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Ozet

Bu calismanin amaci firmalarin finansal kaldirag oraninin 6z sermaye karliligina
etkisini arastirmaktir. Calisma, hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren firmalar
tizerinde, bilisim, gida, madencilik, tekstil ve ingaat sektorleri bazinda yapilmis olup
1991Q1-2012Q4 donemlerine ait 22 yillik ¢ceyrek donem finansal kaldirag oranlari ile
0z sermaye karlilik oranlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir. Arastirmada kullanilan
veriler Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir. Verilerin analizi E-views 6.0
programinda ARDL yaklagimiyla tahmin sonuglar1 ise Microfit 4.1 paket programiyla
yapilmistir. Arastirma sonugclari, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal kaldirag oranlarinin 6z sermaye karliligini negatif yonde,
ingaat sektoriinde ise pozitif yonde etkiledigini ve bu etkilerin anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Oz Sermaye Karlilig1, Finansal Kaldirag, ARDL Sinir Testi.
Abstract

The purpose of this study is to research the effect of financial leverage ratios on
Return on Equity (ROE). This research was carried out on the companies traded on
Istanbul Stock Exchange on the base of five industries, 1T, food, mining, textile and
construction, using the financial leverage-and ROE ratios during the 22 years’ quarter
period’s from 199101 to 2012Q4. The data used in research were obtained from
FINNET Financial Analyse Program. The data were analysed in E-views 6.0 program
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using ARDL approach. For the results of estimation Microfit 4.1 software was applied.
The results of this study reveal that financial leverage ratio affect the ROE in the
industries IT, food, mining and textile negatively but in the construction pozitively and
that these effects are statistically significant.

Key Words: Return on Equity, Financial Leverage, ARDL Bound Test.
1. Giris

Bir firmanin finansal yapist kisa ve uzun vadeli borglar ile 6z kaynaklardan
meydana gelir ve varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigini agiklar. Yabanci
kaynak kullanilmas1 halinde firma bu kaynaklarin kullanim bedeli olarak belli oranda
faiz 6deme yiikiimliiliigii ile kars1 karsiya kalir. Ancak bunun karsiliginda da kullandig:
yabanci kaynaklar sayesinde karliligin1 artirabilir. Dolayistyla yabanci kaynak kullanan
firmalarda finansal kaldirag¢ etkisinden bahsedilir.

Finansal kaldira¢ kavrami iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Bunlardan birisi
faiz ve vergiden énceki kardaki (FVOK) yiizde degisim ile hisse basina kardaki (HBK)
yiizde degisim arasindaki iliskiyi ifade eder ve HBK’daki yiizde degisim/FVOK’daki
yiizde degisim bi¢iminde formiile edilir. Bu anlamda finansal kaldirag bir isletmede
bor¢ kullanildigi varsayimiyla borglarin firma karliligini ne olclide etkiledigini
aciklayan bir analizdir. Diger anlami ise bir isletmenin yabanci kaynaklarinin toplam
kaynaklara oranini ifade etmektedir. Burada finansal kaldirag, yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara oran1 olarak kullanilmaktadir.

Finansal kaldirag, sirketin yabanci kaynak yapisi igerisinde sabit kaynak
maliyetinin varlig1 ile net dénem karinda yaratilabilecek degisimi ifade etmektedir.
Dolayisiyla finansal kaldiragtan s6z edebilmek igin sabit bir fon maliyetinin varligi
gereklidir (Besley ve Brigham, 2000: 159). Ancak, finansal kaldira¢ etkisinin sinirsiz
olmadigini ve artan yabanci kaynaklar nedeniyle kredibilitesi diisen firmalarda marjinal
fon maliyetinin (spread) biiylimesi nedeniyle negatif finansal kaldirag¢ etkisi islemeye
baslar (Berk, 2000: 297). Dolayisiyla yabanci kaynak kullanmak suretiyle 6z sermaye
karliliginin artirilabilmesi i¢in kullanilan yabanci kaynaklarin 6denen faizden daha
yiiksek gelir getirecek verimlilikte kullanilmasi gerekir. Aksi takdirde finansal kaldirag
etkisi negatif olur ve 6z sermaye karlilig1 azalir. Donem net kari/ortalama 6z sermaye
olarak ifade edilen 6z kaynak karliligi orani, isletme sermayedarlarinin koymus
olduklar1 sermayenin bir birimine isabet eden kar oramdir. Isletme sahiplerine faiz ve
vergileri karsiladiktan sonra kardan ne kaldigi bu oranla Olgiiliir. Bu oranin yiiksek
cikmasi isletme sahip/yoOneticilerinin amacidir. Ciinkii, yeterince yiiksek 6z sermaye
karliligina ulasilmasi halinde kar dagitilabilecek ve otofinansman yapilabilecektir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sermaye yetersizligi bilinen bir gercektir.
Kaldirag orani olarak da ifade edilen yabanci kaynak/pasif toplami, makul seviyelerde
kaldig1 siirece ve sirketin karliligin1 devam ettirmesi kosuluyla yararli olabilmektedir.
Kaldirag oraniyla ilgili makul seviyeler ise ekonominin gelismisligine gore degisiklik
gosterebilir. S0z konusu oran gelismis ekonomilerde % 50 olarak degerlendirilirken,
gelismekte olan ekonomilerde, gelir ve karlilikta sorun yasanmayan durumlarda %
50’den fazlas1 da kabul edilebilir seviyelerdir. Ancak, yasanan enflasyonun bilangolarin
pasif yapisi iizerindeki bozucu etkisi sonucu iilkemizde bu oranin % 70’lere kadar
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ciktig1 goriilmektedir. Bunda iilkemizdeki sermaye yetersizligi ve borglanma
zorunlulugunun 6nemi biiytiktiir.

Bir firmada hi¢ bor¢ kullanilmamasi ya da ¢ok az bor¢ kullanilmasi ile asiri
oranda ve yiiksek maliyetli bor¢ kullanilmasi karlilig1 azaltirken, uygun maliyetlerde ve
Olclili  olmak sartiyla bor¢ kullanilmasi isletmenin 06z kaynak karliligimi
artirabilmektedir. Finansal kaldirag derecesi HBK daki artisin FVOK daki artistan daha
yiiksek olmasini1 ifade eder. Isletmenin karli oldugu dénemlerde FVOK ’daki bir birimlik
artisa karsin, HBK daha fazla artarken, karlarin diismesi halinde FVOK’daki bir miktar
azalma HBK’da daha fazla miktarda diismeye neden olur. Dolayisiyla, firmalar
finansmanin kaldirag etkisinden yararlanabilirlerse 6z kaynak karliligini artirabilirler.

Oz sermaye karlilig1 net kar ve finansal kaldira¢ disinda aktif devir hizindan da
(Satislar/Aktif toplami) etkilenmektedir. Bu etkilerin hepsi; Oz Sermaye Karlilig1 = (Net
Kar/Satiglar)*(Satiglar/Toplam varliklar)*(Toplam Varliklar/Oz Kaynaklar) seklinde
ifade edilmektedir. Buradaki Toplam varlik/Oz kaynak oranmmn 1’den biiyiik olmasi
firmada bor¢ oldugunu, dolayisiyla finansal kaldiracin s6z konusu oldugunu
gostermektedir.

Ampirik sonuglar firma degeri ile kaldirag orani arasinda kuvvetli bir li¢li esik
etkisi (triple-threshold effect) oldugunu gostermektedir. Borg oran1 % 53,97 nin altinda
iken iligkinin pozitif oldugu, dolayisiyla bor¢la finansmanin firma degerine olumlu katki
sagladigin ifade eder. Borglanma oran1 % 53,97-% 70,48 arasinda iken olumlu kaldirag
etkisinin azalarak devam ettigini; bor¢ oran1 % 70,48-% 75,26 arasinda iken, iligkinin
negatife dondiigiinii gostermektedir. Yani belli bir noktadan sonra bor¢lanmaya devam
etmek firma degerini olumsuz etkilemektedir (Cheng vd., 2010: 2500-2507). Bor¢lanma
ile 6z sermaye arasindaki iligkinin negatif olmasmin iki nedeni vardir. Ya borgla
finansmanin maliyeti firmanin faaliyetlerinden elde ettigi karlilik oranindan daha
yiiksektir, ya da finansmanin1 daha ¢ok 6z kaynaklarla yapan firmalarin karlilig1 borgla
finanse edenlere gore daha yiiksektir (Eriotis vd., 2002:88). Dolayisiyla borglanmanin
kaldirag etkisinden yararlanmanin bir sinir1 vardir.! Bu smirdan daha fazla bor¢lanilmasi
firmanin finansman maliyetini ve finansal riskini artirirken 6z sermaye karliligini
azaltacag: bilinmelidir. Ayrica bor¢lanma sartlarinin ve ekonomik konjonktiiriin de
bor¢lanma i¢in uygun olmasi gerekir. Piyasada paranin bollastigi kredi faizlerinin
nispeten diisiik oldugu ve ekonominin iyi oldugu, satiglarin iyi oldugu zamanlarda
bor¢lanmak avantajli olabilir.

Bu calismanin temel amaci BIST’te hisseleri islem goéren bilisim, gida,
madencilik, insaat ve tekstil sektorii firmalarinin finansal kaldirag oranlar ile 6z kaynak
karlilig1 arasindaki iliskiyi sektorler bazinda ortaya koymak ve elde edilen sonuglara
gore ¢oziim Onerilerinde bulunmaktir. Literatiirde, finansal kaldira¢ ile 6z sermaye
karlilig1 arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in ele alan ¢aligmalarin sinirh kaldig: ve
sektorel bazda calismalarin ise yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle
caligmanin literatlire katki saglayacagi disiinlilmektedir. Calisma bes bdliimden
olusmaktadir. Giris niteligindeki bu boliimiin ardindan ikinci boliimde konu ile ilgili

! Ciinkii, firmalarin borglanmanin kaldiracindan yararlanmanin sinirsiz olmadigim bilmeleri gerekir.
Ciinkii bor¢ orani arttik¢a artan bor¢ maliyetleri ile birlikte finansal risk de artar ve borglanma maliyetleri
de buna paralel olarak yiikselir.
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literatiir 6zeti verilmistir. Uciincii béliimde ise arastirmada kullanilacak veriler ve
aragtirma modelinin yapisinin yer aldigi metodoloji hakkinda bilgiler yer almaktadir.
Modelin tahmini sonuglari dordiincii, sonu¢ ve Oneriler kismi ise besinci boliimde
verilmisgtir.

2. Literatiir

Literatiirde firmalarin finansal kaldirag orani ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
iliskiyi ele alan yerli ve yabanci ¢alismalar mevcuttur. Bu konudaki caligmalarda
arastirmacilarin farkli bulgulara ulastiklar1 goriilmektedir. Baz1 ¢alismalarda kaldirag
orani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda pozitif, bazilarinda negatif, bazilarinda ise bu iki
degisken arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Konu ile ilgili 6nde gelen yabanci ¢aligmalardan Nissim ve Penman (2001) ticari
ve finansal bor¢larin karlilik ilizerindeki etkisini New York borsasinda islem goéren
tiretim igletmelerine ait 38 yillik verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda
bor¢lanma derecesinin karliligi tahmin etmek icin kullanilabilecegini ifade etmislerdir.
Eriotis vd. (2002) yapmis olduklar1 arastirmada bor¢ orani ile karlilik arasinda negatif
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Zira yapilan arastirmada bor¢ yerine agirlikli
olarak 0z kaynaklar1 kullanan isletmelerin karlilik oranlari daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Mesquita ve Lara (2003) Brezilya’da halka acik firmalarda toplam borg
ve karlilik arasindaki iliskiyi arastirdiklar: ¢calismada en kiigiik kareler (Ordinary Least
Squares, OLS) yaklasimini kullanmislar ve kisa vadeli borg ile karlilik arasinda pozitif,
ancak uzun vadeli borg ile karlilik arasinda negatif yonde bir iligski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Abor (2005) arastirmasinda Ghana Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren firmalarin finansal yapilarinin firma karlilig1 iizerindeki etkilerini arastirmig ve
arastirma sonucunda kisa vadeli borg¢lar ile 6z sermaye karlilig1 arasinda anlaml pozitif
iliski bulmustur. Ancak uzun vadeli borglar ile 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif
iliski bulunmustur. Toplam bor¢ ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliski ise anlamh
pozitif iliski bulunmustur. Mahmood ve Zararia (2007) Malezya’daki yiikselen
piyasalarda emlakgilar ile miiteahhit firmalarin sermaye yapist ile karlilik oranlar
arasinda iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda sermaye yogunlugu ve borg
oranlar1 daha diisilk olan emlak¢ilarin karlilik oranlarinin miiteahhitlerin karlilik
oranlarindan daha yiiksek oldugu sonucunu bulmuslardir. Frank ve Goyal (2008)
sermaye yapist ve karlilik arasindaki iligkiyi arastirmis ve firma karlilig: ile kaldirag
orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica biiylik firmalarin
daha ytiksek, kiigiik firmalarin ise daha diisiik kaldirag oranlarina sahip oldugunu ve
firmalarin iyt zamanlarda daha fazla yabanci kaynak kullandiklarini gostermislerdir.
Chen vd. (2010) Cin’de yaptiklar bir arastirmada firmalarda gercekten firma degerini
maksimum yapan etkiye sahip oldugunu ortaya koymus ve kaldirag¢ ile firma degeri
arasinda ters-U korelasyonu bulundugunu tespit etmislerdir. Ayrica, bor¢ oranindaki
artisin hangi miktara kadar, firma degerine olumlu katki sagladigi ve bor¢ miktarinin
optimum diizeyi astiktan sonra, kaldiracin artik firma degerine oransal bir katki
saglamadig1 sonucuna varilmistir.

Firmalarin finansal kaldirag orani ile 6z sermaye karliligi arasindaki iliskiyi
Tirkiye ekonomisi i¢in ele alan yerli caligmalar da mevcuttur. Mesela, Kabake1 (2008)
aragtirmasinda IMKB’de hisseleri islem géren gida sektdriindeki firmalarm biiyiikliigii
ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliskiyi ele almis ve s6z konusu degiskenler arasinda
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pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Albayrak ve Akbulut (2008) IMKB sirketleri
lizerinde yaptiklar1 arastirmada, finansal kaldira¢ oranlari ile 6z sermaye karlilig
arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Bu sonuca gore arastirmaya dahil
olan firmalarin finansal kaldiraci, sirketin 6z sermaye karliligini artiracak sekilde
kullandiklar1 ifade edilmektedir. Birgili ve Diizer (2010) caligmalarinda finansal oranlar
ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmig ve firma degeri ile firmanin likidite
durumu, mali yapist ve borsa performansi arasinda kuvvetli iliski oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Calisma sonucunda, toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/toplam
borg¢ oranlarinin firmalarin piyasa degeri ile iligkisinin anlamli ve negatif yonlii oldugu,
toplam bor¢/6z kaynak ve uzun vadeli borg¢/toplam bor¢ orani ile bagimli degisken
(firma degeri) arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Okuyan ve Tas¢1 (2010) calismalarinda Istanbul Sanayi Odasi1 (ISO) tarafindan
belirlenen en biiyiik 1000 isletmenin sermaye yapilarini incelemisler ve borg kullanan
isletmelerde daha fazla katma deger yaratmalarmma ragmen isletmelerin kaynak
ithtiyaglarin1 oncelikle i¢ fonlardan karsiladiklar1 ancak bu fonlar yetmedigi takdirde
bor¢clanma yoluna gittiklerini ortaya koymuslardir. Bu bulguyu, Tiirkiye’de sanayi
isletmelerinin bor¢lanma davranislarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin
daha gecerli oldugu seklinde yorumlamigslardir. Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin
kaldiractan genellikle olumlu sekilde faydalandiklari, bunun sonucunda da borg
kullanimi ile isletmelerin yarattigi briit katma deger arasinda pozitif bir iligki ortaya
ciktigin1 gostermektedir. Sahin (2011) tarafindan yapilan bir arastirmada 2005-2010
yillarinda gozlenen aktif karlilik ile kaldirag orani arasindaki negatif iligki kriz
doneminde benzer sekilde negatif olarak gerceklesirken, 2005-2010 yillar1 arasinda 6z
sermaye karlilig1 ile kaldirag orani arasinda gozlenen pozitif iligskinin (0,806275) kriz
déneminde negatife donistigi (-1,26457) tespit edilmistir. Arastirmadan elde edilen
sonucglara gore, krizin olmadigi donemlerde bor¢ kullanilmasi kaldirag etkisiyle 6z
sermaye karliligin1 artirirken kriz donemlerinde yiliksek miktarlarda bor¢ kullanilmasi
sirketlerin tasidig: riskleri artirmakta, pozitif kaldira¢ etkisini azaltici bir etkiye sahip
olmaktadir. Okuyan (2013) calismasinda Tiirkiye’nin sanayi isletmelerinde karlilig
etkileyen unsurlar1 arastirmistir. Analiz sonucunda, karlilik orani ile bor¢lanma ve
bliytlikliik arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

3.Arastirmanin Metodolojisi

Bu calisma iki amag¢ dogrultusunda hazirlanmistir. Bunlardan ilki, Tiirkiye’nin
bilisim, gida, madencilik, insaat ve tekstil sektorlerindeki firmalarin 6z sermaye karlilig
ile finansal kaldiraci arasindaki iliskiyi tahmin etmektir. Ikincisi ise, sektér bazinda
finansal kaldiracin firmalarin 6z sermaye karliligi lizerindeki kisa ve uzun donem
etkilerini ortaya koyarak firmalara yabanci kaynaklarin daha etkin yonetimi konusunda
onerilerde bulunmaktir.

3.1. Degiskenler ve Veriler

1991-2012 yillann ¢eyrek donem verileri, bu ¢alismanin  kapsamim
olusturmaktadir. Bunun nedeni, verilerin temin edildigi FINNET veri tabaninda finansal
kaldirag ile firmalarin 6z sermaye karlilik verilerinin 1991Q1-2012Q4 donemiyle sinirl
kalmasidir. Bu agiklamalarin 1s18inda, c¢alismamizda sektorel anlamda firmalarin 6z
sermaye karlilig1 ile finansal kaldirag arasindaki iligkiyi analiz etmek icin kullanilacak
degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Isletme Aragtirmalart Dergisi 74 Journal of Business Research-Tiirk



0. Uluyol — F. Lebe — Y. E. Akbas 6/1 (2014) 70-89

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
FINNET
OSK Oz sermaye karlilig1, % (15.02.2014)
FINNET
FKA Finansal kaldirag, % (15.02.2014)

Birim kok testleri de dahil biitlin analizler, tiim degiskenlerin logaritmik degerleri
alinmadan oldugu gibi kullanilarak yapilmistir. Cilinkii Tablo 1’de goriildiigii gibi salt
anlamda degiskenlere ait veriler % olarak ifade edilmektedir. Finansal kaldirag (FKA)
ve firmalarin 6z sermaye karlilik (OSK) verileri FINNET elektronik veri tabanindan
elde edilmistir. Diger taraftan, biitiin duraganlik ve esbiitliinlesme testleri Eviews 6.0
programinda, ARDL yaklasimiyla tahmin sonugclar1 ise Microfit 4.1 paket programinda
yapilmustir.

3.2. Ekonometrik Model

Ekonometrik model olarak ise zaman serisi yontemlerinden ARDL yaklagimi
tercih edilmistir. Bu yaklasimm tercih edilme nedeni hem yapisal modellerin
olusturulup tahmin edilmesine uygun olmasi, hem de modellerde yer alacak
degiskenlerin duraganlik diizeylerinin 1(0) veya I(1) olmasidir.?

3.2.1. Esbiitiinlesme

Esbiitiinlesme kavrami ekonomide uzun donem denge iliskiSinin varliginin
saptanmasinda ve test edilmesinde kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizine yonelik en
cok bilinen yaklagimlar hata terimine dayali iki asamali Engle&Granger (1987) yontemi
ile sistem yaklagimina dayanan Johansen (1988) ve Johansen&Juselieus (1990)
yontemidir. Engle&Granger (1987) gelistirdikleri esbiitiinlesme yaklagimi sahte
regresyon sorunu ortadan kaldirmigtir. Bu yaklasima gore, diizeyde duragan olmayan
birinci farki duragan olan zaman serileri diizey halleri ile modellenebilmekte ve boylece
uzun donem bilgi kaybi1 engellenmis olmaktadir. Ancak bu yaklasim birden fazla
esbiitliinlesik vektér olmasi durumunda gegersiz olmaktadir. Bu noktadan hareketle
Johansen (1988) gelistirdigi yaklagimla, tiim degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildikleri
VAR modelinden yola ¢ikarak, degiskenler arasinda ka¢ adet esbiitiinlesik vektor
oldugu test edilebilmektedir. Dolayisiyla, Engle&Granger (1987) metodunda oldugu
gibi testi tek bir esbiitlinlesik vektor beklentisiyle sinirlandirmadan, daha gergekei bir
stnama gerceklestirilebilmektedir. Fakat Engle&Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen&Juselius (1990) tarafindan gergeklestirilen esbiitiinlesme testleri birbirlerine
gére avantajli yonleri olmasma ragmen, bu yontemleri kullanarak egbiitiinlesme
analizlerinin yapilabilmesi i¢in, analize katilan tim zaman serilerinin diizey
degerlerinde duragan olmalar1 veya ayni derecede farklar1 alindiginda duragan olmalar1
gerekmektedir. Bu baglamda eger ilgili ¢alismada serilerden bir veya daha fazlasi diizey
halinde duragan yani 1(0) ise bu yontemler ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini
arastirmak imkansiz hale gelmektedir. Bu durumda Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilmaktadir.

2Bkz: Tablo 2.
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3.2.2. Smmir Testi

Sinir testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir: Birincisinde modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadig: test edilecektir
(esbiitiinlesme testi). Ikinci asamada ise, modelde yer alan degiskenler arasindaki iliski
kisa ve uzun dénem katsayilar1 tahmin edilerek belirlenecektir.

Sinir testi yaklagimi1 ile modelde yer alan degiskenlerin hangi diizeyde
duragan olduguna bakilmaksizin, aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi
arastirilabil- mektedir (Yaylali ve Lebe, 2013: 128). Sinir testi, bir kisitlanmamais hata
diizeltme modelinin (Unrestricted Error Correction Model, UECM) OLS yo6ntemi ile
tahmin  edilmesine dayanmaktadir. Kisitlanmamis hata diizetme modeli bizim
calismamiza uyarlanmus sekliyle® asagidaki gibi ifade edilebilir;

AOSK, =6, + Z 8, ,AOSK,_, +Z 8, AFKA,_;, + 6;05K,_, + 86, FKA,_; +&  (2)

i=1 =0

Burada OSK ve FKA sirastyla sektorlerin 6z sermaye karlilig1 ve finansal kaldiraci
ifade etmektedir. Bununla birlikte Jy sabit terimi, d; ve d4 uzun dénem katsayilarini
simgelemektedir. 6y ile 8, sirastyla, AOSK;’nin gecikmeli degerleri ile AFKA; nin cari ve
gecikmeli degerlerini temsil etmekte ve kisa donem dinamiklerini yansitmak amaciyla
modele eklenmektedir. Bununla birlikte, modeldeki m optimal gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir.

Sinir testinin uygulanmasi sirasinda ilk olarak optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQC) gibi model
se¢im kriterleri yardimi ile belirlenmekte ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu (m) olarak belirlenmektedir. Ancak analizin
saglikli sonu¢ vermesi i¢in, se¢ilen gecikme uzunlugunda, denklemin hata terimlerinde
ardistk bagimlilik (otokorelasyon) olmamasi gerekmektedir (Karagdl vd., 2007:76;
Yamak ve Tanriover, 2007:6). Bu nedenle, en kiiciik AIC, SIC ve HQC degerini veren
gecikme uzunlugu ile olusturulan model ardisik bagimlilik sorunu igeriyorsa, bu
durumda ikinci en kiiglik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinmakta, eger
ardisik bagimlilik sorunu hala devam ediyorsa ise sorun giderilene kadar bu isleme
devam edilmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, (2) nolu denklemdeki d; ved 4
katsayilarinin F testi (Wald testi) ile topluca anlamliliginin test edilmesi yoluyla
belirlenmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina,
hesaplanan F istatistigi® ile Pesaran vd. (2001)’deki kritik smir degerlerinin
karsilastirilmasi1 sonucunda karar verilmektedir (Yaylali ve Lebe, 2013:129).

3 Tiim sektorlerde OSK ile FKA degiskenleri ortak oldugundan tek bir model ile ifade edilmistir.

* F istatistigi; kisitsiz hata diizeltme modelinde, degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerinin katsayilarina
sifir kisit1 getirilerek hesaplanmaktadir. Ancak bu siirecte kullanilan F istatistiginin asimptotik dagilimi,
incelenen degiskenlerin biitiinlesme derecesini hesaba katmaksizin esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
belirten sifir hipotezi altinda standart F dagilimina uymamaktadir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001), ¢esitli
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3.2.3. ARDL Yaklasin

Aralarinda esbiitiinlesik iliski olduguna karar verilen degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donemli iliskileri belirlemek igin Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(ARDL) kurulmaktadir. Bu amagla, 6ncelikle uzun donem iliskiyi test etmek igin en
uygun ARDL modeli belirlenir. Calismamiza uygun ARDL modeli (2) nolu
denklemden hareketle asagidaki (3) nolu denklemdeki gibi ifade edilebilir:

OSK, =48, + Z 8,;0SK,_, +z 5, FKA, _ + 19, (3)

Buradaki p ve q ilgili degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunlugunu gostermekte
olup, s6z konusu gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) veya HQC gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Buna
gore tahmin edilecek model ARDL (p,q) olarak tanimlanmaktadir. ARDL (p,q)
modelinde uzun dénem Kkatsayilari; bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin, gecikmeli
bagimli degiskenin katsayilarimin birden g¢ikarilmasi suretiyle elde edilen farka
boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Yani;

Uzun dénem katsayisi = Z B /( Z ,BLE) (4)

formiiliine gore tahmin edilmektedir. Buna gore, hesaplanan uzun dénem katsayilarinin
istatistiki olarak anlamliligina bakilarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisi hakkinda yorum yapilabilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski
ise, ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli (ECM) olusturularak
arastirilmaktadir. ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli bizim ¢alismadaki
degiskenlere gore uyarlanmis hali asagidaki (5) nolu denklem seklindedir.

AOSK, = 8, + Z 5,,A0SK,_, +Z 8, AFKA,_, + 6,ECM,_, + 9, (5)

i=1 i=0

Kisa donem iligkinin arastirildigit ARDL (p,q) modelinde p ve q ilgili degiskene
ait optimal gecikme uzunlugu olup, belirlenmesinde (3) nolu modeldeki gecikme
uzunluklarinin elde edilmesindeki yontem kullanilmaktadir. Denklemdeki ECM¢.; uzun
doénem iliskinin arastirildigi (3) nolu denkleme ait hata terimleri serisinin bir donem
gecikmeli degeridir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi igin, hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif (0 ile -1 arasinda) ve istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu hata diizeltme terimi katsayisi (d3), herhangi bir sok (i¢ veya dis
etmenler nedeniyle) degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisinden sapmalarin
ne kadarlik kisminin, ne kadar zaman i¢inde diizelecegini ifade etmektedir.

giiven diizeyleri igin alt ve st siir degerlerinden olusan kritik degerler seti tiiretmiglerdir. Alt sinir
degeri, degiskenlerin tamaminin 1(0); iist sinir degeri ise degiskenlerin tamamimin I(1) oldugunu
varsaymaktadir (Pesaran vd., 2001: 290).
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4. Temel Bulgular

Bu boliimde once analizde kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik test
sonuclari, daha sonra esbiitiinlesme test sonuglarma ve son olarak, ARDL siir testi
sonuglarina yer verilecektir.

4.1. Duraganhik Tahmin Sonug¢lar:

ARDL vyaklasiminda, modelde yer alacak degiskenlerin birim kok tasiyip
tasimadiklarmi tespit etmek igin bir On test yapilmasi zorunlu olmamakla birlikte,
modeldeki degiskenlerden higbirinin 1(2) olmamasi gerekliligi de bulunmaktadir.
Ciinkii, Pesaran ve dig. (2001) tarafindan verilen alt ve st kritik degerler, serilerin 1(0)
ve I(1) olma kriterlerine gore tiiretilmistir. Bu amagcla; uygulamaya ge¢meden oOnce
degiskenlerin duraganlik durumu, Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Dickey-Fuller
GLS birim kok testlerine gore aragtirilmistir. Buna gore, degiskenlere ait duraganlik test
sonuclar1 agagidaki Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: ADF ve GLS Birim Kok Test Sonuclari

Diizey 1. Farklan
Degerleri
Sektorler Degiskenler ADF GLS ADF GLS
Bilisim OSK -1.95(8)  -1.54(8) -3.83(7) -3.56(7)
Test FKA -2.97(0)  -2.28(2) -10.00(1)  -10.08(1)
Istatistigi* Cuda OSK -4.01(0)  -4.02(0) - -
FKA -1.86(1)  -1.66(1) -12.95(0)  -12.46(0)
.. OSK -5.16(1)  -5.14(1) - -
Madencilik 2 o 211(1)  -175(1) -12.74(0)  -12.88(0)
Insaat OSK -3.41(4)  -3.13(4) - -
FKA -287(1)  -2.30(1) -20.11(0)  -16.95(0)
Tekstil OSK -3.49(4)  -3.16(3) - -
FKA -247(1)  -2.49(1) -14.65(0)  -11.67(0)
% 1 -4.06 -3.63 -4.07 -3.64
Kritik Degerler** % 5 -3.46 -3.07 -3.47 -3.07
% 10 -3.15 -2.78 -3.16 -2.79

*Parantez igindeki degerler ADF ve GLS i¢in gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Gecikme
uzunlugunun se¢iminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.

**ADF i¢in %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS igin ise, %1,
%5 ve %10 Onem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo
degerleridir.

Tabloda goriildiigii gibi diizey degerleri itibariyle bilisim sektoriintin hari¢ diger
tiim sektdrlerin 6z sermaye karlilig (OSK) degiskeni igin ADF ve GLS test istatistiginin
mutlak degeri, kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan séz
konusu degisken diizey degeriyle duragandir. Bu, tiim sektorlerin OSK degiskenin
diizey degeri itibariyle duragan, yani 1(0) oldugunu gostermektedir. Diizey degerleri
itibariyle duragan olmayan bilisim sektoriiniin OSK ve FKA degiskenleri ile diger tiim
sektorlerin finansal kaldirag (FKA) degiskenlerinin birinci farklari alindiginda mutlak
deger olarak ADF ve GLS test istatistigi degerleri hemen hemen tim Onem
diizeylerindeki kritik degerlerinden biiyiik olup, bu degiskenlerin ilk farklarinin duragan
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oldugu, yani I(1) anlamia gelmektedir. Dolayisiyla, ARDL yaklagimi geregi, modelde
yer alacak degiskenlerin 1(0) veya I(1) oldugu ve ayrica degiskenlerden higbirinin 1(2)
olmadig1 goriilmektedir.

4.2. Esbiitiinlesme Testi

ARDL yaklasimi geregi, ilk 6nce modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin bulunup bulunmadig: test edilmelidir. Bunun igin ilk 6nce Kisitlanmamis
Hata Diizeltme Modeli (UECM) olusturulur. Egbiitiinlesme analizi gecikme sayisina
duyarli oldugundan [Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), Bahmani-Oskooee vd.
(2006), Bahmani-Oskooee ve Harvey (2006)], gecikme sayisi se¢me siirecinde
sistematik bir siire¢ izlemek gerekmektedir. Buna gore, bizim c¢alismada, maksimum
gecikme sayist verilerimiz ¢eyreklik oldugundan tiim sektorler igin dort olarak
belirlenmistir.

Esbiitiinlesme analizinde bir diger onemli mesele esbiitiinlesme denklemlerinde
bir zaman trendinin olup olmayacagidir (Pesaran vd., 2001: 296-301). Bu nedenle,
esbiitiinlesme testinin test edilmesi asamasinda standart bilgi kriterlerinin (AIC ve SBC)
yaninda determenistik trendin yer aldig1 ve yer almadigi UECM tahminleri yapilmistir.
Determenistik trendin, sz konusu tiim sektorler i¢in olusturulan modellerde anlamli
oldugu goriilmiis ve boylece analize dahil edilmesine karar verilmistir. UECM’ye
dayanan bu test bizim ¢alismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.

P g
AOSK, = ay + a trend + Z a, AOSK,_; + Z ay AFKA,_; +a,05K,_;
i=1 i=0
+a.FKA,_, +¢, (6)

(6) nolu denklemde yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test etmek
icin olusturulan trendli modelin temel ve alternatif hipotezleri, sirasiyla asagidaki
sekilde kurulabilir:

Ho:a4=a5=0

H1:as#as5#0

Yapilan hesaplamalar sonucunda esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesiyle ilgili
F istatistigi sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: EsbiitiinlesmeTest Sonuclari
1(0) ve I(1) Kritik

Sektor Modelleri M Kk F-Istatistigi Degerleri
Bilisim 4 1 13.015 (0.000)
Gida 4 1 9.981 (0.000) 8.74-9.63*
Madencilik 4 1 7.554 (0.001) 6.56-7.30**
Insaat 4 1 8.124 (0.000) 5.59-6.26***
Tekstil 4 1 8.402 (0.000)

*, ** ye *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. m maksimum gecikme
sayisini, kK modelde yer alan bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001:301)
caligmalarinda yer alan Tablo CI(v)’de sunulan k=1 durumuna ait degerlerdir. Parantez igerisindeki
deger F istatistiginin p (olasilik) degerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’de goriildiigii gibi hesaplanan F istatistigi, bilisim ve gida sektorlerinin
modeli i¢in biitiin 6nem diizeylerinde (% 1, % 5 ve % 10); madencilik, ingaat ve tekstil
sektorleri i¢cin % 5 ve % 10 o6nem diizeylerinde iist kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla biitiin sektorler igin dort gecikmeli trendli modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigin1 6ngoren sifir
hipotezi reddedilir. Diger bir deyisle, analize konu olan donemde, biitiin sektorlerin
modellerinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin mevcut oldugu soylenebilir.

4.3. ARDL Modeli

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugunun tespit edilmesi
durumunda ikinci asamada, degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin incelenmesi
icin ARDL modeli tahmin edilmelidir. S6z konusu tiim sektorlerde (bilisim, gida,
madencilik, ingaat ve tekstil) degiskenler ayn1 oldugundan (OSK ve FKA) uygun ARDL
modeli asagidaki gibi kurulmustur.

P q
OSK, = a, + a trend + Z a,,0SK,_; + Z ay:FKA,_; + w, (7)

i=1 =0

Microfit programi ile en uygun ARDL modelini belirlemek i¢in ilk olarak (7) nolu
denklem p ve g= 1, 2,....m ve i=1, 2,....k nin biitin muhtemel degerleri i¢in OLS
yaklasimiyla tahmin edilmektedir.’> Bu tahminde maksimum gecikme uzunlugu (m) dért
olarak alinmistir. Daha sonra tahmin edilen modeller arasindan model se¢im kriterleri
olan; R?, AIC, SBC veya HQC’den birisine gore model se¢imi yapilmaktadir. Bilisim,
gida, madencilik, insaat ve tekstil sektorlerine o6ngodriilen (7) nolu denklem i¢in en
uygun ARDL, sirasiyla (3,0), (1,0), (2,0), (1,0) ve (1,1) modelleri SBC’ne gore tahmin
edilmistir.®

Tanisal testlerden Breusch-Godfrey hata terimlerinde ardigik bagimlilik olup
olmadigint belirlemek i¢in kullanilan LM testidir. Ramsey model kurma hatast olup
olmadigi hakkinda bilgi veren, Jarque-Bera hata terimlerinin normal dagilip
dagilmadigin1 gosteren ve White testi ise hata terimlerinin degisen varyansli olup
olmadigini arastirmada kullanilan bir testtir. Buna gore tiim sektorler i¢in tahmin edilen
ARDL modellerinin tanisal testlerine bakildiginda; ardisik bagimlilik, degisen varyans,
model kurma hatasi ve normal dagilim testlerine ait p (olasilik) degerleri, biitiin & 6nem
diizeylerinden (% 1, % 5 ve % 10) daha biiyiiktiir (Bkz: EK 1). Dolayisiyla, tim
sektorlerin ARDL modelleri i¢in tanisal test problemlerinin s6z konusu olmadigi
sOylenebilir.

® Burada tahmin edilecek farkli ARDL modellerinin toplam sayist; (m +1)*"* ile elde edilebilir. Burada m

maksimum gecikme uzunlugu ve k bagimsiz degisken sayisidir. Ornegin; m = 4 ve k = 1 igin toplam
ARDL modeli sayist (4+1)"** = 5% = 25 olacaktir.

® Bu tahmin sonuglarimn biitiin katsay1 ve testleri bu kisimda yorumlanmayacaktir. Sadece tahmin edilen
ARDL modelinin Tanisal Testleri (Diagnostic Testler) yorumlanacaktir. ARDL modellerinin tanisal test
sonuglart EK 1°de Ozetlenmektedir (Bkz: EK 1). Ayrica, sektdrlerin ARDL modellerinin tahmin
sonuclarindan kisa ve uzun donem katsayilar1 calismanin amaci ¢ergevesinde ayri bir bagliklar altinda ele
alinip, degerlendirilecektir.
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4.3.1. Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilip en uygun ARDL modeliyle
tahminde bulunulduktan sonraki asamada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
katsayilar1 tahmin edilir ve katsayilar hakkinda degerlendirmeler yapilir (Pesaran ve
Pesaran, 2009: 319). Bu amagla, 6z sermaye karliliginin bagimli degisken olmasi
durumunda, biitiin sektorlerin ARDL modellerinin uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’de
ozetlenmektedir.

Tablo 4: Uzun Déonem Katsayilari

Sektorler
Bilisim Gida Madencilik  Insaat Tekstil
Bagimsiz ARDL
Deg. ARDL(3,0) ARDL(1,0) (2,0) ARDL(1,0)0 ARDL(1,1)
-0.529 -1.648 -1.349 0.543 -0.360
FKA (-2.752) (-3.155) (-4.048) (2.684) (-2.011)
[0.007] [0.002] [0.000] [0.009] [0.052]
69.912 124.954 46.053 -9.607 35.570
C (5.031) (3.226) (2.158) (-0.758) (2.258)
[0.000] [0.002] [0.034] [0.450] [0.027]
-0.573 -0.530 -0.209 -0.216 -0.249
Trend (-5.444) (-2.144) (-2.027) (-2.079) (-3.716)
[0.000] [0.035] [0.047] [0.041] [0.000]

Not: Bagimli degisken OSK’dir.
Parantez igerisindeki t testinin istatistik degerlerini, koseli parantez igerisindeki olasilik (p)
degerleridir.

Tablo 4’e bakildiginda biitiin sektorlerde hemen hemen tiim katsayilar istatistiki
olarak % 1, % 5 veya % 10 6nem diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, finansal kaldiracin, 6z sermaye karliligini bilisim, gida, madencilik ve tekstil
sektorlerinde negatif yonde etkiler iken; sadece insaat sektdriinde pozitif yonde
etkiledigi ve bu etkilerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, 1991Q1-2012Q4
donemi igerisinde, sektorlerin finansal kaldiracinda meydana gelen % 1’lik bir artisin
uzun donemde bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektorlerinin 6z sermaye karliliginda,
sirastyla % 0.53, % 1.65, % 1.34 ve % 0.36’lik bir azalisa; insaat sektoriinde ise %
0.54’1iik bir artisa yol actig1 sdylenebilir. S6z konusu uzun donem etkilerinin sayisal
biiyiikliiklerine baktigimizda ise, Tirkiye ekonomisinde finansal kaldiracin, diger
sektorlere gore gida ve madencilik sektorlerinin 6z sermaye karliligi iizerinde daha
derin etkilerinin oldugu ifade edilebilir (sirasyla, -1.64 ve -1.35).”

4.3.2. Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin katsayilari tahmin edilip ve
katsayilar hakkinda degerlendirmeler yapildiktan sonra, son olarak hata diizeltme
modeli ile kisa donem dinamik parametreler tahmin edilir. Bu amagla sektorlerin 6z
sermaye karlilif1 i¢in ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi
kurulmustur.

" Ozellikle gida sektorii iizerinde daha biiyiik etkiye yol agtig1 goriilmektedir (Bkz: Tablo 4).
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m m
AOSK, = ay +a trend + Z a,AOSK,_; + Z @y AFKA,_ + a,ECM,_, +7, (8)
i=1 i=0

Buradaki, ECMy.; hata diizeltme terimlerini ifade etmekte olup, (7) nolu modelde
yer alan hata terimi serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Kisa donem parametreleri
uzun donemde oldugu gibi bilisim, gida, madencilik, insaat ve tekstil sektorlerinin 6z
sermaye karliligi i¢in sirasiyla ARDL(3,0), ARDL(1,0), ARDL(2,0), ARDL(1,0) ve
ARDL(1,1) modelleriyle arastirilmigtir. Buna gére modellerin kisa déonem katsayilarinin
tahmin sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Kisa Donem Katsayilari

Sektdrler

Bilisim Gida Madencilik Tnsaat Tekstil
Bagimsiz Bagimsiz Bagmmsiz Bagimsiz Bagimsiz
Degisken Degisken ARDL(1.0) | Degisken ARDL2.) Degisken ARDLLD) Degisken

v

v

A03E A0SE

ECM,,

K dir.

Not: Befiml :
i rtestinin istatistik dageclerini, ki geli parantaz igerisindaki is2 olasilik (p) degarleridic.

Parantaz igari

Sektorlerin tahmin sonuglarinin yer aldigr Tablo 5’e bakildiginda, bilisim, gida ve
tekstil sektorlerinin tiim katsayilar1 % 1 ve % 10 6nem diizeylerinde istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, madencilik sektoriinde trend, insaat
sektoriinde sabit terim hari¢ tlim katsayilar sirastyla % 1, % 5 veya % 10 6nem
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Daha acik bir ifadeyle,
Tiirkiye ekonomisinde finansal kaldirag (tipki uzun dénemde oldugu gibi) bilisim, gida,
madencilik ve tekstil sektorlerinde 6z sermaye karliligmi negatif yonde, insaat
sektoriinde ise pozitif yonde etkiledigi ve bu etkilerin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Buna gore, 1991Q1-2012Q4 donemi igerisinde, finansal kaldiragta meydana gelen %
1°1ik bir artig, kisa donemde bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektorlerinin 6z sermaye
karliliginda sirasiyla % 0.27, % 0.75, % 0.89 ve % 0.76’lik bir azalisa; insaat
sektoriinde ise % 0.30’luk bir artisa yol actig1 ifade edilebilir. S6z konusu kisa donem
etkilerinin sayisal biiyiikliiklerine baktigimizda, Tiirkiye ekonomisinde finansal
kaldiracin, diger sektorlere gore madencilik, tekstil ve gida sektorlerinin 6z sermaye
karlilig lizerinde daha biiylik etkilerinin oldugu sdylenebilir (sirastyla, -0.89, -0.76 ve -
0.75). Finansal kaldiracin en az etkisinin ise, bilisim sektoriiniin 6z sermaye karlilig
tizerinde oldugu tahmin edilmistir (-0.27).
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Diger taraftan, bilisim, gida, madencilik, insaat ve tekstil sektorlerinin hata
diizeltme terimleri, sirasiyla -0.518, -0.457, -0.659, -0.558 ve -0.385 olarak tahmin
edilmis olup, beklenildigi gibi isareti negatif ve istatistiksel olarak biitiin 6nem
diizeylerinde anlamlidir. Dolayisiyla, sektorlerin kisa donem 6z sermaye karliliginda
meydana gelecek bir sapma (mesela hiikiimetin hukuksal anlamda yaptig1 bir degisiklik,
sel, deprem, savas gibi i¢ veya dis etmenler nedeniyle olusan sapma), her g¢eyrekte
bilisim sektoriinde % 51.8, gidada % 45.7, madencilikte % 65.9, insaatta % 55.8 ve
tekstilde % 38.5’lik kismi giderilerek uzun donem dengesine ulasilabilecegi
savunulabilir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde 6z sermaye karliliginda
yaganacak bir sapma, en hizli sekilde uyarlanarak madencilik sektoriinde
giderilebilecegini sdyleyebiliriz.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismanin temel amaci; Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren sirketlerde
sektorel anlamda finansal kaldirag ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iligkiyi tahmin
ederek, kisa ve uzun donem etkilerini ortaya koymaktir. 1991Q1-2012Q4 yillarimi
kapsayan ceyrek donem verileri bu ¢alismanin kapsamini olusturmaktadir. Arastirmada
kullanilan degiskenler sektor ortalamalari bazinda firmalarin finansal kaldirag orani ile
0z sermaye karlilik oranidir. Ekonometrik yontem olarak ise yaygin olarak kullanilan
ARDL yaklagimi tercih edilmistir.

ARDL yaklasimiyla yapilan analiz sonucunda, hem kisa hem de uzun dénemde
finansal kaldirag oranlari ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliskinin ingaat sektoriinde
pozitif; bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektorlerinde ise negatif yonde oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, finansal kaldiracin hem kisa hem de uzun dénemde
ozellikle gida ve madencilik sektdrlerinin 6z sermaye karlilig1 iizerinde daha derin
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Teorik olarak finansal kaldiracin 6z kaynak
karliligini etkilemesi s6z konusudur. Bu etki elde edilen verimlilige ve yabanci kaynak
kullanimindaki etkinlige bagli olarak negatif ya da pozitif yonde olabilir. Finansal
yonetimin amaci olan ‘firma degerinin en yiiksek diizeye c¢ikarilmasi’ agisindan
bakildiginda yabanci kaynaklarin kaldirag etkisinden olumlu yonde yararlanmak s6z
konusudur. Bu da uygun zamanda, uygun vadelerle, uygun maliyetle bor¢ bulunmasi ve
bu kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasiyla miimkiin olabilir. Ayrica finansal
kaldiracin olumlu etkisi sinirsiz degildir. Firmanin yabanci kaynaklart belli bir diizeyi
astiginda firmanin finansal riski artmakta, kaynak kullanim maliyeti, yeni
borglanmalarda istenen ek teminatlar firmay:1 finansal agidan zorlamakta ve finansal
kaldiracin 6z kaynak karlilig1 iizerindeki etkisi olumsuza donmektedir.

Analiz sonuglari, aragtirma konusu olan bilisim, gida, madencilik ve tekstil
sektorlerinde finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanilamadigini géstermektedir.
Sadece insaat sektoriinde finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanma s6z
konusudur. Bu durumda bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal yapilar1 ciddi bir sekilde gozden gecirilmeli, finansal yapiy1
diizeltecek, borglar1 ve kaynak kullanma maliyetini optimum bir diizeye indirecek bir
finansal yapinin olusturulmasi saglanmalidir.
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EKLER:
EK 1: Tanisal Test Sonuglari
Sektorler
Bilisim Gida Madencilik Insaat Tekstil

Tamsal

Testler ARDL(3,0) ARDL(1,0) ARDL (2,0) ARDL(1,0) ARDL(1,1)
R’ 0.629 0.515 0.424 0.686
ﬁz 0.601 0.497 0.403 0.670
DW 1.705 1.701 2.109 2.160
F 21.819[0.000] 28.363[0.000] 22.321[0.000] 19.696[0.000] 43.217[0.000]
Yoo 7.268[0.132] 5.569[0.148] 0.634[0.959] 6.276[0.279] 3.997[0.185]
X R AMSEY 2.555[0.159] 1.321[0.268] 4.337[0.312] 3.246[0.122] 0.241][0.624]
XxorRM 3.277[0.252] 2.159[0.350] 3.164[0.276] 3.330[0.189] 4.839[0.289]

P 1.166[0.280]

2.360[0.138]  1.361[0.251]

1.222[0.235]  2.420[0.110]

¥ic ¥Easesey ¥hoam ¥imre Swrasiyla, Breusch-Godfrey ardisik bagimlhilik, Ramsey regresyonda model
kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans sinamasi igin kullanilan testlerdir. Koseli
parantez igindeki degerler, tanisal testlere ait p-olasilik degerlerini temsil etmektedir.
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Extensive Summary
Introduction

The aim of this study is to investigate the relation between financial leverage
ratios (debt to total assets ratio) and Return on Equity (ROE) and the impact of the
leverage ratio on ROE. This research was carried out on the base of five industries using
the financial leverage- and ROE ratios during the 22 years’ quarter periods from
1991Q1 to 2012Q4.

The financial structure of a firm consists of short and long term debts and equity,
and it explains how the assets were financed. If a firm uses debts it has to pay some
interest in exchange for the use of these resources. But as a result it can increase its
profits through these debts. Consequently, it is spoken of financial leverage effect in
these firms.

Not or little debt financing and excessive debts decreases firm profitability,
whereas feasible debt using can increase the firm profitability. Financial leverage states
that the increase in earnings per share is higher than the profits before interest and tax.
In a case the profits of a firm increases; if the earnings before interest and tax increases
% 1 the earnings per share increases more and if the earnings before interest and tax
decreases the earnings per share decreases more. If the firms can profit from the
financial leverage effect they can increase their equity profitability.

Empirical results reveal that there is a strong triple-threshold effect between
financial leverage (debt to total assets ratio) and firm value. While the debt ratio is
under % 53,97, there is a positive relationship that states the debt financing contributes
positively to firm value, while debt ratio is between % 53,97-% 70,48, the positive
leverage effect is continuing but in a decreasing way and while the debt ratio is between
% 70,48-% 75,26 the relationship turns into negative effect. That is to say that after a
fixed point in debt level the debts contributes to the firm value negatively. The negative
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relationship between debt financing and equity financing has two reasons: Either the
cost of debt financing is higher than firm profitability or the profitability of the
predominantly equity financing firms is higher than debt financing firms.

The firms have to be conscious of that the leverage effect of debt financing is not
limitless. Because, the more debt ratios increase, the more financial risk increases and
the debt costs increase accordingly. Therefore the profitability of debt financing has a
limit. Excessing this limit in debt financing increases the cost of financing and the
financial risk of the firm, it decreases the ROE. In addition to them the economic
conditions for debt financing must be convenient. In the periods of quantitative easing
(monetary expansion) the interest rates of credits are suitable and the economical
conditions are well and sales trends are upward, debt financing may be profitable for the
firms.

This paper consists of five sections. After this introductory section in the second
part the summary of the selected literature is given. The methodology of the research
which concludes the used data, the method, and research model, take place in the third
section, the forth section contains the approximate results and the fifth section consists
of results and solution proposals.

Significance of the Study: This paper aims to contribute to the finance literature
through researching the influence of financial leverage on the ROE, the level of benefit
of this possibility (financial leverage effect) on the base of industries (textile, mining,
IT, food, construction) and to emphasize the problems found according to the results.

Methodology of the Study

This study was carried out for two purposes. First of them is to estimate the
relationship between ROE and debt financing of the firms in the industries IT, foot,
mining, construction and textile. The second one is to reveal the short term and long
term effects of debt financing on the ROE of the firms and to develop policy proposals.

Variables and Data: The scope of this study consists of periods between 1991-
2012. The reason for this is that the data about financial leverage and ROE were limited
to the periods from 1991Q1 to 2012Q4. In the light of this explanation in our research in
the sectoral meaning the variables are ROE and financial leverage (debt to total assets
ratio) and we analysed the relationship between them. Financial leverage is
independable and ROE is dependable variable. The data used in this research was
collected from FINNET which is a financial data base and analyse program, through
subscription.

Econometric Model: As the econometric model it is preferred ARDL bound test
from time-series methods. This approach was preferred because of that is suitable for
constituing and estimating the structural demand pattern and the stability levels of
variables taking place in the models are 1(O) or I(1). The approach bound test ARDL
consists of two stages: In the first stage it was tested whether there is long term
relationship between the variables (cointegration test). In the second stage the
relationship between the variables taking place in the model was determined through
estimating the short and long term parameters.
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Results and Implications

The main purpose of this study is to investigate the relationship between debt
ratio and ROE of the firm and to reveal the short and long term effects. The data is
quarterly and the variables are ROE and debt to total assets ratio.

According to the results of analysis the relationship between debt to total assets
and ROE is positive in the construction industry and negative in the IT, food, mining
and textile. The results obtained from construction industry are similar to the results of
researches stated in the literatur section Kabakg1 (2008), Albayrak and Akbulut (2008),
Chen Liu and Chien (2010) and Okuyan and Tas¢1 (2010). On the other side the results
which are negative relationship between the variables in the industries textile, food,
mining and IT, are paralel to the results of researches made by Okuyan (2013), Eriotis et
al. (2002) and Mesquito and Lara (2003).

Financial leverage affects the ROE theoretically. This effect may be positively
or negatively according to the profitability and to the productivity in the use of debt
financing. This can be realized under the conditions that the used debts be on time, with
lower interest, low costs and through effective using them. In addition to the positive
leverage of debt financing is not limitless. After excessing the feasible debt ratio the
financial risk, cost of debts and demanded collateral securities increase and in case
asking for new debts, put the firm in financial difficulties and the poitive leverage effect
of debt financing turns into negative.

These results reveal that the firms couldn’t benefit from the leverage effect of
debt financing in the industries IT, food,mining and textile. Only in the construction
industry the leverage effect of debt financing is positive. In this situation, the financial
structure of the firm in the industries IT, food, mining and textile must be looked
through and a new financial structure must be constitute to strenghten financial
structure, to reduce the debt financing to a feasible level, to reduce the debt-cost to an
optimal
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