ve dig., (2021) ve Smales, (2021) jeopolitik riskler ile petrol getirileri ve
volatiliteleri arasindaki iliskiyi; Algahtani ve Klein, (2021) ve Bouoiyour ve dig., (2019)
jeopolitik riskler ile petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyonu incelemistir. Ayrica, turizm
sirketlerinin hisse senetleri, hizmet talebi ve arz iliskisi Balli ve dig., (2019), Gozgor ve
dig., (2022), Jiang ve dig., (2022) ile Lee ve dig., (2021) tarafindan incelenmistir. Son
olarak JPR'nin genel ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi Adedoyin ve dig., (2022), Ghosh,
(2022) ve Soybilgen ve dig., (2019) tarafindan arastirilmistir.

Jeopolitik riskler ve firma finansal kirilganliklar1 ile alakali ¢alismalarin kesisimiyle
kiiresel ekonomik etkilesimlerin karmagikligin1 yansitan genis ve dinamik bir arastirma
alan1 olugsmaktadir. Glick ve Taylor, (2010) 172 iilkenin verilerini kullanarak ¢ok genis bir
grubu analiz etmistir. Milli gelir, enflasyon, ulusal para birimlerinin karsilikli degerleri ve
menkul kiymetlerin jeopolitik risklerle nasil etkilesime girdigini inceleyerek bu risklerin
yikict etkilerine isaret etmistir. Qin ve dig., (2020) ile Zhang ve dig., (2023) de Glick ve
Taylor' (2010) isaret ettigi gibi hisse senedi ve tahvil piyasalariin jeopolitik risklerden
nasil etkilendigine dikkat ¢ekmistir. Ancak Qin ve dig., (2020) ile Zhang ve dig., (2023),
altin ve glimiis gibi degerli metallerin jeopolitik risklerin olumsuz etkilerine karsi direng

acisindan olumlu yonde ayristigini vurgulamistir.

Das ve dig., (2019) jeopolitik risklerin borsa lizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmistir. Ancak
arastirmacilar, veri setinin aykir1 degerler igeren kisimlar1 oldugu i¢in jeopolitik riskler
hakkinda ¢ikarim yapmanin zorlugunu da vurgulamiglardir. Ug¢ degerler s6z konusu
oldugunda, jeopolitik riskler yerine belirsizlik gdstergelerinin daha anlamli ¢ikarimlar

yapmak i¢in uygun oldugunun altini ¢izdiler. Das ve dig., (2019) caligmasinin bir diger
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cikarimi da konjonktiirel gelismelerin dikkate alinmasiyla ilgilidir. Buna gore, jeopolitik
risklerin etkilerinin genisleme, daralma veya durgunluk donemleri gibi farkli konjonktiirel
kosullarda incelenmesi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir. Balcilar ve dig., (2018) BRICS
tilkelerindeki jeopolitik risklerin hisse senedi piyasasindan elde edilebilecek olast
kazanclar1 6nemli 6lgiide etkilemedigini tespit etmistir. Ancak yazarlar, bu iilkelerdeki
oynakligin jeopolitik risklerden 6nemli dlgiide etkilendigini gozlemlemislerdir. Balcilar ve
dig., (2018) volatilite ve jeopolitik risklerin bir sonraki asamada tiiketim, iiretim, ticari
islemler ve yatirnm gibi temel ekonomik islemleri etkileyecegini ve finansal kosullar1 da
degistirecegini vurgulamistir. Literatiirdeki bu bulgulara ek olarak, jeopolitik risklerin
yenilenebilir enerji lizerindeki etkisi Su ve dig., (2021), JPRmin kripto para birimleri
tizerindeki etkisi Aysan ve dig., (2019), JPR'nin teknoloji transferi ve reel yatirimlar
tizerindeki etkisi T. T. Nguyen ve dig, (2022), JPR'nin uluslararasi ticaret tizerindeki etkisi
Williams, (2014), Gupta ve dig., (2019) ve JPR ile ekonomik siirdiiriilebilirlik arasindaki
iliski D. T. Nguyen ve dig., (2023) incelenmistir.

Literatiirde jeopolitik risklerin sirket yatirnmlar1 tizerindeki etkisini inceleyen cesitli
calismalar bulunmaktadir. Le ve Tran, (2021) ve Wang ve dig., (2023) gibi yakin tarihli
caligmalar, jeopolitik risklerin arttig1 donemlerde sirket yatirimlarinin yavasladigini ortaya
koymustur. Ayrica aragtirmacilar, jeopolitik risklerin girketlerin sadece yatirim kararlarinda
degil diger tiim kararlarinda da etkili olduguna dikkat ¢ekmistir. Burada 6nemli olan kisim,
sirketlerin bor¢clanma davranislar1 gibi finansal kararlarinin da bundan etkilenmesidir.
Khoo ve Cheung, (2021)'un da vurguladig1 gibi jeopolitik risklerin arttig1 bir ortamda
sirketler finansal yiikiimliiliiklerini azaltma egilimindedir. Ayrica, sirketlerin jeopolitik
risklere verdikleri tepkiler yatirim ve borglanma kararlariyla simnirhi kalmayip likidite
yonetimini de icermektedir. Ornegin Lee ve Wang, (2021) ve Wang ve dig., (2021)
jeopolitik risklerin arttig1 bir ortamda sirketlerin nakit pozisyonlarmi gii¢clendirdiklerini
gozlemlemislerdir. Sirketler jeopolitik risklerden sadece yiiksek nakit pozisyonu ve diisiik
yukiimliiliik egilimlerini siirdiirerek kagcinmamaktadir. Riskleri azaltmaya yonelik bu
kararlarin yani1 sira Shen ve dig., (2021) de isaret ettigi gibi stratejik birlesme ve satin alma
davraniglar1 da bir yontem olarak tercih edilmektedir. Borthwick ve dig., (2020) bu riskten

korunma yontemlerine konsolidasyonu da eklemektedir.

Makroekonomik biiyiikliikkler ile jeopolitik riskler arasindaki iliski de literatiirde
incelenmistir. Lee ve Lee, (2020) BRICS filkeleri i¢in reel ¢iktilar, sigorta faaliyetleri ve

jeopolitik riskler arasindaki iligkilere isaret eden onemli ¢alismalardan biridir. Mikro
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Olcekli sirketlerin jeopolitik risklerden olumsuz etkilendigini, bunun yani sira biiyiime
oranlar1 gibi temel makroekonomik biiylikliiklerin de jeopolitik risklerden olumsuz
etkilendigini gostermektedirler. Jeopolitik riskler baglaminda sektdrel farkliliklara da
dikkat cekilmistir. Diger bir deyisle, her bir sektoriin ayr1 ayri incelenip incelenmemesi
gerektigi literatiirde tartisilan bir soru olmustur. Bu konuda 6ne ¢ikan sektoriin, insan
hareketliligine dayali olmasi1 nedeniyle turizm sektorii oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu
sektor jeopolitik dalgalanmalara karsi en kirilgan sektor olarak kabul edilmektedir.
Jeopolitik risklerin turizm sektdrii iizerindeki etkisi Akadiri ve dig., (2020) Tiirkiye analizi,
Tiwari ve dig., (2019) Hindistan incelemesi ve Demir ve dig., (2020) ¢ok iilkeli panel veri
arastirmas1 kapsaminda ele alinmistir. Sonuglar, jeopolitik risklerin turizm sektoriinii

olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Son zamanlarda jeopolitik risklerin ve firma finansal kirilganliginin anlasilmasina yeni
boyutlar getirilmistir. Bu baglamda, Murinde ve dig., (2022), finans-teknoloji
platformlarinin risk modellerini jeopolitik belirsizlikleri hesaba katacak sekilde nasil
uyarladiklarin1 ve politik risk degerlendirmesini finansal algoritmalarina nasil entegre
ettiklerini gostermektedir. Ayrica, jeopolitik gerilimlerin tetikledigi uluslararasi ticaretin
degisen dinamikleri de incelenmistir. Bu arada Williams (2014), genellikle jeopolitik
anlagsmazliklardan kaynaklanan ticaret savaslarinin ve korumaci politikalarin kiiresel
tedarik zincirlerini nasil yeniden sekillendirdigine ve kurumsal finansal stratejileri nasil

etkiledigine dair kapsaml1 bir analiz sunmaktadir.

Ayrica, jeopolitik risklerle ilgili calismalar ¢evresel, sosyal, yonetisim faktorleri ve JPR
arasindaki iliskiyi arastirarak genislemistir. Saharti ve dig., (2024) cevresel, sosyal ve
yonetisim faktorlerinin sirketler tarafindan jeopolitik risklerin zorluklarmin iistesinden
gelmek i¢in kullanilabilecegini ve jeopolitik risklerin yiiksek oldugu bir ortamda bu
faktorleri kullanarak daha dogru yatirim kararlar1 almanin miimkiin oldugunu belirterek bu
alana katkida bulunmustur. Jeopolitik risklerin etkilerini azaltmak i¢in ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel faktorlerinin incelenmesinin yani sira teknolojik gelismelerin rolii de literatiirde
on plana c¢ikmaktadir. Unger ve Hassani, (2023) son yillarin en 6nemli teknolojik
gelismelerinden biri olarak kabul edilen yapay zeké veya blok zinciri gibi uygulamalarin
jeopolitik risklerin olumsuz etkilerini azaltmak igin sirketler tarafindan kullanilabilecegini
gostermistir. Sonug olarak, bu genisletilmis literatiir taramasi, jeopolitik riskler ve firma
finansal kirllganlig1 arasindaki karmagik dinamiklere iliskin detayli ve kapsamli bir anlayis

sunmaktadir. Cesitli disiplinlerden genis bir arastirma yelpazesini sentezleyen bu ¢alisma,
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kiiresel ekonomik ortamin sundugu zorluklar1 ve firsatlar1 degerlendirirken politika

yapicilar, yatirimcilar ve sirket liderleri i¢in kritik i¢gdriiler saglamaktadir.

4.3 Veriler ve Ampirik Model

1990'dan 2022'ye kadar olan dénemi kapsayan bu c¢alismanin veri seti, ekonomik
kalkinmanin farkli asamalarindaki 40 iilkeden halka agik firma verilerini icermektedir. Bu
kapsamli veri seti, ¢alisma i¢in saglam ve kapsamli bir analiz saglamaktadir. Kaldirag
oranlar1, karlilik gostergeleri, likidite oranlari ve firma biiyilikliigii gibi firmaya 6zgi
finansal odlgiitler hakkinda ayrintili bilgi saglayan halka acik sirketlere ait finansal veriler
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Bu veriler, her bir firmanin
finansal saglamligina iligskin derinlemesine bir anlayis sunarak calismanin bel kemigini

olusturmaktadir.

Sirket finansallarina ek olarak, makroekonomik degiskenler Diinya Bankasi'nin Diinya
Kalkinma Gostergeleri'nden alimmistir. GSYH biiylimesi, enflasyon oranlari, GSYH
yiizdesi olarak ticaret ve reel efektif doviz kurlarini iceren bu gostergeler, firma diizeyinde
analizin gerceklestirildigi makroekonomik zemini saglamaktadir. Calisma ayrica Caldara
ve lacoviello, (2022) tarafindan gelistirilen ve calismaya dahil edilen her bir {ilkeyi
etkileyen jeopolitik gerilimlerin 6l¢iitiinii sunan Jeopolitik Risk Endeksini (JPREND) de
icermektedir. JPREND'i olusturmak icin, segilen iilkelerdeki onde gelen 11 gazeteden
metin arama algoritmasimin siklifina bagli olarak jeopolitik ve uluslararasi siyasi
gerilimlerle 1ilgili kelimeler kullanilmistir. Endeksin olusturulmas: i¢in 'catigma', 'ordu’,
jeopolitik', niikleer', 'isgal’, 'terorist saldir’' ve benzeri kelimeler kritik 6neme sahiptir.
JPREND, veri setindeki {ilkeleri etkileyen jeopolitik risklerin yogunlugunu ve dogasini

degerlendirmede ¢ok onemlidir.

Veri seti, 6zellikle 1. yiizdelik dilimin altindaki ve 99. yiizdelik dilimin lizerindeki verileri
keserek aykir1 degerleri ortadan kaldirmak i¢in bir winsorization isleminden gegmektedir.
Nihai 6rneklem, 40 tilkeden 1990-2022 dénemini kapsayan 330.166 firma yili gozlemi ile
32.125 firmadan olusmaktadir. Bu siire¢, analizin u¢ degerler tarafindan ¢arpitilmamasini
saglar. Calismada kullanilan verilere genel bir bakis sunmak i¢in degiskenlerin ortalamast,

standart sapmas1 ve aralig1 dahil olmak tizere 6zet istatistikler verilmistir.
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4.3.1 Degiskenlerin Secimi

Modelimizde Alfaro ve digerlerini (2019) takiben Altman Z-skorunu agiklayici degisken
olarak kullantyoruz. Finansal kirilganlig1 tahmin etmek i¢in kullanilan yaygin olarak kabul
gormis ve etkili bir aragtir. Elli y1l1 agkin bir siiredir kullanilmakta ve bir sirketin is
performansini degerlendirmek i¢in yerlesik bir yontem olarak kalmaya devam etmektedir.
Model, likidite, karlilik, 6deme giicii ve verimlilik gibi ¢esitli finansal oranlar1 kullanarak
bir sirketin finansal sagligini1 ve finansal kirilganlik veya iflas yasama olasiligin1 belirler.
Altman'in Z-skor iflas tahmin modelinin uluslararas1 baglamda analizi, modelin yaklasik
%75 tahmin dogrulugu ile ¢ogu iilke icin olduk¢a iyi bir performans sergiledigini
gostermektedir. Bazi iilkelerde ise model %90'n tizerindeki dogruluk seviyeleriyle oldukga

1yi bir performans sergilemektedir (Altman ve dig., 2014).

Jeopolitik riskin firma kirllganlhig1 tizerindeki etkisini degerlendirmek calismanin temel
motivasyonudur. Jeopolitik risk, siyasi, ekonomik ve sosyal faktdrlerden kaynaklanan
belirsizlikleri yansitmaktadir (Caldara ve lacoviello, 2022). Caldara ve lacoviello, (2022)
tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi; jeopolitik olaylarin sirketlerin faaliyetleri ve
finansal kirilganliklar1 iizerindeki potansiyel etkilerini 6lgmemize ve modellememize
olanak saglamaktadir. Giinlimiiz diinyasinda jeopolitik risklerin sirketlerin finansal
kirilganliklar izerindeki yansimalar1 giderek daha kritik hale gelmektedir. Dolayisiyla bu

risklerin analiz siirecine dahil edilmesi 6nem arz ediyor.

Sermaye harcamasi (SermayeHar) sirketin yatirimini temsil eder. Daha yiiksek bir sermaye
harcamas diizeyi, bir sirketin genisleme ve inovasyona olan bagliligin1 gosterebilir, ancak
dogru yonetilmedigi takdirde finansal riskler de olusturabilir (Le ve Tran, 2021). Cari oran,
tahmin modelinde kullanilan diger degiskenlerden biridir ¢iinkii bir sirketin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kisa vadeli varliklariyla kargilama yetenegini dlger. Yiiksek bir cari oran
finansal istikrar1 gosterirken, ¢ok yiiksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanimina isaret
edebilir (Lee ve Wang, 2021). Ozkaynak karlilig1 (OKK) ise bir sirketin karliliginin 6nemli
bir gostergesidir. Bu calismada 6nemli bir konuma sahip olmasinin nedeni de budur. Ciinkii
siirekli olarak yiiksek bir OKK, 6z sermayenin etkin bir sekilde kullanildigin1 gosterirken,

diisiis egilimi getiri elde etmede zorluklara isaret edebilir (Alfaro ve dig., 2019).

Ote yandan Asis ve dig., (2021), kurumsal kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin finansal
kirilganlik tizerinde potansiyel etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Genellikle toplam
varliklarla 6lgtilen biiytikliik, bir sirketin 6l¢egini ve pazardaki varligin1 yansitabilir. Daha
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bliyiik firmalar daha fazla kaynaga sahip olabilir, ancak operasyonel karmasiklik ve
yonetim verimliligi ile ilgili zorluklarla karsilasabilirler. Kaldirag s6z konusu oldugunda,
bir sirketin finansmaninin borgtan gelen oranmi degerlendirir. Ilimli kaldirag getirileri
artirabilirken, asir1 kaldirag 6zellikle ekonomik kosullarin kétiilesmesi durumunda finansal

sikint1 riskini artirir (Asis ve dig., 2021; Alfaro ve dig., 2019).

Enflasyon, GSYH Biiylimesi, Disa Ag¢iklik ve Do&viz Kuru degiskenleri analizde
makroekonomik kontroller olarak islev géormektedir. Enflasyon, GSYH biiylimesi ve ticaret
dinamikleri bir sirketin finansal saghigini etkileyebilirken, déviz kuru uluslararasi ticari

faaliyetleri etkileyen para birimi hareketlerini yansitmaktadir (Gupta ve dig., 2019).

4.3.2 Ozet Istatistikler

Tablo 4.1 tanimlayici istatistiklerin bir 6zetini sunmaktadir. Tabloda, ortalama Altman Z-
skoru 4.18 olup, "B" harf notuna karsilik gelmektedir ve bu degiskenin standart sapmasi
6'dir, dolayisiyla firma finansal kirilganligindaki varyasyon olduk¢a yliksek
goriinmektedir. Jeopolitik risk endeksinin (JPREND) ortalamasi 0.22 ve standart sapmast
0.22'dir, 6rneklemimizde jeopolitik riskin iilkeler arasinda ¢ok fazla degismedigi yorumunu
yapabiliriz. Firmaya o6zgii degiskenler, firma yili gozlemleri arasinda orta diizeyde
degiskenlik gostermektedir, sadece 6z sermaye karliligi yiliksek degiskenlige sahiptir.
Benzer sekilde makroekonomik degiskenlerde de enflasyondaki degiskenlik oldukca
yiiksektir, ancak diger degiskenler iilke yili godzlemleri arasinda nispeten istikrarl

goriinmektedir.
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Tablo 4.1. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama | Std. Dev. Min Maksimum
Firma finansal kirilganhk ol¢iisii

AltmanZS 376,712 4.18 6.16 -12.73 56.77
Jeopolitik risk ol¢iimleri

JPREND 1419 0.22 0.24 0.00 4.68
Firmalara 6zgii degiskenlerin olciimleri

SermayeHar 563,669 8.16 2.58 0.91 14.39
CariOran 591,302 2.56 3.66 0.08 42.56
Biiyiikliik 626,632 11.73 2.08 5.51 17.32
Kaldirac 625,477 1.37 2.21 -8.49 20.07
OKK 489,862 1.24 35.06 -298.76 119.29
Makroekonomik degiskenlerin olciimleri

Enflasyon 1315 11.90 146.42 -4.01 7,481.66
Biiyuime 1369 3.77 3.83 -29.10 18.29
Disa Aciklik 1365 74.20 71.02 13.75 442.62
DévizKuru 1157 796.96 3,381.49 0.00 23,271.21

Kaynak: Thomson Reuters Eikon ve Diinya Bankasi veri setlerinden

hesaplanmustir.

alman verilerle yazar tarafindan

Tablo 4.2 degiskenlerin korelasyon matrisini gostermektedir. Degiskenlerin korelasyon
katsayilarina gore, esdogrusalligin olmadigini sdyleyebiliriz, bu nedenle modelimiz

herhangi bir coklu dogrusal baglant1 yanliligin1 ortadan kaldirmaktadir.

65



Tablo 4.2. Korelasyon Matrisi

AltmanZS JPREND SermayeHar CariOran Biiyiikliik Enflasyon Biiyiime Disa Doéviz
. Aciklik Kuru
Kaldirac OKK
AltmanZS
1.00
JPREND
0.07 1.00
SermayeHar
-0.10 0.15 1.00
CariOran
0.53 -0.04 -0.22 1.00
Biiytikliik
-0.15 0.18 0.80 -0.20 1.00
Kaldirac
-0.27 0.02 0.06 -0.27 0.13 1.00
OKK 0.11 0.04 0.22 -0.05 0.23 -0.18 1.00
Enflasyon
-0.01 -0.02 0.01 -0.01 0.00 -0.00 0.01 1.00
Biiylime
0.08 0.13 0.03 -0.01 -0.01 -0.04 0.08 0.03 1.00
Disa Agiklik
-0.04 -0.33 -0.09 0.04 -0.04 -0.05 -0.01 -0.01 -0.01 1.00
Doviz Kuru
-0.01 -0.11 -0.15 -0.01 -0.19 -0.00 0.05 0.01 0.09 0.08 1.00
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4.4. Ampirik Model
Jeopolitik riskin firma finansal kirilganlig1 iizerindeki etkisini incelemek icin asagidaki

modeli kullanmaktay1z:
AltmanZS;, = ag +y; + b;JPREND; . + b,X; ¢ + b3Z . + & (1)

Bu modelde Altman Z-Skoru, firmanin finansal kirilganligini temsil eden birincil bagiml
degisken olarak gorev yapmaktadir. Bagimsiz degiskenler firmaya 0Ozgii faktorleri
(X; ¢sermaye harcamasi, cari oran, firma biiytikliigii, kaldirag, 6zkaynak karlilify), iilkeye
6zgli makroekonomik degiskenler (Z,: enflasyon, GSYIH biiyiimesi, ticaret hacmi, reel
doviz kuru) ve Jeopolitik Risk Endeksi. Firma sabit etkileri (y;) zaman i¢inde degismeyen

bireysel firma 6zelliklerini hesaba katarak ihmal edilen degisken yanlilig1 riskini azaltir.

Regresyon modeli, firmaya 6zgii degiskenlerin finansal kirilganlik iizerindeki etkisini
analiz eden bir temel modelle baslayip, Jeopolitik Risk Endeksi ve makroekonomik
kontrolleri iceren genisletilmis modellerle devam eden asamali bir sekilde belirlenmistir.
Potansiyel i¢sellik sorunlarini ele almak ve saglam nedensel ¢ikarimlar saglamak i¢in sabit
etkili panel veri modellemesi kullaniyoruz. Bu baglamda, modeli firmaya 06zgii

degiskenlerin gecikmeli degerleri ve yil sabit etkisi ile tahmin ediyoruz.

4.5 Tahmin Sonuc¢lari

Denklem (1)'in tahmin sonuglarin1 Tablo 4.3'te yeniden yayinliyoruz. Tablo 4.3'in (1) ila
(4) numaral stitunlan farkli degiskenlerle yapilan tahmin sonuglarini sunmaktadir. Siitun
(1) sadece firmalara 6zgii kontrol edilen degiskenleri belirtmektedir. Assadian ve Ford,
(1997), Tinoco ve Wilson, (2013), Fiorillo ve dig., (2024) ¢alismalarinin bulgulariyla tutarl

olarak, daha biiyiik firmalar ve daha kaldiragl firmalar finansal olarak daha kirilgandir.

Ote yandan, 6z sermaye karlilif1, cari oran ve sermaye harcamalar1 kirilganhig1 pozitif
yonde etkilemektedir. Bu sonuglar yapilan ¢alismalarla da tutarlidir (Powell ve dig., 2023;
Platt ve Platt, 2002). Siitun (2)'deki temel model, ilgilenilen degisken olan iilkeye 6zgii JPR
endeksini Siitun (1)'e eklemektedir. Sonuglar, firma faktorleri kontrol edildikten sonra bile,
JPR'nin Altman Z-skoru ile %]l anlamlilik diizeyinde giicli negatif iliskisini
gostermektedir. Daha agik olmak gerekirse, Siitun (2)'deki -1,65'lik JPR katsayis1, JPR'deki
bir standart sapmalik artisin (0,3 birim) Altman Z-skorunda ortalamadan %11,7'lik bir
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diisiisle iliskili oldugunu gostermektedir.* Firma finansal kirilganlig1 ile jeopolitik risk
endeksi arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamis olsa da, hisse
senedi getirisi, firma degeri, kurumsal performans ve jeopolitik risk arasindaki iliskiyi
arastiran calismalar mevcuttur. Elde ettigimiz sonu¢ Hoque ve Zaidi, (2020) Pringpong ve
dig., (2023) ve Fiorillo ve dig., (2024) tarafindan yapilan calismalarin ¢iktilarini
desteklemistir. ilging bir sekilde, JPR'nin 1 standart sapmasindaki artisin firma finansal
kirilganlig1 tizerindeki olumsuz etkisi (Altman Z-skorunun ortalama degerinden yaklagik
%11,7 diisiis), Pringpong ve digerlerinin (2023) JPR'nin firma degeri tizerindeki olumsuz
etkisine (Tobin's Q'nun ortalama degerinden %7,8 diisiis) iliskin bulgularina yakindir. Daha
sonra ililkeye 6zgli makroekonomik etkinin gegerliligini ve anlamliligin1 inceliyoruz. Siitun
(3)'te, lilkeye 6zgli makroekonomik degiskenler Siitun (1)'deki temel regresyon modeline
eklenmistir. Siitun (3)'te ifade edildigi gibi, firmaya 6zgii degiskenler Siitun (1)'e kiyasla
cok fazla degismemektedir. Ote yandan, GSYIH biiyiimesinin Altman Z-skoru iizerinde
anlamli pozitif etkisi, disa agikligin Altman Z-skoru iizerinde negatif anlaml etkisi vardir,
ancak Enflasyon ve doviz kurunun Altman Z-skoru iizerindeki etkisi anlamsizdir. Son
olarak, Siitun (4)'te lilkeye 6zgii JPR (JPREND) Siitun (3)'e eklenmistir. Sonuglar, JPREND
degiskeninin firma finansal kirilganhig1 iizerindeki negatif ve anlamli etkisini
gostermektedir. Daha spesifik olarak, -1.53'liik (0.07) JPREND katsayisi, JPREND'deki bir
standart sapmalik artisin Altman Z-skorunda ortalamadan yaklasik %11'lik bir diisiisle

iliskili oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.3. Sabit Etkili Regresyon Tahmin Sonug¢lar:

I 11 111 v
SermayeHar 0.17°" 0.16™ 0.17°" 0.16™
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
CariOran 0.89™ 0.88™" 0.89™" 0.88™"
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Biiyiikliik -0.72" -0.66™ -0.66™ -0.61"™
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Kaldirac -0.19™ -0.19™ -0.19™ -0.19"™

4 Tablo 4.3'te JPR'nin katsayis1 -1,65 olup, JPR'deki bir birimlik artisin Altman Z-skorunda 1,65 puanlik bir
diisiisle iliskili oldugunu gostermektedir. Tablo 4.1'de JPR'nin standart sapmasinin 0,3 ve Altman Z-skorunun
ortalamasinin 4,22 oldugu gdz oniine alindiginda, JPR'deki bir standart sapmalik artisla Altman Z-skorundaki
ylizde degisim su sekilde hesaplanabilir: (-1.65 * 0.3)/4.22 =-11.7%.
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(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
OKK 0.03™" 0.03™" 0.025™" 0.02™"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
JPREND -1.65™ -1.53"
(0.07) (0.07)
Enflasyon -0.0003" -0.0003
(0.0001) (0.0001)
Biiyiime 0.06™" 0.06™"
(0.002) (0.002)
Disa Aciklik -0.002"* -0.003"*
(0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00004 -0.00003
(0.00003) (0.00003)
Sabit 9.55™" 937" 8.96™" 8.93™"
(0.27) (0.27) (0.27) (0.27)
Firma sabit etkileri Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 330166 330166 325320 325320
Diizeltilmis R 0.30 0.29 0.32 0.30

Saglam standart hatalar parantez iginde gosterilmistir.
*p <0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01

Firma sabit etkilerinin 6tesinde, analizimize y1l sabit etkilerini de dahil ediyoruz ve tahmin
sonuclarint Tablo 4.4'te sunuyoruz. Tablo 4.4, firmaya 6zgii degiskenlerin yani sira
jeopolitik risk endeksi ve makroekonomik kontrollerin dahil edildigi bir modelin
sonuglarin1 gostermektedir. Firma oOzelliklerine iliskin degigkenlerin katsayilar1 Tablo
4.3'teki bulgularla benzerlik gostermektedir. Sermaye harcamalari, cari oran ve 6zsermaye
karlilig1 finansal kirilganhigi artirirken, firma biytkligi ve kaldirag orami finansal
kirilganlig1 azaltmaktadir. Jeopolitik risk endeksi katsayisi tiim modellerde negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Siitun 2'de JPREND katsayist -1,41'dir, yani JPREND'deki
1 standart sapmalik artis Altman Z-skorunu ortalamadan %8,4 oraninda diisiirmektedir.
Makroekonomik kontrol degiskenlerinden GSYIH biiyiimesi Altman Z-skoru ile pozitif

iligkilidir, yani ekonomik biiyiime firmalarin finansal kirilganligin1 azaltmaktadir.
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Enflasyon ve disa agiklik degiskenleri istatistiksel olarak anlamsizdir. Doviz kuru
katsayisinin isareti negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir. Genel olarak,
yil sabit etkilerinin kontrol edilmesi jeopolitik riskin firma kirilganlig: iizerindeki negatif
etkisini degistirmemektedir ve firma ozellikleri ile GSYH biiylimesinin etkileri de

korunmaktadir.

Tablo 4.4. Y1l Sabit Etkileri ile Tahmin Sonuglar:

I I I v
SermayeHar 0.17%%* 0.16%** 0.16%** 0.16%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
CariOran 0.88#* 0.88#* 0.88*** 0.88%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Biiytiklik -0.68*** -0.65%** -0.65%** -0.63%**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Kaldirac -0.20%** 0.20%** 0.20%** 0.20%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
OKK 0.02%** 0.02%** 0.02%** 0.02%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
JPREND -1.41%x* -1.40%**
(0.10) (0.10)
Enflasyon 0.0001 0.0001
(0.0001) (0.0001)
Biiytime 0.05%** 0.04%**
(0.004) (0.004)
Disa Aciklik -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00002 -0.00003
(0.00003) (0.00003)
Sabit 8.7 H** 8.97H** 820K 8.66%**
(0.30) (0.30) (0.31) (0.30)
Yil Sabit Evet Evet Evet Evet
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Etkileri

Firma Sabit Evet Evet Evet Evet
Etkileri

Gozlem S. 330166 330166 325320 325320
Diizeltilmis R? 0.31 0.29 0.31 0.30

Saglam standart hatalar parantez i¢cinde gosterilmistir.
*p<0.05"p<0.01,"" p<0.001

Potansiyel i¢selligi hesaba katmak icin, firmaya 6zgli degiskenlerin gecikmeli degerlerini

kullantyoruz ve tahmin sonuglarini Tablo 4.5'te sunuyoruz. Sonuglar dnceki bulgularimiza

oldukca benzerdir. Cari oran, firma biiytikliigl, kaldira¢ oran1 ve 6zsermaye karliliginin

gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamlidir ve isaretleri Tablo 4.3 ve 4.4'teki

sonuglarla tutarlidir. Ancak sermaye harcamasi katsayisinin gecikmeli degeri istatistiksel

olarak anlamli degildir. JPREND katsayis1 negatiftir ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde

anlamlidir. Model 2'de katsayr -1,38'dir, yani JPREND'deki bir standart sapmalik artis

Altman Z-skorunu ortalamadan %8,3 oraninda diisiirmektedir. Makroekonomik kontrol

degiskenleri arasinda enflasyon ve biiylime pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yiiksek

enflasyon ve ekonomik biliyiime sirketlerin finansal kirilganligini artirmaktadir. Disa

aciklik ve doviz kuru degiskenleri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 4.5. Gecikmeli Kontrol Degiskenleri Degerleri ile Tahmin Sonuclar

I 11 111 v
L.SermayeHar 0.011 0.001 0.008 -0.001
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
L.CariOran 0.35™ 0.35™ 0.35™ 0.35""
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
L.Biiyiikliik -0.88"™" -0.82" -0.83" -0.78""
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
L.Kaldirac -0.09"" -0.09"" -0.10"" -0.10""
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
L.OKK 0.02°* 0.02"" 0.02"" 0.02"""
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
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EEE] skskok

JPREND -1.38 -1.30
(0.07) (0.07)
Enflasyon 0.0002" 0.0002™
(0.0001) (0.0001)
Biiyiime 0.06™ 0.05™
(0.002) (0.002)
Disa Aciklik 0.0002 -0.0003
(0.0007) (0.0007)
Déviz Kuru 0.00004 0.00004
(0.00003) (0.00003)
Sabit 13.95 13.717 13.19™ 13.09™
(0.29) (0.28) (0.29) (0.29)
Firma sabit etkileri Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 315417 315417 310624 310624
Diizeltilmig R? 0.141 0.127 0.145 0.132

Saglam standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir.
"p<0.05"p<0.01,""p<0.001

4.5.1 Farkh Gelir Diizeyi Gruplarina Gore Tahmin Sonug¢lar:

JPRmin firma kirilganlig1 izerindeki etkisini daha fazla incelemek i¢in model, gelir
diizeyine gore gruplandirilmis iilkeler i¢in tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 4.6'da
raporlanmistir. Alt orta gelir diizeyindeki iilkelerde JPR'nin firma kirilganlig1 iizerinde
anlamli bir etkisi bulunamamustir. Ust orta ve yiiksek gelirli iilkelerde, jeopolitik riskin

firma kirilganlig1 iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi vardir.

Firmaya 0zgli degiskenler icin elde edilen sonuclar Onceki sonuglara benzerdir.
Makroekonomik faktorler arasinda doviz kuru negatif bir etkiye sahipken, biiyiime orani
Altman Z-skoru iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ticari aciklik sadece {ist orta
gelirli iilkelerde Altman Z-skoru iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, Alfaro
ve dig., (2019) tarafindan tartisildig iizere, yiiksek kaldiragh firmalarin bulundugu
bolgelerde yiikselen doviz kurunun firmalarin finansal istikrarmi olumsuz etkiledigi

hipotezi ile tutarlidir.
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Verilerin ¢ogunun Hindistan'a ait oldugu alt orta gelirli {ilkelerde JPREND'nin Altman Z-
skoru {izerindeki pozitif anlamli etkisi beklenmedik bir durumdur. Balcilar ve dig., (2018)
Hindistan' jeopolitik stres altinda borsa istikrar1 agisindan en direncli BRICS iilkesi olarak
bulmustur. Bu dayaniklilik, Henkel, (2012) tarafindan bildirildigi tizere, gii¢lii i¢ talebe ve
bilisim sektoriindeki patlamanin besledigi onemli sermaye girislerine baglanmaktadir.
Hindistan analizden ¢ikarildiginda, JPREND katsayisinin isareti pozitiftir ve katsay diisiik

gelirli tilkeler i¢in anlamsizdir.

Stitun (3)'teki -2,7'lik anlamli katsaymin da gosterdigi gibi, iist orta gelirli iilkelerdeki
sitketler jeopolitik risklere karst onemli bir duyarlilifa sahiptir. Bu, Jeopolitik Risk
Endeksindeki her bir standart sapmalik artis (0,3 birim) i¢in Altman Z skorunda
ortalamadan yaklasik %19'luk bir artig anlamina gelmektedir. Bu {tilkelerdeki firmalarin
jeopolitik risklere kars1 yiiksek duyarliligi, jeopolitik istikrarin bu iilkelerdeki firmalar i¢in
son derece dnemli oldugunu gdstermektedir. Bu yiiksek hassasiyet, yatirimlar i¢in yabanci
sermayeye dnemli 0l¢iide bagimli olunmasi ve artan istikrarsizligin potansiyel yatirimcilari
caydirmasi gibi ¢esitli faktorlere baglanabilir (Bruno ve Shin, 2015). Ayrica, bu iilkelerdeki
iiretim ve tiiketim faaliyetleri tiiketici gliveniyle yakindan baglantili oldugundan, jeopolitik
risk yiiksek oldugunda ekonomik faaliyetler daralabilir ve firma kirilganlig1 artabilir.
Burada sunu da belirtmeliyiz ki ¢calismamizda {ist-orta gelir grubunda yer alan 10 tlkenin
yaklasik 91 bin firma-y1l gozlemi bulunmaktadir ve bu gozlemlerin 48 bine yakini Cin
borsasinda islem goren sirketlerin verileridir. Literatiirdeki birgok g¢alismada yapilan
tahmin ve analizlerde Cin ayr1 degerlendirilmektedir, zira Cin son 30 y1lda ¢ok biiyiik atilim
gerceklestirip bugiin diinyanin ikinci biliyiilk ekonomisi haline gelmistir. Orta gelir
grubundaki tilkelerde jeopolitik riskin sirketler iizerindeki etkisini incelereken Cin’i harig
tuttugumuzda JPREND katsayis1 -0.35’e yiikselmektedir. Bu durum 6zellikle Cin’deki
sirketlerin jeopolitik risklere cok duyarli oldugunu, haricindeki tilkelerin duyarliliginin ise

diisiik seviyede oldugunu gosteriyor.

Yiiksek gelirli tlkelere baktigimizda, Jeopolitik Risk Endeksi'nin Altman-Z skoru
tizerindeki negatif etkisi dikkat ¢ekmektedir. Ancak, yiiksek gelirli iilkelerdeki JPREND
katsayisi, Uist orta gelirli lilkelerde gbzlemlenen JPREND katsayisindan 6nemli 6l¢iide daha
kiiciiktiir. Bu fark, yiiksek gelirli {ilkelerde daha iistiin olan saglam yasal cerceveler,
ekonomik istikrar ve sofistike risk yonetimi araglari ile agiklanabilir. Farkli gelir gruplari
arasinda JPREND katsayisindaki sapma, kurumsal kalite ve risk yonetimi altyapisi

perspektifinden de yorumlanabilir. Calismamizin bu béliimiinde Amerika’daki sirketleri
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dahil etmemistik. Cin gibi dominant olup tahmin sonuglarini biiyiik 6l¢iide etkileyecek olan
Amerika sirketlerini ekleyerek tahmin yaptigimizda, JPREND katsaysisinin gelismis iilke
gruplart i¢in -0.4’e yiikseldigini gozlemliyoruz. Aragtirmamizin sonucu gosteriyor ki
incelenen donemde Amerika sirketleri Cin’deki sirketlerin aksine jeopolitik risklerden

oldukca az etkileniyor.

Jeopolitik riskin farkli gelir gruplart {tizerindeki etkisinin bu detayli incelemesi,
makroekonomik faktorler, firmaya ozgii dinamikler ve jeopolitik riskler arasindaki
karmasik iliskiye dair bilgiler sunmaktadir. Genellikle kurumsal zayifliklarla miicadele
eden diisiik orta gelirli tilkeler, etkili risk yonetimi i¢in sinirl kapasite nedeniyle jeopolitik
risklere karsi tepki gosteremeyebilir (Acemoglu ve dig., 2019). Buna karsilik, {ist orta
gelirli tlkelerdeki yiiksek risk duyarliligi, kiiresel ekonomik bagimliliklarin karmasik
etkilesimine bagl olarak etkin risk azaltma mekanizmalarinin yoklugunda daha yiiksek
firma finansal kirilganligina neden olabilir. Daha gii¢lii kurumsal ¢ercevelere sahip olan
yiiksek gelirli iilkeler, degisen jeopolitik ortamlara hizla uyum saglayarak ve etkili risk
azaltma stratejileri uygulayarak dayaniklilik gosterebilirler, dolayisiyla gozlemlenen daha

kiiciik mutlak etki s6z konusudur.

Tablo 4.6. Ulke Gruplarina Gére Tahmin Sonugclar

Tiimii Daha diisiik Ust Yiiksek
SermayeHar 0.16™ 0.09"" 0.03" 0.23™
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01)
CariOran 0.88™" 0.56™" 1.10™ 0.84™"
(0.01) (0.04) (0.03) (0.01)
Biiyiikliik -0.61™ -0.29" -0.78"™ -0.58"™
(0.02) (0.11) (0.04) (0.03)
Kaldirac -0.20"" 017" -0.18"™" -0.19™
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01)
OKK 0.02™" 0.02™"" 0.03™" 0.02™"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
JPREND -1.53" 220" -2.70" -0.43"
(0.07) (0.30) (0.13) (0.08)

74



Enflasyon -0.0002 -0.06™* 0.0001 -0.07"*
(0.0001) (0.01) (0.0001) (0.007)
Biiyiime 0.05™ 0.05" 0.01™ 0.06™
(0.002) (0.005) (0.005) (0.003)
Disa Aciklik -0.003"* 0.003 -0.008"*" -0.001
(0.001) (0.002) (0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00003 -0.0001™" -0.0005" -0.001™""
(0.00003) (0.00003) (0.0003) (0.0002)
Sabit 8.93™ 548" 13.417 7.57"
(0.27) (1.20) (0.54) (0.35)
Firma sabit etkileri Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 325320 31965 91067 202288
Diizeltilmis R 0.306 0.239 0.298 0.316

Saglam standart hatalar parantez icinde belirtilmistir.
"p<0.05"p<0.01,"" p<0.001

4.6 Sonuc

Jeopolitik gerilimler son yillarda artan bir siklikta ortaya c¢ikmis ve igletmelerin
yonlendirmesi gereken 6nemli bir sistematik risk kaynagi olarak ortaya ¢ikmistir. Jeopolitik
riskler ekonomik faktorlerden kaynaklanmasa da, hem firmalar hem de yatirimcilar igin
yluk olusturabilecek kapsamli ekonomik sonuglara neden olurlar. Bu nedenle, ekonomik ve
finansal sonuglarini anlamak ve potansiyel azaltma stratejilerini arastirmak hem politika
yapicilar hem de uygulayicilar i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu calisma, jeopolitik risklerin
uluslararasi firmalarin finansal kirilganlhigi tizerindeki etkisini arastirmaktadir. 1990'dan
2022'ye kadar 40 tilkede 32.000'den fazla sirketi iceren kapsamli bir veri seti kullanarak
onemli ve yeni bilgiler elde ediyoruz. Analiz, yliksek jeopolitik risklerin firmalarin finansal
kirilganligini 6nemli 6lgiide kotiilestirdigini ortaya koymaktadir. Bu iliski, firmaya 6zgii
faktorler ve yil sabit etkileri ayarlandiktan sonra bile devam etmektedir. Alsagr ve Almazor,
(2020) ve Caldara ve Iacoviello, (2022) tarafindan yapilan g¢alismalar gibi 6nceki
aragtirmalarla tutarli olan bulgular, isletmelerin jeopolitik istikrarsizlifa karsi ciddi
hassasiyetinin altin1 ¢izmekte ve jeopolitik istikrarin finansal sagliklarini siirdiirmedeki

temel roliinii vurgulamaktadir. Etkileri iilke gelir diizeylerine gore inceledigimizde,
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jeopolitik risklerin Cin’in etkisiyle olumsuz etkilerinin en ¢ok iist-orta gelirli lilkelerde
belirgin oldugunu goériiyoruz. Burada, jeopolitik riskteki bir standart sapmalik artis,
firmalarin Altman Z-skorlarini ortalama degerlerinin yaklagik %19'u kadar azaltmaktadir.
Bu yiiksek hassasiyet, Bruno ve Shin, (2015) tarafindan tartisildig1 gibi, yiiksek kiiresel
ekonomik karsilikli bagimliliklar, yabanci sermayeye bagimlilik ve saglam risk azaltici
mekanizmalarin eksikliginden kaynaklaniyor olabilir. Buna karsilik, muhtemelen daha
giicli kurumsal ¢erceveler ve etkin risk yoOnetimi uygulamalari nedeniyle gelismis
ilkelerde etki daha ilimhidir. Bu arada, diisiik-orta gelirli iilkelerde 6nemli bir etki
gbozlenmemektedir; bu da kurumsal kalite, risk yonetimi altyapis1 ve kiiresel ekonomik

baglardaki farkliliklarla agiklanabilecek bir varyanstir.

Bu ¢alismanin bulgular1 politika yapicilar, yatirimeilar ve sirket yoneticileri i¢in oldukga
faydali olup jeopolitik riskleri yonetmenin énemine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu
risklerin dikkatle izlenmesi ve erken tespit mekanizmalarinin kurulmasi, potansiyel
tehditlerin proaktif bir sekilde yonetilmesi agisindan kritik onem tagimaktadir. Yatirimcilar
jeopolitik riskleri azaltmak icin portfoylerini ¢esitli iilkeler arasinda c¢esitlendirmeyi
diistinebilirler. Yoneticiler, sikint1 icindeki firmalarin finansal 6zelliklerini ele alan hedefe
yonelik tedbirler uygulayarak firmalarmin saghgin1 iyilestirebilirler.  Sirketler
cesitlendirme stratejileri izleyerek ve yeni pazarlara yatinm yaparak jeopolitik
belirsizliklerin olumsuz etkilerini azaltabilirler. Ayrica, 1liml kaldirag ve yeterli likidite
seviyeleri ile saglam bilango yapilarinin saglanmasi, firmalarin dis soklara karsi
dayanikliligini artiracaktir. Son olarak, makroekonomik istikrar firmalarin saglig1 igin
kritik ©Oneme sahiptir. Gelecekteki arastirmalar, farkli sektorlerin ve firmalarin
ozelliklerinin jeopolitik risklere karsi kirilganliklarini nasil etkiledigini arastirarak bu

konuyu daha derinlemesine incelemelidir.
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5. Boliim Belirsizligin Firma Finansal Kirilganh@ Uzerindeki
Etkisi ve Bu Etkinin Zamanla Degisimi: Borsaya Kote
Sirketlerden Uluslararasi1 Kanitlar

Ozet
Bu ¢alisma, Diinya Belirsizlik Endeksi (DBE) verilerini kullanarak belirsizligin firma
finansal kirillganlig: tizerindeki etkisini incelemektedir. Altman-Z skoru her bir firma yil
gbzlemi icin hesaplanmis ve finansal kirilganligin olgiiti olarak kullanilmistir. Bu
calismada panel sabit etki yontemi uygulanmis, 1990-2022 donemi i¢in 41 iilkeden firma
diizeyinde finansal veriler ve makroekonomik gostergeler kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Bulgular, belirsizligin firma performansini olumsuz etkiledigini ve bu
etkinin firma 6lgegi, kaldirag, likidite ve karlilik gibi firmaya 6zgii faktorler tarafindan
siddetlendirildigini gdstermektedir. Makroekonomik istikrarsizliklar da belirsizligin
olumsuz etkilerini artirirken, gili¢lii ekonomik biiyiime bu etkileri hafifletmektedir.
Belirsizligin olumsuz etkileri gelir diizeyine gore degigsmekte ve yiiksek gelirli ve iist-orta
gelirli iilkelerde daha belirgin olmaktadir. Calismanin odaklandigi bir diger konu
belirsizligin Altman-Z skoru {izerindeki etkisinin zaman ic¢inde nasil degistigidir.
Yuvarlanan pencere yontemini kullanarak yaptigimiz tahmin sonuglarina gore belirsizligin
sirketler lizerindeki olumsuz etkisi 2010 yilina kadar belirli dalgalanmalarla beraber azalis
egiliminde olmus, bu tarihten sonar ise yine donemsel dagalanmalarla beraber artig
gostermistir. Bu ¢alisma firmalar i¢in risk yonetimi yaparken belirsizligin olumsuz

etkilerinin g6z onilinde bulundurulmasi gerektigini vurgulamaktadir.
JEL Smmiflandirmalari: G33 D22 C51

Anahtar Kelimeler: Firma Finansal Kirillganligi, Mikro Veri, Panel Veri, Sabit Etki

Tahmincisi, Yuvarlanan Pencereler, Belirszilik

5.1 Giris
Sirketler, finansal kirilganlikarini etkileyebilecek bir¢ok riskle karst karsiyadir ve

belirsizlik riski de son zamanlarda literatiirde incelenen risklerden biridir. Finansal
kirilganliga neden olmasi muhtemel olan belirsizliklerin etkilerinin anlasilmast politika
yapicilar ve yatirimcilar i¢in ¢ok dnemlidir. Belirsizliklerin, sirket riski lizerindeki etkileri
i¢ (sirkete 6zgii) ve dis (makroekonomik ve piyasa) etkiler olarak kategorize edilebilir.
Birgok makale GSYIH, enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi makroekonomik

degiskenler ile sirket temerriidii arasindaki iliskiyi incelemistir (Acosta-Gonzélez ve dig.,
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2019; Sarikov ve Kuprianov, 2020). Makroekonomik etkilerin sirketler lizerindeki etkileri
yadsimamaz. Belirsizlik ortamlar1 hem makroekonomik degiskenleri etkilemek suretiyle
hem de dogrudan sirketlerin karar alma mekanizmalarina etki ederek sirket kirillganligt
tizerinde etkili olabilmektedir. Son zamanlarda yapilan ¢aligmalar arasinda belirsizlik ve
sirketlerin finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar da mevcuttur
(Gopalakrishnan ve Mohapatra, 2020; Stolbov ve Shchepeleva, 2020). Bu c¢alismalar
belirsizligin hisse senedi fiyati lizerindeki etkkisini ve firma degeri lizerindeki etkisini
arastirmistir. Bu ¢alismada 6zellikle de (Ahir ve dig., 2022) tarafindan olusturulan Diinya
Belirsizlik Endeksi'nin (DBE) firma kirilganlig1 {izerindeki etkisini inceleyerek secilmis

ekonomilerden yeni uluslararasi kanitlar sunmak amaclanmistir.

Finansal kirilganligin ve risklerin iyi yonetilememesi sonucu olusan firma basarisizlig
lizerine yapilan arastirmalar 1950'den bu yana ivme kazanmistir (Ravi Kumar ve Ravi,
2007). Ik calismalar, firma iflasim1 arastirmak icin muhasebe verilerini kullanmaya
odaklanmistir (Altman, 1968; Beaver, 1966). Finansal piyasalar gelistikge, sirketler fonlara
daha kolay erisim saglamis ve 6zkaynak temelli faaliyetlerden bor¢ temelli faaliyetlere
gecis yapmistir. Bu genisleme sirketlerin iiretim ve kapasitelerini artirmalarin1 saglarken,
yikiimliiliiklerini de artirmistir. Finansal yiikiimliiliklerin, yani borglarin yerine
getirilememesi iflas riskine ve finansal kirilganliga yol agabilmektedir. Y onetimsel ve mali
sorunlar veya siyasi istikrarsizlik gibi dis faktorler, belirsiz ve riskli ortamlarda faaliyet
gosteren sirketlerin karsilastigi zorluklar1 daha da artirmaktadir. Finansal kirilganlik,
sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkelerin gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde
faaliyet gostermelerine bagli olarak farklilik gésterse de her firmanin kars1 karsiya kaldig:
bir meseledir. Makroekonomik degiskenlerin ve belirsizliklerin reel sektor tizerindeki etkisi
firma biiytikliigline gore degisebilmektedir. Daha biiytik firmalarin yerlesik kredibiliteleri
nedeniyle dis finansmana daha fazla erism olanaklar1 vardir (Beck ve Demirguc-Kunt,
2006; Pan ve dig., 2006). Bu yiizden de karsilastiklar1 riskleri daha rahat yonetebilme
imkanlarina sahiptirler. (Stolbov ve Shchepeleva, 2020) ve (Igbal ve dig, 2020) tarafindan
yapilan ¢aligmalar, firma iflas riski ile finansal kirilganlik ve ekonomi politikasi belirsizligi

gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi vurgulamistir.

2008'deki kiiresel finansal krizden bu yana, o6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
finansal olmayan sirket bor¢lart 6nemli dlglide artmistir (Avdjiev ve dig., 2014). Borg
seviyelerindeki bu artisin, ozellikle gelismekte olan ekonomilerdeki firmalarin finansal

kirllganligr artirdigr diisiiniilmektedir. Gegmiste yasanan Asya finansal krizi, sirketlerin

84



yuksek borgluluk oranlarina sahip olduklarinda ne tiir ibretlik sonuglar dogurdugunu
gosterir (Aizenman ve Pinto, 2005). Nitekim yiiksek bor¢ oranariyla krize girildiginde
varlik fiyatlarinin diisme riski ve para biriminin deger kaybetmesi gibi diger makro
kosullarin bir araya gelmesi, firmalarin bor¢ geri 6deme kabiliyetini ciddi sekilde azaltir.
Ayrica, son zamanlarda yasanan pandemi gibi benzeri goriilmemis olaylar belirsizligi
onemli 6l¢iide artirmistir. Bu nedenle, belirsizligin firma kirilganlig iizerindeki etkisini
incelemek ¢ok énemli hale gelmistir. Ozetle, artan finansallasma seviyeleri, borg, firma
Olcegi, siyasi zorluklar, kiiresel finansal g¢alkantilar, makroekonomik dalgalanmalar ve
belirsizlik hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomilerdeki firmalar arasinda

kirilganlig artirabilir.

Firmalarin finansal kirilganliginin arkasindaki nedenleri anlamak, sadece firmanin faaliyet
gosterdigi sektor i¢in degil, ayn1 zamanda genel finansal sistem ve ekonomi igin de
onemlidir. Yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen finansal agidan kirillgan firmalar
ekonomik hareketsizlik, negatif 6z sermaye hesaplar1 ve hatta iflas yasayabilir. Bir firmanin
finansal kirilganligi, faaliyetlerinin 6lgegine bagl olarak kredi verenleri, hissedarlar1 ve
tiim ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, finansal kirilganligin nedenlerini tahmin
etmek ve bunu 6nlemek i¢in yeterli dnlemleri uygulamak analizimizin temel meseleleridir.
Calismamizin bulgulart firma hissedarlarinin, potansiyel yatirnmcilarin ve finans
yoneticilerinin ilgisini ¢ekebilir. Finansal kirilganligi etkileyen faktorleri anlamak suretiyle

firmalar iflas riskini azaltabilirler.

Bircok caligma gelismekte olan {ilkelerdeki finansal sikintilarin nedenlerini incelemis olsa
da (6rnegin, Salloum ve Azoury, 2012 ve Zaki ve dig., 2011), (Ahir ve dig., 2022)
tarafindan vurgulandig: iizere, gelismis ekonomilere kiyasla gelismekte olan piyasalardaki
belirsizlik seviyelerini goz ardi etmemek Onemlidir. Bu nedenle, belirsizlikle ilgili
konularin ampirik analizi hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomileri i¢cermelidir
diisiincesiyle diinyanin her tarafindan sirketin verisini kullanarak bu calismayla alana
katkida bulunmak amaclanmistir. Bildigimiz kadariyla, hem makro hem de mikro
degiskenleri kullanarak finansal kirilganlik ve belirsizligi iligkilendiren ¢aligma
bulunmamaktadir. Bu nedenle, caligmamiz belirsizligin firma kirillganlig1 iizerindeki

etkisini se¢ilmis lilkelerde kapsamli bir 6rneklem kullanarak arastirdigi i¢in 6nemlidir.

Calismamaz literatiire i¢ katki saglamaktadir. Birincisi, se¢ilmis iilkelerde firma kirilganlik

riski ile iligkili firma diizeyinde ve makroekonomik degiskenleri kontrol degiskenleri
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olarak kullanarak sabit etkiler panel tahmin yontemiyle saglam sekilde belirsizligin se¢ili
sirketler iizerindeki etkisini tahmin etmektedir. Ikincisi, uygulanan ekonometrik tahmin
yonteminin ii¢ farkli gelir grubundaki iilkeler i¢in ayr1 ayr1 uygulanmasi ve sonuglarin
karsilastirilmasi suretiyle arastirma zenginlestirilmistir. Ugiincii olarak, Diinya elirsizlik
Endeksi'nin (DBE) 1990-2022 yillar1 arasinda Altman Z-skorunu farkli zaman dilimlerinde

nasil etkiledigini arastirmak iizere yuvarlanan pencereler yontemi uygulanmistir.

Bu ¢slismada Eikon veri bankasindan aldigimiz bilango verilerini ve Diinya Bankasindan
aldigimiz  secilmis  ekonomilerin  makroekonomik  gostergelerini  kullantyoruz.
Calismamizda Gopalakrishnan ve Mohapatra, (2020) ve (Alfaro ve dig., (2019) yaklagimi1
izlenerek Altman-Z skoru firma kirilganhiginin bir gostergesi olarak kabul edilmis ve
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Doviz kuru, ekonomik biiyiime, enflasyon,
belirsizlik gibi makroekonomik degiskenler ile biiytikliik, kaldirag, sermaye harcamasi, 6z
sermaye karliligi, cari oran gibi degiskenler ise modelde bagimsiz degiskenler olarak yer

almaktadir.

Calismanin devaminda bu alanda yapilan ¢esitli calismalar da dahil olmak tizere finansal
kirtlganlikla ilgili literatiir gdzden gegirilecektir. Ugiincii boliimde analizimizde kullanilan
veri seti ve ekonometrik model tanmitilacaktir. Dordlincii boliimde sonuglar
degerlendirilecek ve belirsizligin iilkelerin farkli gelir diizeylerine gore firmalar lizerindeki
etkisi incelenecektir. Ayrica zaman iginde belirsizligin finansal kirilganligi nasil
etkiledigini gbzlemleyebilmek i¢in yuvarlanan pencereler yontemi kullanilacaktir. Calisma

sonug boliimiiyle sona erecektir.

5.2 Literatiir Taramasi

Finansal istikrarsizlik, finansal sikint1 ve finansal kirilganlik literatiirde siklikla birbirinin
yerine kullanilmaktadir. Odeme giicliigii, fonlara erisimde yasanan zorluklar ve diisiik
likidite pozisyonlarina atifta bulunan bu ifadeler hem makro hem de mikro dlgekte ortaya
cikabilmektedir. Makro Olgekte, ulusal ekonomilerin merkezi biitge, para piyasalari ve
bankacilik sistemlerindeki aksakliklara isaret ederler. Ornegin Bernanke ve Gertler, (1990)
finansal ortami, herhangi bir ekonomik aktoriin yatirim yapmak i¢in bor¢glanmasinin yiiksek
maliyetinden kaynaklanan finansal istikrarsizlik veya finansal kirilganlik olarak
tanimlamistir. Minsky, (1995) finansal kirilganliga mikro agidan yaklagmis ve finansal

kirllganligin en O6nemli belirleyicisinin mikroekonomik birimlerin bor¢ geri 6deme
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kapasitesi olacagini belirtmistir. Asis ve dig., (2021) ise, gelismekte olan ekonomilerde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal istikrarinin toplam talep, iicret seviyeleri, bor¢glanma

maliyetleri ve diger girdi maliyetlerinden etkilenebilecegini savunmaktadir.

Bir firma, finansal yiikiimliiliikklerini ve bor¢ faiz 6demelerini karsilayacak likiditeden
yoksunsa finansal agidan sikintili kabul edilir (John, 1993). Dolayistyla sikinti, firmanin
mevcut degerinin alacaklilarinin taleplerinden daha az oldugu bir durumdur. Bir firmanin
nakit akislar1 finansal yiikiimliiliiklerinden daha az oldugu i¢in sdzlesmeden dogan borg
yukiimliiliiklerini yerine getirememesidir (Baldwin ve Mason, 1983). Sirketlerin finansal
kirilganliginin nasil anlagilacagi konusunda calismalar yapan Tyler Shumway'in tanimi
oldukca Onemlidir. Shumway, (2001)'e gore sirketlerin finansal kirilganligi, sirketin
borglari, karliligi, hisse senedi kazanglar1 ve bu kazancglardaki dalgalanmalar, nakit miktar
ve sirket hisselerinin fiyatlari ile yakindan ilgilidir. Buna gore, yliksek sirket borcu, siirekli
dalgalanan hisse senedi kazanglari, diisiik nakit ve diisiik sirket hisse senedi fiyatlari,
sirketlerin finansal agidan kirilgan olarak tanimlanmasini kolaylastirmaktadir. Benzer
sekilde Calomiris, (1995) de finansal kirilganligin nakit akisi, kaldirag, kredi bulma zorlugu
ve 1§ yapma bi¢imini etkileyen finansal diizenlemelerle yakindan iligkili oldugunun altini

¢izmistir.

Finansal kirillganlik hem sirketler hem de iilkeler i¢in maliyetli bir durumdur. Yiiksek
finansal kirilganlik koétiidiir ¢linkdi ilk etapta alacaklilar i¢in biiyiik bir risk teskil eder. Daha
sonra tiiketiciler, tedarikgiler ve ¢alisanlar gibi taraflar icin olumsuz sonuglar dogurabilir.
Ayrica kredi alma kosullarin1 olumsuz etkiler ve pazar payini artirmaya hevesli rakiplerin
bulundugu bir pazarda faaliyet gdsteriyorsa pazar payr kaybina neden olabilir Opler ve
Titman, (1994). Bu nedenle, herhangi bir ekonomik birimin finansal kirilganlik derecesini
nispeten onceden bilmek ¢ok Onemli hale gelmektedir. Zira finansal kirillganlik veya

yiiksek istikrarsizlik, ekonomik faaliyetin iflasla sonuglanma olasiligin artirir.

Son yillarda, 6zellikle 1968 yilinda Altman tarafindan yapilan ¢alismadan sonra finansal
kirillganlhiga olan ilgi artmustir. Altman finansal kirilganligi niceliksel olarak 6l¢gmeye
calismis ve Onceki yaklasimlar1 yetersiz bulmustur. Az sayida degiskene dayanarak
sirketlerin finansal durumunu agiklamanin yetersiz olduguna inanmistir. Bunu ele almak
icin Altman, Altman Z-skoru olarak bilinen ve yaygin olarak kullanilan ¢ok degiskenli bir
tahmin modeli gelistirmistir (Altman, 1968). Bu modelin avantaji, bir sirketin ilgili tiim

degiskenlerini ve bunlarin birbirleriyle olan iligkilerini dikkate almasidir. Altman Z-skor
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modeli zaman i¢inde farkli degiskenler ve iyilestirmelerle ¢esitli calismalarda kullanilmistir
(Altman ve dig., 1977, 1994; Sueyoshi ve Goto, 2009). Ornegin, model degiskenlerin
logaritmasini icerecek sekilde uyarlanmis ve finansal kirilganligin 6l¢lilmesinde ve sorunlu
firmalardaki potansiyel iflas sorunlarinin 6ngoriilmesinde dogrulugu artirmak i¢in karesel

hale getirilmistir.

Altman Z-skoru ve lojistik regresyon modelleri g¢esitli baglamlarda finansal kirilganligi
O0lecmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modellerdeki degiskenler ve yiikler
genellikle gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki firmalarin davraniglarim
yansitmaktadir. Modelin farkli gelir diizeyindeki ekonomiler icin ayirt edici giicii
degisebilir, bu nedenle Altman Z-skorunu etkileyen faktorleri ii¢ farkli gelir diizeyi grubu
icin inceliyoruz. Ekonomilerin finansal yapisi gelismeye devam ettikge, arastirmacilar ek
degisken tiirlerini de dahil ederek tahmin modellerini daha da genisletmislerdir. Ornegin,
Hernandez Tinoco ve Wilson, (2013) Meksika'da borsada islem goéren firmalarda finansal

sikintinin belirleyicilerine odaklanmig ve ilgili makroekonomik gdstergeleri dahil etmistir.

Altman'in Z-skor modeline ek olarak, lojistik regresyon metodolojisi (logit ve probit),
Ohlson, (1980) calismasi onde gelen bir 6rnek olmak iizere, muhasebe tabanli firma
basarisizlik tahmin modellerinde popiilerlik kazanmistir. Bu yaklagim, firmanin muhasebe
verilerini ve diger bazi kontrol degiskenlerini kullanarak firmanin temerriide diisme
olasiligim1 tahmin etmektedir. Cok sayida calisma, cesitli baglamlarda ve sektorlerde
finansal sikintt ve iflas riskini tahmin etmek icin lojistik regresyonu kullanmstir.
Aragtirmacilar finansal sikinti ile kaldirag, likidite, karlilik ve piyasa gostergeleri gibi
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir (Fitzpatrick ve Ogden, 2011; Shumway, 2001).
Lojistik regresyona dayali bu modellerin mali acidan sikintili firmalarin belirlenmesinde
etkili oldugu kanitlanmistir ve Altman'in Z-skor modelini tamamlayic1 bir yaklagim olarak
yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bu modellere ek degiskenlerin ve farkli agirliklandirma

tekniklerinin dahil edilmesi, tahmin dogruluklarini daha da artirmistir.

Finansal kirilganlik ile ilgili caligmalar ilerlemeye devam ettikge, arastirmacilar tahmin
modellerine daha genis bir degiskenler kiimesini dahil etmenin énemini fark etmislerdir.
Geleneksel muhasebe temelli dl¢limlere ek olarak, makroekonomik degiskenler, piyasa
gostergeleri ve belirsizlik endeksleri, finansal sikint1 ve firma kirilganliginin potansiyel
belirleyicileri olarak arastirilmistir. Doviz kurlari, GSYH biiyiimesi, enflasyon oranlar1 ve

faiz oranlari1 gibi makroekonomik gostergeler sirketlerin finansal istikrariyla
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iliskilendirilmistir (Acosta-Gonzalez ve dig., 2019; Sarikov ve Kuprianov, 2020). Bu
faktorler, o6zellikle ekonomik oynakligin daha yiiksek oldugu gelismekte olan piyasalar
baglaminda, bir firmanin finansal yiikiimliiliklerini yerine getirme ve fonlara erigim

kabiliyetini etkileyebilir.

Daha sonraki ¢aligmalar, finansal sikintinin hem i¢ (karlilik, likidite, verimlilik, kaldirag,
vb.) hem de dis (makroekonomik veya piyasa) faktorler nedeniyle ortaya ¢iktigina dair
cesitli ampirik kanitlar saglamistir. Ek olarak, ampirik sonuglar zayif muhasebe
sistemlerinin, hiikiimet politikas1 degisikliklerine duyarliligin, verimlilik ve karliligin, fon
yonetimi ve kredi sikigikliginin, yonetimin basarisinin ve mali kontroliin finansal sikintinin
ana belirleyicileri oldugunu gostermistir. Sirketlerin finansal durumu, hem kendi
faaliyetlerinin hem de i¢inde bulunduklari ekonomik ortamin bir sonucudur. Literatiirde
finansal kirilganliklar tizerine makroekonomik biiyiikliikler agiklayici degiskenler olarak
kullanilmaktadir. (Campbell ve dig., (2008) Shumway, (2001)'in calismasini temel
almiglardir. Ocak 1963-Aralik 2003 tarihleri arasindaki Wall Street Journal Endeksi
verilerini kullanmiglar ve yerel ve kiiresel makroekonomik degiskenlerin finansal
kirilganlik tizerindeki etkisini dinamik logit modeli ile test etmiglerdir. Gelismekte olan
iilkeler i¢cin 6nemli sonuglara ulasmislardir. Calisma sonucunda gelismekte olan iilkelerde
yerel ve kiiresel makroekonomik degiskenlerin firmalarin {irtin ve hizmetlerine olan talep,
maaglar, bor¢clanma ve diger girdi maliyetleri lizerinden firmalarin finansal kirilganlhigini
etkiledigini sdylemislerdir. Ayrica, firmalarin daha yiiksek kaldiraca, daha diisiik karliliga,
daha diisiik piyasa degerine, daha diisiik gecmis hisse senedi getirilerine, daha degisken
gecmis hisse senedi getirilerine, daha diisiik nakit varliklarina, daha ytiksek piyasa-defter
oranlarina ve daha diisiik hisse basina fiyatlara sahip olmalari durumunda sikintiya girme

olasiliklarinin daha ytiksek oldugunu gdstermislerdir.

Hernandez Tinoco ve Wilson, (2013) makroekonomik degiskenler ile sirketlerin finansal
kirilganlig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismada, 23.218 sirketin 1980-2011 yillar
arasindaki verileri kullanilarak, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin sirketlerin finansal kirilganligin1 ve iflas olasiligin1 tahmin etmek igin
kullanilip kullanilamayacag: test edilmistir. Hernandez Tinoco ve Wilson, (2013) kredi
riskini temsil etmek ve sikintryr tahmin etmek icin bir risk modeli gelistirmistir.
Gelistirdikleri model muhasebe oranlarini, piyasa bazli ve makroekonomik verileri
icermektedir. Modelde kullanilan muhasebe oranlar1 arasinda faaliyetlerden elde edilen

toplam fonlarin toplam borglara orani, toplam borglarin toplam varliklara orani, kredi yok
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arali@1 ve faiz karsilama oran1 yer almaktadir. Hisse senedi piyasasi bilgileri hisse senedi
fiyatlarina ve menkul kiymet artik getirisine gomiiliirken, makroekonomik degiskenler,
firmanin finansal sikintisini etkileyebilecek ekonomik ortamdaki kosullar yakalamak igin
enflasyon, faiz oranlar1 ve {li¢ aylik Hazine bonolari i¢in vekilleri igerir. Hem yapay sinir
aglari hem de (Altman, 1968) Z-skoruna dayali tahminler sonucunda, makroekonomik

degiskenlerin sirketlerin finansal kirilganligi iizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Yakin zamanda, Asis ve dig., (2021) gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal kirilganligini etkileyen faktorleri, 1990-2016 yillar arasinda 119 iilkeden 60.000
sirketin verilerini kullanarak logit-probit yontemiyle test etmistir. Elde edilen bulgulara
gore, ABD faiz orani, kiiresel piyasalardaki likiditedeki degisimler ve riskten kaginma
davraniglari, gelismekte olan {ilkelerdeki sirketlerin finansal kirilganliklarinin
Olgiilmesinde ~ onemli  faktorlerdir. ~ Ote  yandan, sermaye  piyasalarmin
uluslararasilagsmasiyla birlikte uluslararasi likiditenin gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal kirilganligi tizerinde etkisi olup olmadigi literatiirde arastirilan
bir diger konu olmustur. Gourinchas ve Obstfeld, 2012), Bruno ve Shin, (2015) ve (Chari
ve dig., (2021) calismalarinda Fed faktoriiniin para arzini etkiledigi, dolayisiyla gelismekte
olan tilkelerdeki finansal kirilganliklar etkiledigi belirtilmektedir. Buna gére ABD Merkez
Bankasi'min genisletici para politikast gelismekte olan iilkelerin likiditeye ulagmasini
kolaylastirdig: icin bu tilkelerde fiyatlarin yiikselmesine ve kaldirag oranlarinin artmasina

neden olmaktadir.

Finansal kirilganlikla iligkili olarak kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda déviz
kurunun 6ne ¢iktigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Finansal agidan kirilgan sirketlerin
doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan soklar1 yonetme kapasiteleri sinirlidir. Bu durum,
doviz kuru ile finansal kirilganlik arasinda bir iligki olup olmadiginin sorgulanmasina yol
agmustir (Starks ve Wei, 2013). Ornegin, Akhigbe ve dig., (2014) finansal kirllganliklar ve
kur riski arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal kirilganliklar1 temsil etmek i¢in Black ve
Scholes, (1973) ve Merton, (1974) tarafindan gelistirilen iflas modeli kullanilmistir.
Sonuglar, finansal olarak kirilgan sirketlerin doviz risklerinden daha fazla etkilendigini,
finansal olarak kirilgan olmayan sirketlerin ise daha fazla doviz riski alma egiliminde
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Prasad ve dig., (2018), 2012-2016 yillar1 arasinda
Hindistan borsasindaki 387 finansal olmayan sirketten olusan bir veri seti kullanarak déviz
kuru ve finansal kirilganlik arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Finansal kirilganlig1 temsil

etmek {lizere, sirketlerin iflasa olan uzakliginin bir 6lgiisii olarak kullanilan yapisal iflas
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modeli Merton, (1974) kullanilmistir. Tahminlerden elde edilen sonuglar, doviz kuru
riskleri ile sirketlerin finansal kirilganlig1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermistir.
Ozetlenen bu literatiir gergevesinde, makroekonomik biiyiikliiklerin sirketlerin finansal

kirilganliklarinda 6nemli faktorler olabilecegi anlagiimaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin yani sira, firmaya 6zgii degiskenler de firma kirilganligi i¢in
onemlidir. Literatlirde; firma biiylikligi, kaldirag orani ve yatirim orani firmaya 6zgii
degiskenlerden bazilaridir. Firma yatirimlarindan bahsedildiginde, bu yatirnmlarin dénen
varliklara, sabit varliklara ve insan sermayesine yapilan yatirimlar oldugu anlasilmalidir
(Maripuu ve Minnasoo, 2014). Bu yatinmlar ile ¢esitli finansal kirilganlik olgiitleri
arasindaki iligki literatiirde incelenmistir. Lopez-Gutiérrez ve dig., (2015) Almanya,
Kanada, Ispanya, Fransa, Italya, ingiltere ve ABD'de faaliyet gsteren sirketlerin verilerini
kullanarak sirketlerin yatirim davranislari ile finansal kirilganliklar arasindaki iliskiyi test
etmistir. Tahmin yontemi olarak dinamik panel veri yontemi kullanilmistir. Sonuglara gore,
yatirim kararlar1 ile sirketlerin finansal kirilganligi arasindaki iligki yatirim seceneklerine
bagh olarak degismektedir. Finansal olarak kirilgan olan sirketlerin yatirnm secenekleri
smnirhidir. Bu nedenle, bu sirketler sadece iflas etmelerini engelleyebilecek yatirimlar

yapma egilimindedir.

Kaldirag ve firma biiyiikliigii agisindan; Alfaro ve dig., (2019), 1992-2014 yillar1 arasinda
27 gelismekte olan iilkede faaliyet gosteren finansal olmayan firmalarin verilerini
kullanarak kaldirag, firma biiyiikliigli ve firmalarin finansal kirilganlig1 arasindaki iliskiy1
incelemistir. Finansal kirillganlik 6l¢iitii olarak Altman-Z ve Modifiye Altman-Z skorlari
kullanilmistir. Analiz sonucunda firma biiyiikliigiiniin kaldira¢ ve finansal kirilganlik ile
yakindan iligkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Sonuglara gore biiyiik firmalarin finansal olarak
daha kirilgan oldugu goriilmiistiir. Ayrica kaldirag ve finansal kirilganlik arasindaki
korelasyonun zamanla degistigini ve yerel para biriminin devaliie edildigi zamanlarda

kirillganlhigin yiiksek seviyelere ¢iktigi gozlemlenmistir.

Firma biiyiikliigi ile finansal performans/kirilganlik arasindaki iliskiye dair literatiir deki
en giincel ¢alismalardan biri Hindasah ve dig., (2021) ile tamamlanacaktir. Bu ¢alismada
yazarlar, 2015-2018 yillar1 arasinda Endonezya'daki 98 sirketin verilerini kullanarak firma
biiyiikliigii, finansal performans ve iyi yonetisim arasindaki iligkiyi incelemislerdir.

Finansal performansi temsil etmek iizere aktif karliligi orami kullanilmistir. Diger
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caligmalardan farkli olarak, firma biiylikliigiiniin finansal performans iizerinde olumlu bir

etkisi oldugu gosterilmistir.

Firma finansal kirilganlig1 literatiiriinde son dénemde Olgiilen ve tahmin modellerinde
kullanilan bir diger onemli kavram da belirsizliktir. (Schinckus, 2009) tarafindan
tanimlandig1 sekliyle belirsizlik, herhangi bir olasiligi hesaplamak i¢in herhangi bir
dayanagin olmadig1 bir durumu ifade etmektedir. Ekonomide belirsizlik, ekonomik aktorler
arasinda siiphecilige neden olan ve potansiyel olarak irrasyonel kararlara yol agan bir faktor
olarak goriilmektedir (Lawson, 1985). Ayrica (Tajaddini ve Gholipour, 2020), belirsizligin
firmalarin ise alma, yatirim yapma ve inovasyon tesviklerinin yani sira tiiketicilerin

harcama istekliligini de olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir.

Ekonomi politikast belirsizligini 6l¢gmek icin Baker ve dig., (2016), hem makro hem de
mikro Olgekte cesitli ekonomik, finansal ve ticari gostergeleri agiklamada etkili olan
Ekonomik Politika Belirsizligi (EPB) endeksini tanitmistir. Literatiir, belirsizligin dort
temel mekanizma araciligtyla sirket iflasi riski ile pozitif iliskili oldugunu gostermektedir:

Risk alma davranisi, nakit varliklari, finansman maliyeti ve sirket performansi.

Son donemde yapilan arastirmalar, ekonomi politikas1 belirsizliginin firma diizeyindeki
etkilerine 151k tutmaktadir. Demir ve Ersan, (2017) tarafindan yapilan ¢alisma ekonomik
politika belirsizligi arttiginda firmalarin daha fazla nakit tutma egiliminde oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, Liu ve Zhang, (2015) ekonomi politikasi belirsizliginin arttig1
donemlerde Cinli firmalarin kaldira¢ oranlarinin ortalama olarak distiigiinii bulmustur.
Igbal ve dig., (2020) EPB'nin firma performansi iizerindeki olumsuz etkisine dair gii¢lii
kanitlar ortaya koyarken, Li ve Zhong, (2020) ekonomik politika belirsizliginin igeriden
ogrenenlerin islemlerinin sikliginin ve hacminin artmasina neden oldugu sonucuna

varmigtir.

Belirsizligin, iflas tahmin modellerinde kullanilan gesitli makro gostergeleri (6rnegin,
GSYIH biiyiimesi, enflasyon, faiz oranlar1, doviz kuru) ve firma diizeyindeki gostergeleri
(6rnegin, nakit tutma, kaldirag, karlhilik oranlar1) etkiledigi gosterildiginden, onceki
arastirmalar mevcut calismanin arastirma sorusuyla dogrudan uyumludur. Ayrica,
belirsizligin firma diizeyindeki yatirimlar iizerindeki etkisi kapsamli bir sekilde aragtirilmis
ve ekonomik politika belirsizliginin yatirim kararlarin1 olumsuz etkiledigine dair tutarli
bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, belirsizlik ve kurumsal temerriit riski arasindaki

iligki her zaman acik degildir. Tran, (2019) EPB ile kurumsal risk alma arasinda negatif bir
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iliski bulmus ve firmalarin belirsiz donemlerde riskten kaginan bir strateji
benimseyebilecegini One slirmiistiir. Vural-Yavas, (2020), gelismis Avrupa iilkelerinde
belirsizlik soklarinin firmalarin riskten kaginma egilimini artirdigin1 gostererek bu goriisii
desteklemektedir. Bu durum, belirsiz zamanlarda firmalarin potansiyel riskleri azaltmak
icin nakit varliklarimi artirmak gibi ihtiyatli finansal kararlar alabilecekleri anlamina
gelmektedir. Celiskili literatiir ve karisik sonuglarin ortasinda, bu c¢alisma belirsizligin
temerriit riskini nasil etkilediginin anlasilmasina katkida bulunmayir amaglamaktadir.
Calisma, se¢ilmis gelismekte olan ekonomilerde belirsizlik ile temerriit riskinin bir Sl¢iisii

olan Altman-Z skoru arasindaki iliskiyi arastirmay1 amaglamaktadir.

Sonug olarak, finansal istikrarsizlik, sikint1 ve kirtllganlik literatiirde sirketlerin karsilastigi
O0deme giicliigli ve likidite sorunlarini kapsayan kritik kavramlardir. Altman'in Z-skor
modeli ve lojistik regresyona dayalt modeller, finansal kirilganligi 6l¢gmek ve potansiyel
iflas sorunlarini tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bu
modellerin gelismekte olan piyasalardaki etkinligi tartisilmis ve bu ekonomilerin kendine

has 6zelliklerine daha iyi uymasi i¢in modellerde farklilagtirmalara gidilmistir.

[flas riski modellerinin tahmin dogrulugunu artirmak igin arastirmacilar makroekonomik
gostergeler ve piyasa verileri gibi ek degiskenleri entegre etmislerdir. Doviz kurlari,
GSYIH biiyiimesi, enflasyon oranlari ve faiz oranlari gibi makroekonomik gdstergeler
sirketlerin finansal istikrar1 ile iligkilendirilmistir. Ayrica belirsizlik, finansal kirilganlig:
etkileyen dnemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmistir. Caligsmalar, belirsizligin firmalarin risk
alma davranisini, nakit varliklarini, finansman maliyetini, sirket performansi ve yatirim
kararlarim1 etkileyebilecegini gdstermistir. Belirsizlik bazi durumlarda iflas riskini
artirabilirken, ¢eligkili kanitlar firmalarin belirsiz donemlerde riskten kaginma stratejileri
benimseyebilecegini ve ihtiyatl finansal kararlar alabilecegini gdstermektedir. Bu nedenle,
belirsizlik ve iflas riski arasindaki iliski karmasiktir ve daha fazla arastirmayi

gerektirmektedir.

5.3 Veriler ve Ampirik Model

1990'dan 2022'ye kadar olan donemi kapsayan bu calismanin veri seti, ekonomik
kalkinmanin cesitli asamalarindaki 41 iilkeden halka agik firma verilerini icermektedir.> Bu
kapsamli veri seti, ¢alisma icin saglam ve kapsamli bir analiz saglamaktadir. Kaldirag

oranlari, karlilik gostergeleri, likidite oranlari ve firma biiyiikligi gibi firmaya 6zgii

5> Ek bélimiindeki tablolarda hangi ilkeden kag sirket-yil verisinin kullanildiginin bilgisi mevcu ur.
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finansal oOlgiitler hakkinda ayrintili bilgi saglayan halka agik sirketlere ait finansal veriler
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Bu veriler, her bir firmanin
finansal sagligina iligkin derinlemesine bir anlayis sunarak calismanin bel kemigini
olusturmaktadir. Ayrica secilmis lilkelerin enflasyon orani, GSYH biiyiime orani, doviz
kuru, agiklik ve DBE verileri kullanilmaktadir. Makroekonomik degiskenler Diinya

Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gdstergeleri'nden alinmistir.

Veri seti, aykir1 degerleri ortadan kaldirmak i¢in 1. yiizdelik dilimin altindaki ve 99.
yilizdelik dilimin {izerindeki verileri atarak ayiklama islemine tabi tutulmustur. Nihai
orneklem, 41 tilkeden 1990-2022 dénemini kapsayan 375,538 firma yil1 gozlemi ile 36,716
firma verisinden olugmaktadir. Calismada kullanilan verilere genel bir bakis sunmak i¢in
degiskenlerin ortalamasi, standart sapmasi ve aralig1 dahil olmak iizere Ozet istatistikler

asagida agiklanmistir.

5.3.1 Ozet istatistikler

Tablo 5.1 tanimlayici istatistiklerin bir 6zetini sunmaktadir. Tabloda, ortalama AltmanZ
skoru 4.23 olup, "B" harf notuna karsilik gelmektedir ve bu degiskenin standart sapmasi
6'dir, dolayisiyla firma finansal kirilganligindaki varyasyon olduk¢a yliksek
goriinmektedir. Tabloda firma finansal kirilganlik 6l¢iitii olarak AltmanZS, jeopolitik risk
ol¢iitii olarak B.E degiskeni, firma ozelliklerini gosteren diger degiskenler (Kaldirac,
SermayeHar (sermaye harcamalari), Biiyiiklik (firma biiyiikliigii), CariOran, OKK
(6zkaynak karlilig1)) ve makroekonomik degiskenler (Enflasyon, Biiylime, Disa Aciklik,
Faiz Oran) yer almaktadir. Degiskenlerin gozlem sayilari, ortalamalari, standart sapmalari,

minimum (Min) ve maksimum (Max) degerleri gosterilmektedir.

Tablo 5.1. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Minimum | Maksimum

Firma finansal kirillganhk ol¢iisi

AltmanZS 437,056 4.23 6.22 -12.73 56.77

Jeopolitik risk ol¢iimleri

B.E 1,387 0.17 0.14 0 1.34

Firmalara o6zgii degiskenlerin 6lciimleri

Kaldirac 625,477 1.36 2.23 -8.49 20.08

SermayeHar 563,669 8.29 2.62 0.91 14.39
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Biiytikliik 626,632 11.83 2.13 5.51 17.32
CariOran 591,302 2.62 3.67 0.08 42.56
OKK 556,990 0.55 36.64 -298.76 119.29
Makroekonomik degiskenlerin dl¢iimleri

Enflasyon 1,348 10.54 135.28 -4.01 7481.66
Biiylime 1,402 3.57 3.64 -29.1 18.29
Disa Agiklik 1,397 67.18 67.98 13.75 442.62
Doéviz Kuru 1,158 680.98 3138.05 0.00003 23271.21

Kaynak: Thomson Reuters Eikon ve Diinya Bankasi veri setlerinden alinan verilerle yazar tarafindan

hesaplanmustir.

Tablo 5.2 degiskenlerin korelasyon matrisini gdstermektedir. Tabloya gore, Kaldirag ile

Biiyiikliik arasinda 0,12'lik zayif bir pozitif iliski vardir. Degiskenlerin korelasyon

katsayilarina gore dogrusal baglanti olmadigini sdyleyebiliriz, bu nedenle modelimiz

herhangi bir coklu dogrusal baglant1 yanliligini ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 5.2. Korelasyon Matrisi

92 e
= 8 = @) M = 5 % Hes) 1
E é Q o— E\ o > a = > [ B
= M 52 = ) = o = = = o
< m | A0 O A g | A 5 A | A

AltmanZS

BE 2002 |1

SermayeHar | -0.03 | 0.01 |1

CariOran | 4o 1001 | -0.17 | 1

Biiyiiklik | -0.07 |0.05 | 0.83 |-0.13 |1

Kaldirac 202 001007 |-022 |012 |1

DovizRuru | 6 1007 | -0.15 | -0.02 |-017 |0.007 |1

Enflasyon 1 01 1 0.01 | 0.01 |-0.09 |0.0004|0.002 | 001 |1

Biiytime 0.08 |025]0.002-0.02 |-0.04 |-0.03 |0.09 |0.03 |1

Disa -

Aciklik 20.03 009 |-0.13 | 0.05 |-0.08 |-0.06 |0.09 |-0.01]-0.001 |1
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5.3.2 Ampirik Model
Belirsizligin firma finansal kirilganligi tizerindeki etkisini incelemek icin agagidaki modeli

kullanmaktay1z:

AltmanZS;, = ag + y; + biB.E;; + byX; ¢ + b3Z. + & (1)

Bu modelde Altman Z-Skoru, firmanin finansal kirllganligini temsil eden birincil bagimli
degisken olarak gorev yapmaktadir. Bagimsiz degiskenler firmaya oOzgii faktorleri
(X; ¢;sermaye harcamasi, cari oran, firma biiyiikligii, kaldirag, 6zkaynak karlilig), lilkeye
0zgii makroekonomik degiskenler (Z: enflasyon, GSYIH biiyiimesi, ticaret hacmi, reel
doviz kuru) ve B.E Diinya Belirsizlik Endeksini temsil etmektedir. Firma sabit etkileri (y;)
zaman i¢inde degismeyen bireysel firma 6zelliklerini hesaba katarak ihmal edilen degisken

yanlilig1 riskini azaltir.

5.4 Tahmin Sonuc¢lari

Regresyon modeli, firmaya 6zgili degiskenlerin finansal kirillganlik iizerindeki etkisini
analiz eden temel bir modelle baslay1p, belirsizlik endeksi ve makroekonomik kontrolleri
iceren genisletilmis degiskenlerle devam ederek asamali bir sekilde belirlenmistir.
Potansiyel i¢sellik sorunlarini ele almak ve saglam nedensel ¢ikarimlar saglamak i¢in sabit
etkili panel veri modellemesi kullanilmistir. Bu baglamda, modeli firmaya ozgii
degiskenlerin gecikmeli degerleri ve yil sabit etkisi ile tahmin ediyoruz. Regresyon
analizinden elde edilen tahmini katsayilar, bagimsiz degiskenler ile firma finansal
kirilganlig1 arasindaki iliskiyi anlamak i¢in yorumlanacaktir. B.E degiskeninin isaretine ve

anlamliligina 6zellikle dikkat edilecektir.

Tablo 5.3'te gosterilen sonuglara gore, onceki ¢alismalarla uyumlu olarak Vosoughi ve dig.,
(2016) ve Lhutfi ve dig., (2020) sermaye harcamalar1 (SermayeHar) tiim modellerde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da firmalarin sermaye harcamalarindaki artigin firma
kirilganligint azalttigini gostermektedir. Firmalarin yaptiklar: sermaye yatirimlari, liretim
kapasitelerini artirma, teknolojik gelismeleri takip etme ve verimliliklerini artirma gibi
avantajlar saglamaktadir (Vithessonthi, 2016). Benzer sekilde, cari oran da tiim modellerde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin cari oranlarindaki artig sirket
performansini artirmakta ve firmalart daha dayanikli hale getirmektedir. Sonuclar
Yanuaridha ve dig., (2021) ve Aslamiah ve dig., (2023)'nin ¢alismalarin1 destekliyor.

Sirketlerin kisa vadeli 6deme yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini gosteren cari oran,
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sirketin likiditesinin ve finansal saglamliginin bir gostergesidir. Cari oranin yiiksek olmasi,
sirketlerin kisa vadeli borglarin1 ve beklenmedik nakit ihtiyaglarini daha kolay

karsilayabilmelerini saglar, dolayistyla Altman Z-skorunu yiikseltir.

Ayni sekilde Mselmi ve dig., (2017), Kurniawati ve Panggabean, (2020), Oktaria ve dig.,
(2021) ve Dirman, (2020) ¢alismalarinda oldugu gibi biiytikliik degiskeni tiim modellerde
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da biiylik firmalarin kiigiiklere gére daha
kirillgan oldugunu gostermektedir. Biiyiik sirketler biirokrasi, koordinasyon sorunlari ve
yonetim zorluklar1 gibi dezavantajlara sahip olabilir. Ayrica biiylik sirketlerin daha yogun
bir rekabet ortaminda faaliyet gostermeleri de performanslarini olumsuz etkileyebilir. Daha

esnek, dinamik ve yenilikgi olabilen kii¢iik ve orta dlgekli sirketler ise giiclerini artirabilir.

Tiim modellerde finansal kirillganligi anlamli bir sekilde artiran bir diger degisken ise
kaldiragtir. Bu degisken finansal kirillganligin en dnemli gostergelerinden biri oldugu ve
daha Once ¢ok sayida caligmada test edildigi i¢in bu sonuca 6rnek olarak gosterilebilecek
cok sayida calisma bulunmaktadir. Bazi 6rnekler sunlardir: Andrade ve Kaplan, (1998),
Lee ve dig., (2011), Zeitun ve Saleh, (2015), Susanti ve dig., (2020) ve Kalash, (2023).
Sirketlerin bor¢lanma oranlarindaki artis sirket performansini olumsuz etkilemektedir.
Yiiksek bor¢ orani sirketlerin finansal riskini artirmakta ve finansman maliyetlerini
yiikseltmektedir. Artan finansman giderleri sirketlerin karliligin1 ve biiylimesini olumsuz
etkilemektedir. Asir1 borglanma ayrica firmalarin iflas riskini artirabilir ve performanslarini
diisiirebilir. Ancak bu gorislerle celisen ya da nétr kalan ¢aligmalar da mevcuttur Dalc,
(2018) ve Ugur ve dig., (2022). Kaldirag oranlarinin aksine aksine Saputri ve Asrori, (2019)
ve Chandio ve Anwar, (2020) ¢aligmalarinda oldugu gibi 6zkaynak karliligi (OKK) tiim
modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin 6zkaynak karliligindaki
arti, giiclerini artirmaktadir. Sirketlerin 6zkaynak karliliginin yiiksek olmasi, sirket
yonetiminin etkinligini ve sirket kaynaklarmin verimli kullanildigini gosterir. Yiiksek
0zkaynak karlilig1 firma hissedarlarina getiriyi artirir ve firma degerini ytkseltir. Bu da

sirket performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Nur Kholisoh ve Dwiarti, (2020) ¢alismasinda makroekonomik degiskenlerin (Enflasyon,
GSYIH Biiyiimesi, Disa Ag¢iklik, Doviz Kuru) etkisinin belirsiz olduguna dair aykir1
kanitlar bulunmasina ragmen, makroekonomik degiskenlerin genellikle istatistiksel olarak
anlamli etkiler gdsterdigi ortaya konulmustur. Wulandari ve Kusairi, (2017), Oktarina,

(2017), Fernandez Tinoco ve dig., (2018) ve Ceylan, (2021). Enflasyon oranindaki bir artis
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firma maliyetlerini artirabilir ve karlilig1 baskilayabilir. GSYIH biiyiimesi firmalarin talep
ve satiglarini artirarak performanslarini iyilestirir. Ticaretin GSYH'ye oranindaki bir artis,
firmalarin ihracat ve ithalat firsatlarin1 artirabilir. DOviz kurlarindaki degisiklikler
sirketlerin dis ticaret ve finansman maliyetlerini etkileyebilir. Bu ylizden modelimizde
makroekonomik degiskenlere yer verdik ve finansal kirilganlik {izerindeki muhtemel

etkilerini inceledik.

Ekonomik ve siyasi belirsizligin firma performansi iizerindeki etkisi kritik bir konudur. B.E
degiskeni, bu belirsizlik diizeyinin firma diizeyindeki sonuglarini incelememize olanak
saglamaktadir. Tablo 5.3'te goriildiigii izere, B.E degiskeni siitun 2 ve siitun 4'te negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu sonug, artan belirsizligin firma
kirilganligini artirdigini gostermektedir. Sonuglar, asagidaki literatiirdeki caligmalarin
sonuclartyla uyumludur Gholipour, (2019), Sun ve dig., (2021) ve Ali ve dig., (2023).
Belirsizlik ortaminda sirketler gelecekteki talep, maliyetler, fiyatlar ve yatirimlar gibi
konularda daha fazla risk algilamaktadir. Bu durum sirketlerin yatirim, {iretim,
fiyatlandirma ve diger stratejik kararlarim olumsuz etkileyebilir. Ornegin belirsizlik
donemlerinde sirketler daha temkinli davranir. Merschmann ve Thonemann, (2011)
yatirimlarini kisitlayarak mevcut kaynaklarini korumaya odaklanirlar (Feng ve dig., 2023).
Bu durum sirketin kirilganliginin artmasina neden olabilir. Igbal ve dig., (2020)
calismasinda belirtildigi gibi bu durum sirketlerin yatirim, liretim, fiyatlandirma ve diger
kritik kararlarim1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica, belirsizlik ortaminda sirketlerin
finansman maliyetleri de artabilir. Kredi kuruluslart belirsizlik nedeniyle sirketlere daha
yuksek risk primi uygulayabilir (Drobetz ve dig., 2018). Artan finansman maliyetleri
sirketlerin karliligmi ve biiyiimesini sinirlayabilir. Ote yandan belirsizlik dénemlerinde
sirketlerin esneklik, yenilik¢ilik ve hizli karar alma ihtiyact artar. Bu agidan bakildiginda
bazi sirketler belirsizlikleri avantaja ¢evirebilmekte ve performanslarini artirabilmektedir.
Ancak genel egilim, artan belirsizligin firma performansim1 baskiladigr ve finansal
kirillganligr artirdigr yoniindedir. Sonug¢ olarak, B.E degiskeninin firma performansi
tizerindeki giiclii negatif etkisi, ekonomik ve politik belirsizliklerin azaltilmasimin firma

giiclinii artirmak i¢in kritik 6neme sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.3. Tahmin Sonuclari

I 11 111 v
SermayeHar 0.2157 0.206"" 0.203™" 0.197°
(0.011) (0.011) (0.011) (0.011)
CariOran 0.898™" 0.897" 0.898" 0.898""
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Biiyiikliik -0.754™ -0.711" -0.695™ -0.670™"
(0.022) (0.022) (0.022) (0.022)
Kaldirac -0.207"" -0.207" -0.211" -0.210""
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
OKK 0.026™" 0.026™" 0.026™" 0.026™"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
B.E -1.065™" -0.790™"
(0.068) (0.068)
Enflasyon -0.0002" -0.0003"
(0.0001) (0.0001)
GSYIH biiyiimesi 0.067"" 0.059™"
(0.002) (0.002)
Disa Aciklik -0.002"*" -0.002"*"
(0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00003 -0.00004"
(0.00003) (0.00003)
Sabit 9.741"™" 9.489"" 9.151™" 9.038™"
(0.257) (0.256) (0.260) (0.260)
Firma Sabit Etkileri | Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 382008 382008 375538 375538
Diizeltilmis R 0.302 0.304 0.314 0.314

Saglam standart hatalar parantez iginde belirtilmistir.
*p<0.05"p<0.01,"" p<0.001

Tablo 5.4'te bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri (L.) modele dahil

edilmistir. SermayeHar, CariOran, Biiyiikliik, Kaldirac ve OKK degiskenlerinin gecikmeli
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degerleri istatistiksel olarak anlamli etkilere sahiptir. Bu sonuglar, sirketlerin gegmis
performansinin cari donem performansin1 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir.
Genel olarak, Tablo 5.4'lin sonuglari, i¢ ve dis faktorlerin gegmis etkilerinin mevcut Altman

Z-skorunun 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.4'te, B.E degiskeni siitun 2 ve siitun 4'te negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
katsayiya sahiptir (-0.841 ve -0.612). B.E degiskeninin tablo 5.4'teki giiclii negatif etkisi,
firmaya 0zgli degiskenlerin gecikmeli degerleri modelde kullanildiktan sonra bile

sonuglarin gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.4. Gecikmeli Degerler icin Tahmin Sonuclar

I 11 111 v
L.SermayeHar 0.035™" 0.030" 0.0317" 0.027°"
(0.012) (0.012) (0.012) (0.012)

L.CariOran 0.367"" 0.367"" 0.369"" 0.368"
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)

L Biiyiikliik -0.931™" -0.896™" -0.877" -0.856™
(0.024) (0.024) (0.024) (0.025)

L.Kaldirac -0.106™" -0.106™" -0.108"™" -0.108""
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

L.OKK 0.021™ 0.021™ 0.021™ 0.020™"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

B.E -0.841™" -0.612"
(0.071) (0.072)
Enflasyon 0.0002" 0.0002

(0.0001) (0.0001)

GSYIH biiyiimesi 0.058"" 0.052""
(0.003) (0.003)

Disa Aciklik 0.00002 0.00030

(0.0007) (0.0007)
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Déviz Kuru 0.00004 0.00002
(0.00003) (0.00003)
Sabit 14.46™" 14.23" 13.64™° 13.54™
(0.27) (0.27) (0.28) (0.28)
Firma Sabit Etkileri | Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 364178 364178 357805 357805
Diizeltilmis R? 0.137 0.139 0.142 0.144

Saglam standart hatalar parantez iginde belirtilmistir.

*p<0.05,"p<0.01," p<0.001

Tablo 5.5, zaman sabit etkilerinin kontrol edildigi tahmin sonuglarini gostermektedir. Bu
acidan, Tablo 5.5'in sonuclar1 Tablo 5.3 ve Tablo 5.4 ile karsilastirilabilir niteliktedir. ilk
olarak, bagimsiz degiskenlerin isaretleri ve istatistiksel anlamlilik diizeyleri genel olarak
benzerdir. Yani, firma i¢i degiskenlerin (SermayeHar, CariOran, Biiytkliik, Kaldirac,
OKK) firma performans: iizerindeki etkileri sabit etkiler kontrol edildikten sonra da
gegerliligini korumaktadir. Ote yandan, B.E (belirsizlik endeksi) degiskeninin etkisinde
farklilik vardir. Tablo 5.1 ve Tablo 5.2'de gii¢lii bir negatif etki gosteren B.E degiskeni,
Tablo 5.5'te daha zayif (-0,624 ve -0,546) ancak yine de istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Bu sonug, DBE'nin firma performansi tizerindeki olumsuz etkisinin, zaman

sabit etkilerini kontrol ettigimizde bile gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.5. Zaman Sabit Etkili Tahmin Sonuc¢lari

I il 111 v
SermayeHar 0.2007"" 0.199™ 0.195™ 0.194™
(0.011) (0.011) (0.012) (0.012)
CariOran 0.897™ 0.896™" 0.897" 0.896™"
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Biiyiikliik -0.678"" -0.674™" -0.652™" -0.650"""
(0.027) (0.027) (0.028) (0.028)
Kaldirac -0.209"" -0.208"" -0.210"" -0.209""
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
OKK 0.026™" 0.026™" 0.025™" 0.025™"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
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B.E -0.624 -0.546
(0.071) (0.072)
Enflasyon 0.0001 0.0001
(0.0001) (0.0001)
GSYIH biiyiimesi 0.056"" 0.053™
(0.004) (0.004)
Disa Aciklik -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00002 -0.00004
(0.00003) (0.00003)
Sabit 8.4817" 8.507"" 8.073"" 8.119™
(0.285) (0.285) (0.298) (0.298)
Firma Sabit Etkileri | Evet Evet Evet Evet
Zaman Sabit Etkileri | Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 382008 382008 375538 375538
Diizeltilmis R? 0.305 0.306 0.312 0.312

Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir.
p<0.05"p<0.01,"" p<0.001

5.4.1 Ulkelerin Gelir Diizeyine Gore Tahmin Sonuclari
Tablo 5.6, sonuglart sirketlerin bulunduklari iilkelerin gelir diizeylerine gore (Diistik, Orta,
Yiiksek) ayristirilmis olarak sunmaktadir. Bu agidan tilke 6zelliklerinin firma performansi

tizerindeki farkli etkilerini incelememize olanak saglamaktadir.

Genel olarak, firma i¢i degiskenlerin (SermayeHar, CariOran, Biiyiikliik, Kaldirac, OKK)
etkilerinde 6nemli farkliliklar gozlenmektedir: Yiiksek gelirli {ilkelerde SermayeHar,
CariOran ve OKK degiskenlerinin pozitif etkileri daha gii¢liidiir. Diisiik gelirli iilkelerde
ise Biiyiikliik ve Kaldirag degiskenlerinin negatif etkileri daha belirgindir. Bu sonuglar,
firma i¢i faktorlerin firma performansi tizerindeki etkilerinin iilkelerin gelismislik diizeyine
gore farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde sermaye yatirimlari,
likidite ve karlilik daha kritik 6neme sahipken; gelismekte olan iilkelerde biiytikliik ve borg
daha giiclii etkiye sahiptir. Makroekonomik degiskenlerin etkileri de iilke gruplar1 arasinda
farklilik gostermektedir: Enflasyon ve Ddviz Kuru diisiik gelirli iilkelerde daha giiglii
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negatif etkiler sergilemektedir. Buna karsilik, GSYIH Biiyiimesi tiim iilke gruplarinda
benzer pozitif etkiler gostermektedir. Disa Aciklik sadece orta gelirli iilkelerde istatistiksel
olarak anlamli bir negatif etkiye sahiptir. Bu sonuclar, makroekonomik kosullarin firma
performansi iizerindeki etkilerinin iilkenin gelismislik diizeyine gore degistigini ortaya
koymaktadir. Tablo 5.6'da sunulan regresyon sonuglari, B.E degiskeni tarafindan
yakalanan belirsizligin farkli gelir gruplarindaki iilkeler arasinda degisen etkisini
vurgulamaktadir. B.E katsayis1 yliksek gelirli (-0,964) ve tist-orta gelirli (-0,557) tilkeler
icin negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir; bu da artan belirsizligin bu ekonomilerde
Altman-Z skoru ile o6lciilen firma finansal kirilganhigini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Ancak, bu etki alt-orta gelirli iilkeler icin istatistiksel olarak anlamli
degildir, bu da belirsizligin firma finansal kirilganlig1 tizerindeki etkisinin bu ekonomilerde
daha az belirgin olabilecegini diisliindiirmektedir. Bu durum, kiiresel piyasalarla daha az
entegrasyon, farkli endiistri bilesimleri veya belirsizligin etkilerini hafifleten alternatif
finansman kaynaklar1 gibi faktorlere baglanabilir (Carriére-Swallow ve Céspedes, 2013).
Bulgularimiz, belirsizligin firma performansi ve finansal istikrar {izerindeki zararli
etkilerine iliskin mevcut literatiirle uyumludur. Bununla birlikte, gelir gruplar1 arasinda ve
zaman i¢inde degisen etki, politika yapicilarin ve firmalarin, farkl: iilkelerin 6zel ekonomik
kosullarin1 ve kirilganliklarini goz oniinde bulundurarak belirsizligin olumsuz etkilerini

azaltmak icin farkl stratejiler benimsemeleri gerektigini vurgulamaktadir.

Tablo 5.6. Gére Ulkelerin Gelir Diizeyine Gére Tahmin Sonuclari

Tiimii Alt Orta Ust Orta Yiiksek
SermayeHar 0.19" 0.09" 0.05™ 0.28"
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01)
CariOran 0.89" 0.57°" 111" 0.86"
(0.01) (0.04) (0.03) (0.01)
Biiyiikliik -0.67" -0.27" -0.94™ -0.64™
(0.02) (0.11) (0.04) (0.02)
Kaldirac -0.21" -0.177 -0.18™ 0217
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01)
OKK 0.02"* 0.02"" 0.03"" 0.02"""
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
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Enflasyon -0.0003™ -0.062 0.00002 -0.082
(0.0002) (0.006) (0.0001) (0.006)
GSYIH biiyiimesi 0.059™" 0.054™ 0.056™ 0.057"
(0.002) (0.005) (0.004) (0.003)
Disa Aciklik -0.003"* 0.004 -0.009™ 0.0002
(0.001) (0.003) (0.001) (0.001)
Déviz Kuru -0.00005" -0.0001" -0.0005" -0.001™"
(0.00003) (0.00003) (0.0003) (0.0002)
B.E -0.790™" 0.021 -0.557" -0.964™"
(0.068) (0.247) (0.108) (0.092)
Sabit 9.038"™ 5.480™" 14.160"" 8.091""
(0.260) (1.190) (0.547) (0.322)
Firma Sabit Etkileri | Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 375538 31965 91067 252506
Diizeltilmis R 0.314 0.250 0.365 0.305

Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir.
"p<0.05"p<0.01,""p<0.001

5.4.2 Belirsizligin Zaman i¢inde Firma Finansal Kirillganh@ Uzerindeki Etkisi

DBE'in firma kirillganlig1 tizerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil degistigini inceleyerek
analizi genislettik. Bu amagcla, 1990-2022 donemini kapsayan 10 yillik pencereler
kullanarak tiim tlkeler ve gelir gruplarina gore ayristirilmig iilkeler i¢in sabit etki tahmini
gerceklestirdik. Tk tahmin dénemi 1990-1999'dur. 10 yillik drneklem dénemini zaman
icinde yuvarlayarak 2013-2022 tahmin donemine ulasiyoruz. Tim tahmin sonuglari
tablolar halinde Ek'te raporlanmistir. Ayrica, tiim iilkeler i¢in B.E katsayisini (Sekil 1) ve
Sekil 2'den Sekil 4'e kadar farkli gelir gruplar i¢in B.E katsayisin1 zaman i¢inde gdsteren
sekiller bulunmaktadir. Sekillerde dikey eksen tahmin edilen katsayilari, yatay eksen ise

1990-1999'dan 2013-2022'ye kadar olan 24 6rneklem donemini gostermektedir.

Sekil 1'de goriilebilecegi gibi, tiim iilkeler i¢in belirsizlik katsayisi (B.E) zaman i¢inde
dalgal1 bir yap1 sergilemektedir. Belirsizligin firma kirilganlig1 tizerindeki negatif etkisi
1990-1999 doéneminde oldukca yiiksekken (-1.477), bu etki 2000'li yillarin baginda
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir. Ancak, belirsizligin olumsuz etkisi 2005-2014

doneminde tekrar belirginlesmeye baglamis ve 2012-2021 doneminde en yiiksek seviyesine
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(-1.419) ulasmistir. Bu bulgular, belirsizligin firmalarin finansal performansi lizerindeki
olumsuz etkisinin 6zellikle son yillarda arttigin1 gostermektedir. Bu sonuglar Kang ve dig.,

(2014)'iin bulgular ile tutarlidir.

Gelir gruplar arasinda farkli egilimler gézlenmektedir. Diisiik gelirli iilkelerde belirsizligin
firma kirilganlig: iizerindeki etkisi genellikle 6nemsizdir (Tablo 5.8). Bu durum, diisiik
gelirli tilkelerdeki belirsizligin ¢ogunlukla kurumsal yetersizlikler, altyap1 sorunlar1 ve az
gelismis finansal piyasalar gibi yapisal faktorlerden kaynaklandigini gostermektedir (Ahir
ve dig., 2022). Orta gelirli iilkelerde ise belirsizligin olumsuz etkisi daha belirgindir ve
ozellikle son donemde artis gostermektedir. Bu artigin kiiresel ekonomik entegrasyonun
derinlesmesi ve orta gelirli iilkelerin belirsizlik kaynaklarina daha fazla maruz kalmasiyla
ilgili oldugu sdylenebilir (Carriére-Swallow ve Céspedes, 2013). Ust orta gelirli iilkelerde
belirsizligin negatif etkisi 1990'larin basinda oldukga yiiksekken (-1,170), 2000'lerde
azalmis ancak 2010'dan sonra tekrar artmaya baslamistir. 2013-2022 dénemi i¢in tahmin
edilen B.E katsayis1 (-2,14)'tlir. Benzer bir egilim, belirsizligin olumsuz etkisinin
1990'larda zirve yaptig1 (-1,546), 2000'lerde azaldigi, ancak son zamanlarda ozellikle
COVID-19 salgini ve jeopolitik risklerle birlikte yeniden artmaya bagladig: (-0,826) yiiksek
gelirli iilkelerde de gozlenmektedir (Altig ve dig., 2020).

Bu bulgular, ekonomi politikas: belirsizliginin firmalarin finansal performansi lizerindeki
olumsuz etkisinin kiiresellesme ve ekonomik entegrasyonla birlikte zaman i¢inde arttigini
gostermektedir. Belirsizligin etkileri 6zellikle son zamanlarda iist-orta gelirli {ilkelerde
dikkat cekmektedir. Gelismis iilkeler birden fazla belirsizlik kaynagina maruz kalirken,
gelismekte olan iilkeler dis belirsizlikten daha fazla etkilenmektedir (Carriere-Swallow ve
Céspedes, 2013). Sonug olarak, bulgularimiz belirsizligin firma kirilganligr lizerindeki
olumsuz etkisinin zaman i¢inde degistigini ve bu etkinin iilkelerin farkli gelir diizeylerine

gore farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Grafik 5.1. B.E Katsayisinin Zaman i¢indeki Degisimi
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Kaynak: Rueters Eikon, Diinya Bankasi ve B.E verilerinden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur

Grafik 5.2. Alt Orta Gelirli Ulkelerde Zaman i¢inde B.E Katsayis
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Kaynak: Rueters Eikon, Dliinya Bankasi ve B.E verilerinden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur
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Grafik 5.3. Ust Orta Gelirli Ulkeler Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman icinde B.E
Katsayisi
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Kaynak: Rueters Eikon, Diinya Bankasi ve B.E verilerinden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur

Grafik 5.4. Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman I¢inde B.E. Katsayisi
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Kaynak: Rueters Eikon, Diinya Bankasi ve B.E verilerinden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur
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5.5 Sonuc¢

Bu c¢alisma, farkli gelir gruplarindaki iilkelerde belirsizligin firma finansal kirilganlig
tizerindeki etkisine iliskin kapsamli kanitlar sunmaktadir. Otuz yili agkin bir siireyi
kapsayan genis bir panel veri seti kullanilarak, literatiirde kapsamli bir sekilde

arastirilmamis olan iligkiler ve dinamikler ortaya ¢ikarilmstir.

Bulgularimiz, Diinya Belirsizlik Endeksi (DBE) ile dlgiilen belirsizligin, Altman Z-skoru
ile Olciilen firma finansal kirilganligi iizerindeki olumsuz etkisini dogrulamaktadir.
Ozellikle, sonuglarimiz farkli gelir gruplari arasinda degisen kirilganlik derecelerini
vurgulamaktadir. Yiiksek gelirli ve list-orta gelirli iilkelerde, potansiyel olarak kiiresel
piyasalara ve finansal sistemlere daha derin entegrasyonlar1 nedeniyle belirsizligin etkisi
dikkat cekerken (Carricre-Swallow ve Céspedes, 2013), alt-orta gelirli ekonomilerdeki
firmalar belirsizligin etkilerinden nispeten izole gdriinmektedir. Bu farklilik, daha diisiik
kiiresel entegrasyon, alternatif finansman kaynaklari1 ve bu ekonomilerdeki farkli endiistri
bilesimleri gibi faktorlere baglanabilir (B. S. Bernanke, 1983). Ayrica, analizimiz
belirsizligin firma finansal kirilganlig1 tizerindeki etkisinin statik olmadigini, aksine zaman
icinde degistigini ortaya koymaktadir. Yuvarlanan pencere yaklasimini kullanarak, Kiiresel
Finansal Kriz ve COVID-19 salgimi gibi kiiresel belirsizligin arttig1 donemlerde B.E’nin
negatif etkisinde kayda deger sekilde yiikseldigini gozlemliyoruz. Bu durum, belirsizligin
firma kirillganlig1 tizerindeki etkisinin dalgali bir seyir izledigini gosteriyor (Altig ve dig.,

2020).

Calismamiz, belirsizlik-kirilganlik  baglantisinin  hem firma diizeyinde hem de
makroekonomik faktorleri iceren kapsamli bir analizini ¢esitli lilkelerde ve uzun bir zaman
diliminde sunarak literatiire miitevaz1 bir katkida bulunmaktadir. Bulgular, belirsizligin
finansal performans iizerindeki olumsuz sonuglarini azaltmak i¢in ekonomik ve siyasi
istikrar1 tegvik etmeyi amaglayan politika miidahalelerinin yan1 sira firma diizeyinde etkili
risk yOnetimi stratejilerinin dnemini vurgulamaktadir. Giinlimiiziin kiiresellesmis ve
birbirine bagli diinyasinda belirsizlik her zaman mevcut bir sorun olmaya devam ettiginden,
firmalarin belirsiz ortamlarda daha etkili bir sekilde hareket etmelerine yardimci olabilecek
potansiyel hafifletici faktorleri ve esneklik mekanizmalarini kesfetmek i¢in daha fazla

aragtirma yapilmasi gerekmektedir.
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5.6 Ekler

Tablo 5.7. B.E Katsayisinin Zaman Icindeki Degisimi

1990- 2000- 2005- 2010- 2011- 2012- 2013-
1999 2009 2014 2019 2020 2021 2022
SermayeHar | 0.219™" | 0.191™" 0.164™" 0.152™ 0.139™ 0.135™ 0.138™
(0.021) (0.013) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.013)
CariOran 0.935"" | 0.849™" 0.867"" 0.905™" 0.8917* 0.883™ 0.8917*
(0.029) (0.014) (0.012) (0.013) (0.014) (0.015) (0.016)
Biiytiklik -0.4477" | -0.745"" | -0.958™" | -1.086™" -0.987"" -1.065"" -1.223"
(0.034) (0.029) (0.029) (0.035) (0.036) (0.040) (0.044)
Kaldirac -0.127°** 1 -0.180"" | -0.211™*" | -0.208"™" -0.206™"" -0.206"* -0.198™*
(0.013) (0.009) (0.008) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
OKK 0.026™" | 0.024™ 0.025™ 0.027" 0.0277* 0.027** 0.028™
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Enflasyon 0.0001 -0.031°" | -0.077°* | -0.032"" -0.033™ -0.030™" -0.027°*
(0.0001) | (0.004) (0.004) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
GSYIH 0.083""* | 0.100™" 0.076™" 0.046"" 0.042™* 0.042™* 0.040™"
biiyiimesi (0.006) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
(yulik %)
Disa Agiklik | -0.010™* | -0.002"** | -0.003™ | -0.002*" -0.003™* -0.001" -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Doézviz Kuru | -0.00005 | - - 0.0001" | 0.0001" | 0.0001" 0.0001
(0.0001) | 0.0002°** | 0.0001" | (0.00003) | (0.00004) | (0.00004) | (0.00004)
(0.00003) | (0.00002)
B.E -1.477 1 -0.129 -0.682" | -0.990"" -1.202"" -1.419™ -1.379™
(0.121) (0.087) (0.066) (0.065) (0.065) (0.068) (0.072)
Sabit 6.000"" | 9.6317*" 13.15™ 14.82™ 13.89™ 14.90™* 16.74™
(0.345) (0.320) (0.349) (0.428) (0.447) (0.487) (0.542)
Gozlem S. 85411 188898 230792 219488 205212 190405 175562
Diizeltilmis 0.607 0.593 0.615 0.643 0.650 0.655 0.661
RZ

Saglam standart hatalar parantez iginde
"p<0.10," p<0.05"" p<0.01

Tablo 5.8. B.E Katsayismin Alt Orta Gelirli Ulkelerde Zaman I¢indeki Degisimi
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1990- | 2000- 2005- 2010- 2011- 2012- 2013-
1999 2009 2014 2019 2020 2021 2022
SermayeHar | 0.145" | 0.113° | 0.047° | 0.075 | 0.077°" | 0.085™ | 0.086"
(0.059) | (0.030) | (0.018) [(0.018) | (0.019) | (0.020) | (0.020)
CariOran | 0.397" [ 0555 [ 0.610™ | 0.548"™ [0.554™ [0.565 | 0.564™
(0.106) | (0.055) | (0.034) [ (0.031) | (0.032) | (0.034) | (0.034)
Biiyiiklik | -0.863™ | -0.545" [ -0.376"" |-0.252"" |-0256" |-0254" |-0271"
0.257) | (0.122) [ (0.075) | (0.087) [ (0.093) | (0.094) | (0.101)
Kaldirac 0.0313 | -0.115" [-0.1477" [-0.168" [ -0.169"" | -0.165" |-0.165"
(0.053) | (0.026) | (0.013) [(0.013) | (0.013) | (0.014) | (0.014)
OKK 00177 |0.020"  [0.0197 [0.024™ [0.023™ | 0.023 | 0.023™
(0.006) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001)
Enflasyon | 0.050° | -0.029"" | -0.082 |-0.069"" |-0.064" |-0.070" | -0.070""
(0.020) | (0.007) | (0.005) | 0.006) (0.006) | (0.007) | (0.007)




GSYIiH 0.058 0.090"" 0.023™ 0.060"" 0.062""* 0.0617* 0.058™"
biiylimesi (0.043) (0.016) (0.011) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
(yulik %)
Disa -0.06™" | -0.0002 -0.006™* | -0.005™ -0.006™" | -0.004 -0.001
Aciklik (0.010) (0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)
Dézviz 0.00004 | -0.0002"** | -0.0002"** | 0.00006" | 0.0001" | 0.0001 0.00005
Kuru (0.0001) | (0.00004) | (0.00003) | (0.00003) | (0.00004) | (0.00005) | (0.00006)
B.E 0.476 0.0731 -1.024™ | -0.326 -0.274 -0.421" -0.644™
(0.733) (0.322) (0.222) (0.227) (0.231) (0.242) (0.273)
Sabit 13.56"" | 8.152™" 8.351™" 5.445™ 5.313" 5.202"" 5.447°
(3.151) (1.215) (0.805) (0.920) (0.975) (0.981) (1.048)
Gozlem S. 1496 10075 21968 26958 26076 25164 24189
Diizeltilmis | 0.679 0.615 0.710 0.704 0.707 0.712 0.717
RZ

Saglam standart hatalar parantez iginde
"p<0.10," p<0.05""p<0.01

Tablo 5.9. B.E Katsayisinin Ust-Orta Gelirli Ulkelerde Zaman Igindeki Degisimi

1990- 2000- 2005- 2010- 2011- 2012- 2013-
1999 2009 2014 2019 2020 2021 2022

SermayeHar | 0.115™ 0.041™ 0.063"" 0.054™" 0.044" 0.051" 0.082™*"

(0.031) | (0.020) | (0.020) | (0.021) | (0.021) | (0.022) | (0.023)

CariOran 0.8377" 09877 [ 1.096™ | 1.173™" |[1.136™ | 1.155" | 1.198°
0.072) | (0.034) | (0.027) | (0.026) | (0.026) | (0.029) | (0.034)

Biiyiiklik 0.8747 [ 0715 | -1.406™ | -1.930" |-1.814 |-1.993" |-2365"
(0.099) | (0.040) | (0.046) | (0.055) | (0.057) | (0.062) | (0.072)

Kaldirac 01317 [-0.1377 | -0.183" [ -0.182"" [-0.187" |[-0.176™ | -0.150""
0.039) | (0.017) | (0.017) | (0.019) | (0.020) | (0.021) | (0.023)

OKK 0.013™ 0.024™" 0.031™ 0.034™ 0.034™" 0.035™ 0.036™"

(0.002) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001)

Enflasyon 0.0003™" | -0.029"" | -0.105"* | 0.011" 0.014™ 0.026™" 0.020™"

(0.0001) | (0.005) | (0.008) | (0.006) | (0.006) | (0.006) | (0.006)

GSYIH 0.027** 0.084"*" 0.024™*" 0.087* 0.078™" 0.083"*" 0.078™"
biiylimesi
(yallik %) (0.007) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007) (0.007)

Disa Agiklik | -0.035™ | -0.006™ | -0.017" | -0.032"" [ -0.039"" | -0.034"" | -0.019""
(0.003) | (0.001) | (0.001) | (0.003) | (0.003) | (0.003) | (0.004)

Dézviz Kuru | -0.0004 | -0.003"* | -0.002"" | -0.001"* | -0.001" | -0.001"" | -0.0004°
(0.0003) | (0.001) | (0.0003) | (0.0004) | (0.0004) | (0.0004) | (0.0002)

B.E 117077 [ 1.685 [ 0.0137 | -1.6647" | -2.148"" | 27107 | -2.379""
0.185) | (0.134) | (0.102) | (0.114) | (0.113) | (0.120) | (0.120)
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Sabit 1453 10487 [21.06™ [28.79" [28.07° [30.07 [33.55"
(1.123) | (0.502) | (0.608) | (0.733) | (0.761) | (0.843) | (0.954)

GozlemS. | 12168 44147 59890 63107 59575 55534 51348

g;izeltﬂmis 0.707 0.720 0.684 0.703 0.706 0.706 0.709

Saglam standart hatalar parantez icinde

"p<0.10," p<0.05""p<0.01

Tablo 5.10. B.E Katsayisinm Yiiksek Gelirli Ulkelerde Zaman I¢indeki Degisimi

1990- 2000- 2005- 2010- 2011- 2012- 2013-
1999 2009 2014 2019 2020 2021 2022
SermayeHar 0.246™ [ 0.266™ | 0242 [02177 [0204™ ]0.193 ]0.185"
(0.025) | (0.019) | (0.017) | (0.017) | (0.018) | (0.019) | (0.019)
CariOran 0.954" [ 0.835™ [ 0.819™ [ 0.838" | 0.834" | 0818 | 0824
0.031) | (0.016) | (0.015) | (0.016) | (0.017) | (0.018) | (0.020)
Biiyiiklik 0.466™ | -0.819™ | -0.846™ | -0.493"™ [-0395™ |-0401"" |-
(0.040) | (0.040) | (0.041) | (0.050) | (0.052) | (0.057) | 0.455
(0.063)
Kaldirac 0132 [-02007 | -02197 [ -0225" [-0220" |-02267 |-
(0.014) | (0.010) | (0.010) | (0.011) | (0.011) | (0.012) | 0.220"
(0.012)
OKK 0.028™ [ 0.025™ [ 0.024™ [ 0.024™ [0.0247 | 0.0247 | 0.024
(0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001)
Enflasyon -0.008 | -0.0605™ | -0.0433" | -0.107" | -0.115™ | -0.1317" |-
(0.001) | (0.011) | (0.010) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | 0.127"
(0.001)
GSYIH 0.101™ [ 0.101™ [ 0.0952"" [ 0.0165 | 0.0162™ | 0.017°" | 0.016™
biiyiimesi (yillik | (0.008) | (0.005) | (0.005) | (0.004) | (0.004) | (0.005) | (0.005)
%)
Disa Agiklik -0.006™ | 0.001 0.0002 0.005"" | 0.005™ | 0.006™ | 0.006™
(0.002) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001)
Dézviz Kuru -0.001™ | 0.0002 0.001™* | 0.0003 0.0001 -0.0003 | -0.0017
(0.0002) | (0.0003) | (0.0003) | (0.0004) | (0.0004) | (0.0004) | (0.0005)
B.E 1.546™ | -1.040 | -0.8847" | -0.683" | -0.778" | -0916" |-
0.147) | (0.121) | (0.091) | (0.084) | (0.085) | (0.087) | 0.826"
(0.097)
Sabit 5817 [ 9.994™ [ 10.57 [ 6359 |52777 | 5531 | 6358
(0.412) | (0.441) | (0.476) | (0.617) | (0.657) | (0.716) | (0.784)
Gozlem S. 71747 | 134676 | 148934 | 129423 | 119561 109707 | 100025
Diizeltilmis R? | 0.602 0.554 0.577 0.603 0.611 0.618 0.627

Saglam standart hatalar parantez i¢inde
"p<0.10," p<0.05""p<0.01

111




5.7 Kaynakca

Acosta-Gonzalez, E., Fernandez-Rodriguez, F., & Ganga, H. (2019). Predicting Corporate
Financial Failure Using Macroeconomic Variables and Accounting Data. Computational
Economics, 53(1), 227-257. https://doi.org/10.1007/s10614-017-9737-x

Ahir, H., Bloom, N., & Furceri, D. (2022). The World Uncertainty Index.
https://doi.org/10.3386/w29763

Aizenman, J., & Pinto, B. (2005). Managing Economic Volatility and Crises (J. Aizenman & B.
Pinto, Eds.). Publisher: Cambridge University Press.
https://doi.org/10.1017/CB0O9780511510755

Akhigbe, A., D. Martin, A., & J. Mauer, L. (2014). Influence of financial distress on foreign
exchange exposure. American Journal of Business, 29(3/4), 223-236.
https://doi.org/10.1108/AJB-07-2013-0054

Alfaro, L., Asis, G., Chari, A., & Panizza, U. (2019). Corporate debt, firm size and financial
fragility in emerging markets. Journal of International Economics, 118, 1-19.
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2019.01.002

Ali, K., Hongbing, H., Liew, C., & and, D. J. (2023). Governance perspective and the effect of
economic policy uncertainty on financial stability: evidence from developed and
developing economies. Economic Change.
https://link.springer.com/article/10.1007/s10644-023-09497-6

Altig, D., Baker, S., Barrero, J. M., Bloom, N., Bunn, P., Chen, S., Davis, S. J., Leather, J.,
Meyer, B., Mihaylov, E., Mizen, P., Parker, N., Renault, T., Smietanka, P., & Thwaites, G.
(2020). Economic uncertainty before and during the COVID-19 pandemic. Journal of
Public Economics, 191, 104274. https://doi.org/10.1016/j.jpubeco.2020.104274

Altman, E. 1. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589. https://doi.org/10.2307/2978933

Altman, E. 1., Haldeman, R. G., & Narayanan, P. (1977). ZETATM analysis A new model to
identify bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking & Finance, 1(1), 29-54.
https://doi.org/10.1016/0378-4266(77)90017-6

Altman, E. 1., Marco, G., & Varetto, F. (1994). Corporate distress diagnosis: Comparisons using
linear discriminant analysis and neural networks (the Italian experience). Journal of
Banking & Finance, 18(3), 505-529. https://doi.org/10.1016/0378-4266(94)90007-8

Andrade, G., & Kaplan, S. N. (1998). How costly is financial (not economic) distress? Evidence
from highly leveraged transactions that became distressed. Journal of Finance, 53(5),
1443-1493. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00062

Asis, G., Chari, A., & Haas, A. (2021). In search of distress risk in emerging markets. Journal
of International Economics, 131, 103463. https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2021.103463

Aslamiah, S., Karyatun, S., & Digdowiseiso, K. (2023). The Influence of Return on Assets,
Current Ratio and Debt to Asset Ratio on Financial Distress in Consumption Goods
Industry Sector Companies Listed on The Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. In
Syntax Admiration (Vol. 4, Issue 4).

112



Avdjiev, S., Chui, M., & Shin, H. S. (2014). Non-financial corporations from emerging market
economies and capital flows 1. https://ssrn.com/abstract=2535973

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty*. The
Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593—1636. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024

BALDWIN, C. Y., & MASON, S. P. (1983). The Resolution of Claims in Financial Distress the
Case of Massey Ferguson. The Journal of Finance, 38(2), 505-516.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1983.tb02258.x

Beaver, W. H. (1966). Financial Ratios As Predictors of Failure. Journal of Accounting
Research, 4, 71. https://doi.org/10.2307/2490171

Beck, T., & Demirguc-Kunt, A. (2006). Small and medium-size enterprises: Access to finance
as a growth constraint. Journal of Banking & Finance, 30(11), 2931-2943.
https://doi.org/10.1016/j.jbank{in.2006.05.009

Bernanke, B., & Gertler, M. (1990). Financial Fragility and Economic Performance. The
Quarterly Journal of Economics, 105(1), 87. https://doi.org/10.2307/2937820

Bernanke, B. S. (1983). Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment. The Quarterly
Journal of Economics, 98(1), 85. https://doi.org/10.2307/1885568

Black, F., & Scholes, M. (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of
Political Economy, 81(3), 637-654.

Bruno, V., & Shin, H. S. (2015). Capital flows and the risk-taking channel of monetary policy.
Journal of Monetary Economics, 71, 119-132.
https://doi.org/10.1016/j.yjmoneco.2014.11.011

Calomiris, C. W. (1995). Financial Fragility: Issues and Policy Implications. In Coping with
Financial  Fragility and  Systemic Risk  (pp. 47-63). Springer US.
https://doi.org/10.1007/978-1-4757-2373-1 4

CAMPBELL, J. Y., HILSCHER, J., & SZILAGY], J. (2008). In Search of Distress Risk. The
Journal of Finance, 63(6), 2899-2939. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01416.x

Carriere-Swallow, Y., & Céspedes, L. F. (2013). The impact of uncertainty shocks in emerging
economies. Journal of International Economics, 90(2), 316-325.
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2013.03.003

Ceylan, I. E. (2021). The impact of firm-specific and macroeconomic factors on financial
distress risk: A case study from Turkey. Universal Journal of Accounting and Finance,
9(3), 506-517. https://doi.org/10.13189/ujaf.2021.090325

Chandio, J. A., & Anwar, S. (2020). What Causes Financial Distress? A Study of Inflation,
Solvency, Profitability  and Liquidity: A Random Effect  Analysis.
https://www.researchgate.net/publication/364315087

Chari, A., Dilts Stedman, K., & Lundblad, C. (2021). Taper Tantrums: Quantitative Easing, Its
Aftermath, and Emerging Market Capital Flows. The Review of Financial Studies, 34(3),
1445-1508. https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa044

113



Dalci, I. (2018). Impact of financial leverage on profitability of listed manufacturing firms in
China. Pacific Accounting Review, 30(4), 410—432. https://doi.org/10.1108/PAR-01-2018-
0008

Demir, E., & Ersan, O. (2017). Economic policy uncertainty and cash holdings: Evidence from
BRIC countries. Emerging Markets Review, 33, 189-200.
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2017.08.001

Dirman, A. (2020). FINANCIAL DISTRESS: THE IMPACTS OF PROFITABILITY,
LIQUIDITY, LEVERAGE, FIRM SIZE, AND FREE CASH FLOW. International
Journal of Business, Economics and Law, 22, 1.

Drobetz, W., El Ghoul, S., Guedhami, O., & Janzen, M. (2018). Policy uncertainty, investment,
and the cost of capital. Journal of Financial Stability, 39, 28-45.
https://doi.org/10.1016/}.j£s.2018.08.005

Feng, X., Luo, W., & Wang, Y. (2023). Economic policy uncertainty and firm performance:
evidence from China. Journal of the Asia Pacific Economy, 28(4), 1476-1493.
https://doi.org/10.1080/13547860.2021.1962643

FITZPATRICK, J., & OGDEN, J. P. (2011). The Detection and Dynamics of Financial Distress
International Review of Finance, 11(1), 87-121. https://doi.org/10.1111/j.1468-
2443.2010.01119.x

Gholipour, H. F. (2019). The effects of economic policy and political uncertainties on economic
activities. Research in International Business and Finance, 48, 210-218.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2019.01.004

Gopalakrishnan, B., & Mohapatra, S. (2020). Insolvency regimes and firms’ default risk under
economic  uncertainty and shocks. Economic  Modelling, 91, 180-197.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.06.005

Gourinchas, P.-O., & Obstfeld, M. (2012). Stories of the Twentieth Century for the Twenty-
First. ~ American ~ Economic  Journal: ~ Macroeconomics,  4(1), 226-265.
https://doi.org/10.1257/mac.4.1.226

Hernandez Tinoco, M., Holmes, P., & Wilson, N. (2018). Polytomous response financial distress
models: The role of accounting, market and macroeconomic variables. International
Review of Financial Analysis, 59, 276-289. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.03.017

Hernandez Tinoco, M., & Wilson, N. (2013). Financial distress and bankruptcy prediction
among listed companies using accounting, market and macroeconomic variables.
International Review of Financial Analysis, 30, 394-419.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.02.013

Hindasah, L., Supriyono, E., & Ningri, L. J. (2021). The Effect of Good Corporate Governance
and Firm Size on Financial Performance. https://doi.org/10.2991/aer.k.210121.042

Igbal, U., Gan, C., & Nadeem, M. (2020a). Economic policy uncertainty and firm performance.
Applied Economics Letters, 27(10), 765-770.
https://doi.org/10.1080/13504851.2019.1645272

114



Igbal, U., Gan, C., & Nadeem, M. (2020b). Economic policy uncertainty and firm performance.
Applied Economics Letters, 27(10), 765-770.
https://doi.org/10.1080/13504851.2019.1645272

John, K. (1993). Managing Financial Distress and Valuing Distressed Securities: A Survey and
a Research Agenda. In Source: Financial Management (Vol. 22, Issue 3).
https://www.jstor.org/stable/3665928

Kalash, 1. (2023). The financial leverage—financial performance relationship in the emerging
market of Turkey: the role of financial distress risk and currency crisis. EuroMed Journal
of Business, 18(1), 1-20. https://doi.org/10.1108/EMJB-04-2021-0056

Kang, W., Lee, K., & Ratti, R. A. (2014). Economic policy uncertainty and firm-level
investment. Journal of Macroeconomics, 39, 42-53.
https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2013.10.006

Kurniawati, A., & Ria Panggabean, R. (2020). Firm Size, Financial Distress, Audit Quality, and
Earnings Management of Banking Companies. www.idx.co.id

Lawson, T. (1985). Uncertainty and Economic Analysis. The Economic Journal, 95(380), 909.
https://doi.org/10.2307/2233256

Lee, S., Koh, Y., & Kang, K. H. (2011). Moderating effect of capital intensity on the relationship
between leverage and financial distress in the U.S. restaurant industry. International
Journal of Hospitality Management, 30(2), 429-438.
https://doi.org/10.1016/j.1jhm.2010.11.002

Lhutfi, I., Ritchi, H., & Yudianto, I. (2020). Do the growth of original local government revenues
and the growth of capital expenditure affect fiscal stress. Ournal of Economics, Business,
and Accountancy Ventura, 23(1), 1-11. https://doi.org/10.14414/jebav.v23i1.1727

Li, Z., & Zhong, J. (2020). Impact of economic policy uncertainty shocks on China’s financial
conditions. Finance Research Letters, 35, 101303.
https://doi.org/10.1016/;.£r1.2019.101303

Liu, L., & Zhang, T. (2015). Economic policy uncertainty and stock market volatility. Finance
Research Letters, 15, 99—-105. https://doi.org/10.1016/j.1r1.2015.08.009

Lopez-Gutiérrez, C., Sanfilippo-Azofra, S., & Torre-Olmo, B. (2015). Investment decisions of
companies in financial distress. BRQ Business Research Quarterly, 18(3), 174-187.
https://doi.org/10.1016/j.brq.2014.09.001

Maripuu, P., & Mainnasoo, K. (2014). Financial distress and cycle-sensitive corporate
investments. Baltic Journal of Economics, 14(1-2), 181-193.
https://doi.org/10.1080/1406099X.2014.999481

Merschmann, U., & Thonemann, U. W. (2011). Supply chain flexibility, uncertainty and firm
performance: An empirical analysis of German manufacturing firms. International Journal
of Production Economics, 130(1), 43-53. https://doi.org/10.1016/j.ijpe.2010.10.013

Merton, R. C. (1974). On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates.
The Journal of Finance, 29(2), 449. https://doi.org/10.2307/2978814

115



Minsky, H. P. (1995). Financial Factors in the Economics of Capitalism. In Coping with
Financial  Fragility and  Systemic  Risk  (pp. 3-14). Springer  US.
https://doi.org/10.1007/978-1-4757-2373-1 2

Mselmi, N., Lahiani, A., & Hamza, T. (2017). Financial distress prediction: The case of French
small and medium-sized firms. International Review of Financial Analysis, 50, 67-80.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.02.004

Nur Kholisoh, S., & Dwiarti, R. (2020). Management Analysis Journal The Analysis of
Fundamental Variables and Macro Economic Variables in Predicting Financial Distress
Article Information. In Management Analysis Journal (Vol. 9, Issue 1).
http://maj.unnes.ac.id

Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. In Source:
Journal of Accounting Research (Vol. 18, Issue 1).

Oktaria, M., Yanida, M., Alexandro, R., Tonich, T., & Putri, W. U. (2021). The Effect of
Liquidity, Firm Size and Leverage on Financial Distress (Study on Mining Companies on
The Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2017-2019). www.idx.co.id.

Oktarina, D. (2017). Macroeconomic indicators and corporate financial ratios in predicting
financial  distress. The Indonesian  Accounting Review, 7(2), 219-230.
https://doi.org/10.14414/tiar.v7i2.1383

OPLER, T. C., & TITMAN, S. (1994). Financial Distress and Corporate Performance. The
Journal of  Finance,  49(3), 1015-1040. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1994.tb00086.x

Pan, X., Gunasekaran, A., & McGaughey, R. E. (2006). Global e-business: firm size, credibility
and desirable modes of payment. International Journal of Business Information Systems,
1(4), 426. https://doi.org/10.1504/1JBIS.2006.008958

Prasad, K., Suprabha, K. R., & Devji, S. (2018). Influence of financial distress on exchange rate
exposure: evidence from India. Afro-Asian J. of Finance and Accounting, 8(4), 389.
https://doi.org/10.1504/AAJFA.2018.095239

Ravi Kumar, P., & Ravi, V. (2007). Bankruptcy prediction in banks and firms via statistical and
intelligent techniques — A review. European Journal of Operational Research, 180(1), 1—-
28. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2006.08.043

Salloum, C., & Azoury, N. (2012). Corporate governance and firms in financial distress:
evidence from a Middle Eastern country. International Journal of Business Governance
and Ethics, 7(1), 1. https://doi.org/10.1504/IJBGE.2012.046102

Saputri, L., & Asrori. (2019). Accounting Analysis Journal The Effect of Leverage, Liquidity
and Profitability on Financial Distress with the Effectiveness of the Audit Committee as a
Moderating Variable. Accounting Analysis Journal, 8(1), 38-44.
https://doi.org/10.15294/aaj.v811.25887

Sarikov, B., & Kuprianov, A. (2020). The effect of monetary policy on corporate bankruptcies:
evidence from the United States. Applied Economics, 52(47), 5158-5168.
https://doi.org/10.1080/00036846.2020.1757612

116



Schinckus, C. (2009). Economic uncertainty and econophysics. Physica A: Statistical
Mechanics and Its Applications, 388(20), 4415-4423.
https://doi.org/10.1016/j.physa.2009.07.008

Shumway, T. (2001). Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard Model. The
Journal of Business, 74(1), 101—124. https://doi.org/10.1086/209665

Starks, L. T., & Wei, K. D. (2013). Cross-Border Mergers and Differences in Corporate
Governance. International Review of Finance, 13(3), 265-297.
https://doi.org/10.1111/irfi.12008

Stolbov, M., & Shchepeleva, M. (2020). Systemic risk, economic policy uncertainty and firm
bankruptcies: Evidence from multivariate causal inference. Research in International
Business and Finance, 52, 101172. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2019.101172

Sueyoshi, T., & Goto, M. (2009). Methodological comparison between DEA (data envelopment
analysis) and DEA-DA (discriminant analysis) from the perspective of bankruptcy
assessment. European Journal of Operational Research, 199(2), 561-575.
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2008.11.030

Sun, J., Yin, F., Altman, E., & Risk, L. M. (2021). Does economic policy uncertainty exacerbate
corporate  financial  distress  risk?  Journal of Credit Risk, 17(4).
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4008398

Susanti, N., Latifa, 1., & Sunarsi, D. (2020). The Effects of Profitability, Leverage, and Liquidity
on Financial Distress on Retail Companies Listed on Indonesian Stock Exchange.
http://0js.unm.ac.id/iap

Tajaddini, R., & Gholipour, H. F. (2020). Economic policy uncertainty, R&amp;D expenditures
and innovation outputs. Journal of Economic Studies, 48(2), 413-427.
https://doi.org/10.1108/JES-12-2019-0573

Tran, Q. T. (2019). Economic policy uncertainty and corporate risk-taking: International
evidence. Journal of Multinational Financial Management, 52-53, 100605.
https://doi.org/10.1016/;.mulfin.2019.100605

Ugur, M., Solomon, E., & Zeynalov, A. (2022). Leverage, competition and financial distress
hazard: Implications for capital structure in the presence of agency costs. Economic
Modelling, 108. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2021.105740

Vithessonthi, C. (2016). Capital investment, internationalization, and firm performance:
Evidence from Southeast Asian countries. Research in International Business and Finance,
38, 393-403. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2016.04.019

Vosoughi, M., Derakhshan, H., Accounting, M. A.-, & 2016, undefined. (2016). Investigating
the relationship between financial distress and investment efficiency of companies listed
on the Tehran Stock  Exchange.  Growingscience.Com, 2, 167-176.
https://doi.org/10.5267/j.ac.2016.3.003

Vural-Yavas, C. (2020). Corporate risk-taking in developed countries: The influence of
economic policy uncertainty and macroeconomic conditions. Journal of Multinational
Financial Management, 54, 100616. https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2020.100616

117



Wulandari, Y., & Kusairi, S. (2017). International Journal of Economics and Financial Issues
The Impact of Macroeconomic and Internal Factors on Banking Distress. International
Journal of Economics and Financial Issues, 7(3), 429-436. http:www.econjournals.com

Yanuaridha, D., Purwanto, K., & Pardistya, . Y. (2021). The effect of current ratio, net profit
margin and debt to equity ratio on financial distress. FORUM EKONOMI, 23(4), 700-707.
http://journal.feb.unmul.ac.id/index.php/FORUMEKONOMI

Zaki, E., Bah, R., & Rao, A. (2011). Assessing probabilities of financial distress of banks in
UAE. International Journal of Managerial Finance, 7(3), 304-320.
https://doi.org/10.1108/17439131111144487

Zeitun, R., & Saleh, A. S. (2015). Dynamic performance, financial leverage and financial crisis:
Evidence from GCC countries. EuroMed Journal of Business, 10(2), 147-162.
https://doi.org/10.1108/EMJB-08-2014-0022

118



6. Ekler

Tablo 6.1. Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilar1 ve AltmanZ$S

Ulke Kodu | Sirket Sayis AltmanZs Ortalamas1 | ALtmanZsS St. S.
AUS 21,404 6.58 10.65
BEL 941 3.31 4.78
CAN 12,223 3.76 591
CHE 1,117 4.16 5.35
CHL 2,402 3.27 3.59
DEU 10,628 3.52 4.16
DNK 2,005 4.60 5.58
ESP 1,136 2.57 2.81
FIN 1,243 3.93 4.39
FRA 13,641 2.83 2.90
GBR 21,607 4.27 5.76
HKG 23,131 3.90 5.52
HUN 553 3.45 3.95
ISR 4,547 2.85 3.90
ITA 2,202 2.41 2.64
JPN 57,367 3.68 4.05
KOR 12,996 4.29 4.94
NLD 550 347 4.25
NOR 985 3.47 5.55
POL 5,522 3.98 5.02
PRT 689 1.59 1.77
SAU 1,680 5.92 6.84
SWE 3,719 5.56 8.31
USA 50,218 4.83 6.35
Toplam 252,506 3.84 4.96

Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan hesaplanilmistir.

Tablo 6.2. Orta-Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilar1 ve AltmanZ$S

Ulke Kodu Sirket Sayis1 ALtmanZS Ortalamasi ALtmanZS St. S.
BRA 3,883 2.49 3.06
CHN 48,036 6.33 7.86
COL 289 3.16 3.26
MEX 889 3.35 3.09
MYS 17,542 3.58 4.81
PER 1,552 3.06 4.04
RUS 2,881 3.82 4.09
THA 7,395 4.37 5.23
TUR 3,140 3.86 4.78
ZAF 5,460 391 3.29
Toplam 91,067 3.79 4.35

Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan hesaplanilmistir.
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Tablo 6.3. Orta-Yiiksek Gelir Grubunun Ulkeleri Sirket Sayilar1 ve AltmanZ$

Ulke Kodu Sirket Sayisi ALtmanZS Ortalamas1 | ALtmanZs St. S.
EGY 2,103 3.77 4.16
IDN 1,174 4.38 5.26
IND 19,362 4.32 5.07
PHL 3,122 3.47 4.98
TUN 519 3.56 3.66
UKR 420 2.60 2.77
VNM 5,265 3.75 4.08
Toplam 31,965 3.69 4.28
Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan hesaplanilmistir.
Grafik EK 6.1. G7 Ulkeleri Ortalma Altman Z-Skorlar
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Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik EK 6.2. Yiiksek Gelirli Ulkelerde Ortalama Altman Z-Skorlari
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Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik EK 6.3. Orta-Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkelerin Ortalama Altman-Z
Skorlari
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Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik EK 6.4. Diisiik-Orta Gelirli Ulkelerin Ortalama Altman Z-Skorlar
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Kaynak: Reuters Eikon verisinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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