ANADOLU UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER DERGISI
ANADOLU UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
Cilt/Vol.: 11 - Say1/No: 2 : 33-42 (2011)

FIRMALARIN BANKA KREDISI KULLANIMINDA GUVEN
FAKTORUNUN ETKISI*

Yrd. Dog. Dr. Ibrahim Halil EKSI**
0z
Sermaye yapisi, makroekonomik degiskenlerle iliskisi nedeni ile finansman kararlarmin karisik
alanlarindan biridir. Bu calismada Tiirkiye icin, kullanilan banka kredileri ile giiven faktorii arasindaki
iligki koentegrasyon ve hata diizeltme mekanizmasi yardinmiyla aragtirdnustir. Yurt ici giiven faktorii
olarak reel sektor giiven endeksi, yurt dist icin ise uluslar arast VIX endeksi kullanilnustir. Caligma 2000-
2008 yillarinda, 106 ay ve 8 yillik periyodu kapsamaktadir. Aylik veriler, yahoo, IFS ve TCMB’den temin
edilmistir. Analiz sonuclarina gore, reel sektor giiven endeksinden banka kredilerine dogru nedensellik

gozlemlenmigstir. Bunun yaminda, VIX endeksinden banka kredilerine dogru bir nedensellige
rastlanilmanustir.
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THE EFFECT OF CONFIDENCE FACTOR ON USED OF BANK
CREDIT BY FIRMS

ABSTRACT

Capital structure is complex areas of financial decision making due to its interrelationship with
macroeconomic degiskens. In this study for Turkey, the relationship between confidence factor and the
usage of bank credit is investigated with cointegration analysis and error-correction mechanism. Real
sector confidence index is used for domestic country and international VIX is for outside country. The
period includes 106 month and 8 years for 2000 and 2008. Monthly data is obtained from yahoo, IFS
and CBTR. According to the results of the analysis, there seems to be a causality from real sector
confidence index to bank credit. Besides, It is not found causality from VIX to bank credit.
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1. GIRIS

Finans literatiirii, sermaye yapisi kararlarinin, isletmelerin sermaye maliyetlerini, karliliklarini ve firma
degerini etkilemesini uzun yillardir tartigmaktadir. Sermaye yapisi, finansal kaynaklarin 6z sermaye ve
yabanci kaynaklar arasindaki dagilimini ifade eder. Bircok faktoriin etkisinde kalinarak belirlenen
sermaye yapisi kararlari, zaman iginde farkhilik gosterebilmektedir. Ozellikle para ve sermaye
piyasalariin gelismisligi, firmalarin sermaye yapilarint hem kaynak maliyeti hem de kaynak cesitliligi
acisindan énemli oranda etkilemisgtir.

Sermaye yapisi bilesenlerinin icinde banka kredileri cok 6nemli bir yere sahiptir. Yapilan ¢alismalarda,
banka kredilerinin 6zellikle sermaye bulma sikintis1 yasayan KOBI’lerde (SME’s) ¢ok 6nemli bir
kaynak oldugunu ortaya koymaktadir (Pissadires vd., 2000, s.19 — Yoriik, 2007, s.378 ). Bununla
birlikte 6zel firmalarin kamu firmalarindan daha yiiksek oranda, banka bor¢lanmalarina baglh olarak
hayatlarini siirdiikleri de yapilan bir ¢alismada ortaya konmustur (Haan ve Sterken, 2006, s.406).

2. LITERATUR

Firmalarin sermaye yapilariyla ilgili teorinin olugmasinda ilk 6nemli katkiyr Modigliani ve Miller
yapmistir. Modigliani ve Miller, finansal kaldira¢ seviyesinin firma degerini etkilemedigini ileri
stirmiistiir. Hem Modigliani ve Miller hem de arastirmacilar, ilerleyen yillarda sermaye yapisi
kararlarina farkli boyutlar kazandirmiglardir.

Firmalarin sermaye yapilarinin olusumu lizerine literatiirde yapilan calismalar ve s6z konusu
caligsmalarin bulgulari sunlardir:

- Ismail ve Eldomiaty (2004), Kahire’deki firmalar iizerinde yaptiklar1 calismalarinda, finansal
yapmin belirlenmesinde firmanin sahip oldugu vergi istisnalari, piyasa riski, iflas riski ve
isletmenin biiyiime oraninin etkili oldugunu ortaya koymuslardir (Ismail ve Eldomiaty, 2004,
s.11),

- Shleifer ve Vishny (1992)’de caligmalarinda firmalarin bor¢lanma kapasitelerinin, gecerli
ekonomik sartlara bagli olacagi varsayiminda bulunmuglardir (Hackbarth vd., 2006, s.543).
Bunun yaninda, Choe ve digerleri (1993), Gertler and Gilchrist, (1993) ve Korajczyk and Levy,
(2003) yaptiklar1 calismalarda, firmalarin finansman tercihlerinin se¢iminde, makroekonomik
sartlarin dnemli bir faktor olduklarini gozlemlemislerdir (Cook ve Tang, 2010, s.78),

- Cook ve Tang (2010) ise ¢alismalarinda, firmalarin makroekonomik sartlarin olumlu olmasi
durumunda, hedef sermaye yapilarina daha hizli bir sekilde adapte egilimde olduklarini
gozlemlemislerdir (Cook ve Tang, 2010, 5.78),

- Bokpin (2009) ise, 34 gelismis iilke piyasasindaki firmalarda yaptig1 aragtirmada, sermaye yapisi
degisikliklerinde makro ekonomik sartlarin ¢ok etkili oldugunu ve banka kredilerinin firmalarin
sermaye yapisl tercihinde etkili bir tahmin edici oldugunu tespit etmistir (Bokpin, 2009, s.130),

- Daskalakis ve Psillaki (2009) tarafindan Yunanistan ve Fransa daki KOBI'ler iizerinde yapilan
aragtirmada da, ekonomik gelismislik seviyesinin Fransa’da bor¢lanmayi istatistiki olarak
anlamli ve pozitif olarak etkiledigi gozlemlenmistir (Daskalakis ve Psillaki, 2008, s.88).
Mahmud ve digerleri (2009), Japonya, Malezya ve Pakistan’da yaptiklari ¢calismada, ekonomik
faktorlerin sermaye yapisi iizerindeki etkisini incelemis ve ekonomik gelismislik seviyesinin
yiikselmesinin uzun vadeli bor¢lanma egilimini artirdigini gézlemlemiglerdir (Mahmud vd.,
2009, s.9).
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Sermaye yapisinin incelendigi calismalarin cogunda, sermaye yapisi unsurlart olarak; firmaya 6zgii
faktorler (yas, olcek, sahiplik, ... vd.), ekonomiye 0zgii faktorler (vergi, faiz oranlari,... vd.) ve
bankalarla firma iligkileri konu edinilmigtir. Giiven faktoriiniin ise, ayr1 bir degisken yerine makro
ekonomik faktorler iginde degerlendirildigi gozlemlenmistir. Iste bu calismada, bu noktadan hareketle,
ekonomik konjonktiiriin bir unsuru olan giiven algilamalarinin banka kredisi kullanimu iizerinde etkisi
olup olmadig: arastirilmaktadir. Bunun yaninda, giiven faktorii olarak hem yurt i¢i hem de yurt disi
olarak iki kategoride degerlendirilmesiyle, Tiirk firmalarinin banka kredisi kullaniminda, hem ulusal
hem de uluslar arasi dalgalanmalarin etkisi ortaya konulacaktir. Uluslar arast VIX endeksinin
kullanilmasi ile, Tiirk firmalarinin bir ¢esit uluslar arasi giiven algilamalarina kargi duyarliligi da
gozlemlenecektir

3. VERILER, MODEL VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Caligmamizda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren mali sektdr digindaki firmalarin, yerlesik kamu ve 6zel
mevduat bankalarindan temin edilen kredi miktarlar1 esas alinmigtir. Reel sektor firmalarinin incelenme
gerekgesi ise, s6z konusu kesimin dagitilan banka kredileri i¢indeki paymin yiiksekligidir. S6z konusu
veriler TCMB’nin veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Aragtirmada, kredi miktarlari, IFS’den
temin edilen CPI ile reel hale getirilmistir. Reel hale getirilen kredi rakamlarinin logaritmasi alinarak
modele dahil edilmistir.

VIX Endeksi, yatinmcilarin olumsuz beklentilerinin piyasalar iizerinde yarattig1 baskinin bir 6l¢iisii
olarak Chicago Opsiyon Borsasi’nda hesaplanmaktadir. Endeks S&P500 endeksi iizerinde yapilan
vadeli islemlerin fiyatlarindan hareketle beklenen oynakligi ifade etmektedir (Becker vd., 2009,
s.1034). Endeksi verileri, yahoo’'nun web sitesinden saglanmistir. Endeks degerleri logaritmalari
aliarak modele dahil edilmistir.

Calismanin diger bir degiskeni olan reel kesim giiven endeksi ise, Tiirkiye’de reel sektdriin
ekonomideki beklentilerini firmalara génderilen anketler yoluyla belirlemektedir. Reel kesime yonelik
egilim anketlerinin ana amaci, konjonktiirel gelismelerdeki genel egilimi ortaya ¢cikarmak ve ekonomik
karar birimlerine gerekli olan gelecek beklentilerine iliskin bilgi sunmaktir. Aylik endeks degerleri,
TCMB ’nin veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Endeks degerleri logaritmalar1 alinarak modele
dahil edilmistir.

Calismada asagidaki notasyonlarla ¢aligilmistir:

LKRD : Banka kredilerinin logaritmik degeri,

LVIX : VIX endeksinin logaritmik degeri,

LRKGE : Reel sektor giiven endeksinin logaritmik degeri
ALKRD  : Logaritmik banka kredierinin 1. farki,

ALVIX : Logaritmik VIX endeksinin 1. farki,

ALRKGE : Logaritmik reel sektor giiven endeksinin 1. farki

3.2. Verilerin Hazirlanmasi

Arastirma 2000:1 ve 2008:12 donemlerini kapsayan zaman serileri seklinde yapilmigtir.
Arastirmamizda, Oncelikle verilerle ilgili olarak mevsimsellik, duraganlik ve otokorelasyon
varsayimlart test edilmis, optimal gecikme uzunluklari bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmis ve sonra
koentegrasyon analizi gergeklestirilmistir. Koentegrasyon sonuclarindan hareketle, hata diizeltme
modeli ve granger nedensellik testi uygulanmistir.
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Zaman serileri ol¢iildiikleri birime bagli olarak benzer bicimde tekrar eden seyire sahip olabilirler. Iste
bu seriye mevsimsel unsur denilmektedir. Eger degiskenlerde mevsimsellik etkisi séz konusu ise,
degiskenlerin aciklayiciligi azalir (Vogelvang, 2003, s.161). Genelde mevsimsel etkiler, aylik verilerle
calisildiginda karsilagilan bir durumdur. Yillik veriler, daha ¢ok giinliik, haftalik, aylik veya ii¢ aylik
verilerin biitlinciil toplamin1 yansittigindan veya verilerin bir ortalamasini gésterdiginden, mevsimsellik
sorunu yillik verilerde sik yasanmamaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007, s.5). Calismamizda
mevsimsellik testi, Census X-12 prosediirii ile test edilmistir.

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte regresyon
problemiyle karsilasilabilecegini ortaya koymuslardir. Bundan dolayi, zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligini arastirmadan 6nce mutlaka analizlerde
kullanilan degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir (Altintag vd., 2008,
s.197)

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda var olan iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in serilerin birim
kok icermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik bir zaman serisinin ortalamasinin,
varyansinin ve ortak varyansinin zamana gore degismemesi durumudur. Calismamizda, Augmented
Dickey—Fuller (ADF), Phillips and Perron (PP) ve Kwiatkowski vd. (KPSS) birim kok testleri
kullanilmugtir.

Otokorelasyon problemi ¢ogunlukla bir zaman donemine ait gozlemlerin gelecege ait diger zaman
donemlerine tasindiklari zaman ortaya cikar. Aylik veya c¢eyrek donemler ile caligiliyorsa,
otokorelasyon ihtimali de yiikselmektedir (Vogelvang, 2003, s.119). Calismamizda otokorelasyon olup
olmadig1 Lagrange Carpanlar1 (LM) Testi ile test edilmistir.

3.3. Koentegrasyon Testi

Engle ve Granger (1987), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda iki veya ikiden fazla duragan olmayan
serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegini belirtmiglerdir. Eger duragan olmayan
zaman serileri arasinda duragan dogrusal bir kombinasyon mevcut ise seriler egbiitiinlesik olarak
adlandirilir. Elde edilen duragan dogrusal kombinasyon esbiitiinlesik denklem olarak belirtilir ve
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi acgiklamakta kullanilabilir. Bu calismada, Johansen
tarafindan gelistirilen vektor otoregresif (VAR) modele dayanan yontem kullanilmistir (Engle ve
Granger, 1987, 5.270). p. dereceden VAR modelini asagidaki gibi gosterebilir:

v, =Ay,, +...+Apyt + Bx, +£,(1)

—p

Denklemde, yt, duragan olmayan degiskenler vektoriinii; xt, determistik degiskenler vektoriinti ve et
ise hata terimlerini ifade etmektedir. VAR modeli matris formu su sekilde yazilabilir:

Ay, =Ty, + Y " 'T Ay, +Bx, +¢€,(2)

Denklemde, [[=27,4-1 ve T, =—2f:,.+1 4;  geklinde tanimlanmaktadir.

Granger, I1 katsay1 matrisinin indirgenmis ranki (r), i¢sel degisken sayisindan (k) kiiciik (r<k) ise,
M=o’ ve P’y’nin diizeyde duragan oldugu (I(0)) ve her biri r rankli kxr sayisi kadar o ve f3
matrislerinin mevcut olacagini ortaya koymustur. Burada r egbiitiinlesme iligkisinin sayisini (rank)
belirtmekte ve ’nin her bir kolonu esbiitiinlesik vektorii belirtmektedir. R sayida esbiitiinlesme
iliksinin varligin1 aragtirmak amaci ile iki test istatistigi kullanilmaktadir. Test istatistiklerinden ilki, iz
(trace) istatsitigi olarak tanimlanmaktadir. Testte sifir hipotezi r sayis1 kadar, alternatif hipotez ise k
(icsel degisken) sayisi kadar egbiitiinlesme iligkisini test etmektedir. Test istatistigi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Johansen ve Juselius, 1990, s.170):
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LR, (r/k)=-TY )" log(1—2,)(3)

Denklemde Ai , IT matrisinin i. en biiyiik 6zdegerini belirtmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligini
test eden 2. test ise 6zdeger (eigen value) istatistigi olarak adlandirilmakta ve r kadar egbiitiinlesme
iligkisine karsilik r+1 kadar egbiitiinlesme iligkisinin varlig: test edilmektedir. Test istatistigi agagidaki
sekilde hesaplanmaktadir:

LR (r/r+1)=—-Tlog(l—A.,)#

max

34. Vektor Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Granger Nedensellik Testi

Standart Granger nedensellik testi, iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin varligini test etmek i¢in
kullanilmaktadir. Ampirik calismalarda Granger nedensellik testi uygulanabilirli§indeki kolaylik
sebebiyle sik kulanilmaktadir. Ayrica, 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan egbiitiinlesme ekonometrik
teknigi, nedensellik testi ile ilgili teorik caligsmalarin yeniden gozden gecirilmesine katkida bulunmustur
(Engle ve Granger, 1987, s.270). S6z konusu yeni yaklagima gore, iki degigken esbiitiinlesik ise, Engle
ve Granger (1987), kisa donemde dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme mekanizmasinin (ECM)
oldugunu gostermektedirler. Bu bagimli degiskendeki degismelerin, aciklayici degiskenlerdeki degisme
ve esbiitlinlesik regresyondaki gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugunu ifade eder.

ECM’nin bir sonucu olarak, AYt veya AXt veya her ikisine, Yt-1 ve Xt-1’in de bir fonksiyonu olan
gecikmeli hata diizeltme terimi neden olmalidir.

Teknik olarak, X ve Y arasindaki nedensellik analizinde kullanilacak olan vektor hata diizeltme
mekanizmasi (VECM) asagidaki gibi yazilabilir:

AY, =a, +iﬁ1iAYH +i’Y1iAXz—i +26 ECM,,  +u,(5)

i=1 i=1 i=1 1i
AX, =a, + iBZ[AXt—I + i V2 AY,  + 262[ECM1'J—1 +u,(6)
i=1 i=1 i=1
Denklemde A (fark iglemcisi) degigkenlerin farkinin alinarak duragan hale getirildigini gostermektedir.
Hata diizeltme mekanizmasinda nedenselligin kaynagi;

-Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplamina beraber uygulanan F veya Wald x2 testinin,

-Gecikmeli hata diizeltme terimine (ECT) uygulanan t-testinin,

-Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine beraber
uygulanan F veya Wald x2 testinin istatiksel anlamlilig1 ile belirlenebilmektedir. Bu kosullardan
sadece bir tanesinin gegerli olmasi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 icin
yeterlidir (Badurlar, 2008, s.233).

Calismamizda giiven endeksleri ve banka kredileri i¢cin uygulanan hata diizeltme mekanizmasi aggidaki
denklemde verilmistir:

ALRKGE, =0t + Y O()ALKRD, , + Y ®()ALRKGE, , + YECT, , +€,,(7)

ALKRD, = B+ 8()ALRKGE,_, + Y y()ALKRD, , + WECT,_, +¢,,(8)
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Granger Nedensellik testi, regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin
anlamliliklarinin test edilmesine dayanmaktadir (Erding, 2008, s.220). Test, iki degisken arasinda
iliskinin varligin1 ve nedensellik var ise nedenselligin yoniinii gostermektedir. X ve Y gibi iki degisken
arasinda nedensellik iligkisini arastiran Granger nedensellik testine ait regresyon denklemleri agagidaki
gibidir:

m n
M= @yt ) fbXe i+ ) yil¥ei+ & (9)
i=1 i=1

p qa

AY, = 95+ Z;Ayt_j + Z@Axt_j + v, (10)
Jj=1 Jj=1

Yukaridaki denklemlerde; f3;, Y;, éj ve @ katsayilari, m, n, p ve q optimal gecikme uzunluklarini, &

ve v hata terimlerini, X ve Y nedense{lik iligkileri aragtirtlan zaman serilerini ve A fark alma
operatoriinii gostermektedir

4. DENEYSEL BULGULAR

Tiim degiskenlere iligkin temel istatistikler Tablo 1’de verilmistir:

Tablo 1. Temel Istatistikler

ISTATISTIKLER LKRD | LVIX |LRKGE
Aritmetik Ortalama 2.888. [2.970. 1.610.
Medyan 2.880. [3.016. |1.614.
Standart Sapma 0.720 0.370 0.142
Skewness 0.258 0.471 -2.226.
Kurtosis 1.671. [3.162. |7.968.

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi ise Tablo 2°de verilmisgtir

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

LRKGE | LVIX | LKRD
LRKGE |1.000 -0.592 10.031
LVIX -0.592 1.000 -0.207
LKRD 0.031 -0.207 | 1.000

Degiskenlerin birim kok icerip icermedine iligkin yapilan birim kok test sonuglari Tablo 3’de
verilmigtir:

Tablo 3. Birim Kok Sonuglan

ADF PHILIPS-PERRON KPSS
Degiskenler intercept E;izgc:;f intercept E;izgc:;f intercept Ti‘flet:fc:;f
LKRD diizey 0.1967 -1.2348 0.0155 -1.5527 1.140 0.183*
LKRD 1.fark -5.464" -5.422% -10.337° -10.309° 0.128* 0.096*
LRKGE diizey -1.2997 -0.9996 -0.6450 -0.0324 0.194* 0.138*
LRKGE 1. fark -6.654" -6.734* -6.654" -6.734* 0.298* 0.133*
LVIX diizey -1.4476 -1.0755 -1.2781 -0.6021 0.347* 0.2265
LVIX 1. fark -11.436° -11.609° -11.721° -12.270° 0.393* 0.153*

* a, %l diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Optimum gecikme uzunluklar1 ADF icin SIC’ye,
PP ve KPSS icin ise Newey-West metoduna gore yapilmistir.
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ADF ve PP testleri benzer sonuclar verirken, KPSS sonuglari farkli sonuglar vermektedir. Literatiirde
ADF ve PP testleri elestirilmekle birlikte (Hubrich, Lutkepohl ve Saikkonen, 2001), siklikla
kullanilmaktadir (Yuan vd., 2008, s.3083). Bizim ¢alismamizda da ADF sonuclar1 dikakte alinmustir.
Tiim degiskenler 1. farklarinda duragan oldugundan (I(1)) giiven endeksleri ile krediler arasindaki iligki
aragtirilmalidir. Iki degisken arasinda koentegre iliski yok ise, EKK sonuglari hatali olabilmektedir. Bu
ylizden calismamizda VAR modeli kurulmug ve optimal gecikme uzunluklari SIC kriterine gore
aragtirilmistir.

Giiven endeksleri ile krediler arasindaki koentegrasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir:

Tablo 4. Johansen—Juselius Koentegrasyon Test Sonuclart

Oz deger (eigen value) istatistigi iz (trace) istatistigi
Degiskenler Ho . . . . .
Ha Max eigen | %S5 Kritik deger | Ha | Trace | %S5 Kritik deger
r=0 R=1 6.729. 1.426. r>119.562. |1.549.
LVIX — LKRD r<lI R=2 2.832. 3.841. r>212.832. |3.841.
r=0 R=1 2215% 1.589. r>1]2.416b |2.026.
LRKGE - LKRD | r<] R=2 2.004. 9.164. r>2]2.004. |9.164.
Normalize edilmis koentegre denklem Modeller Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'ye gore 1 gecikme ile
LRKGE LKRD C gergeklestiriln‘gilstir‘. ave b,‘slra51 ile .%1 ve %5_6nem~ dﬁgeyindeki
esbiitiinlesme iliskisini belirtmektedir. Normalize edilmis
1.000 -0.005595 | -1.532.793 | denklemde standart sapmalar parantez i¢inde belirtilmigtir.
(0.16674) | (-481.079)

Egbiitiinlesme test sonuglar1 incelediginde, hem iz (trace) hem de 6z deger (eigen value) istatistiginin
kredilerle (LKRD) reel kesim giiven endeksi (LRKGE) arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini
ifade etmektedir. Buradan hareketle, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 (r = 0)
temel hipotezi red edilmekte, esbiitiinlesik vektoriin oldugu seklinde olusturulan Ha hipotezi kabul
edilmektedir. Fakat VIX endeksi (LVIX) ile krediler (LKRD) arasinda uzun donemli vektor
bulunamamistir. Normalize edilmis koentegre denkleme gore, reel kesim giiven endeksinin artig1, kredi
miktarlarini da artirmaktadir.

Granger ve Engle (1987) yaptiklar1 calismalarda degiskenlerin koentegrasyonu durumunda, 6zellikle
stokastik hata terimleri I(0) seklindeki degiskenlerde tek yonlii veya cift yonlii isleyen bir Granger-
nedenselliginin bulunacagimi gostermiglerdir. Boylece sahte regresyondan da kurtulmak miimkiin
olmaktadir. Buradan hareketle, calismamizda hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligip caligmadigi
kontrol edilmigtir. Hata diizeltme sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir:
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Tablo 5. Hata Diizeltme Sonuglan

Bagimh Degisken: ALKRD Nedensellik iliskisi
Degisken Katsay1 Prob. Kisa Déonemli Uzun Dénemli
ECT¢1 -0.001817 0.7559
ALKRDt-1 0.056648 0.5614
ALKRDt-2 0.182595 0.0686
ALKRDt-3 -0.113204 0.2543
ALKRDt-4 0.257180 0.0104 ALRKGE — ALKRD Yok

ALRKGEt-1 -0.119326 0.1812
ALRKGEt-2 0.134891 0.1932
ALRKGEt-3 -0.212778 0.0385

Sabit 0.012128 0.0298
f-wald testi 2.018.391 0.0966¢
Bagiml Degisken: ALRKGE Nedensellik Iliskisi
Degisken Katsayl Prob. Kisa Donemli Uzun Dénemli
ECTw1 -0.008897 0.1993

ALRKGEt-1 0.506257 0.0000
ALRKGEt-2 -0.161731 0.2018
ALRKGEt-3 0.187842 0.1322
ALRKGEt-4 -0.137371 0.2933
ALRKGEt-5 -0.044499 0.7255
ALRKGEt-6 0.201725 0.0844

Yok Yok
ALKRDt-1 -0.038708 0.7480
ALKRDt-2 0.077993 0.5113
ALKRD¢t-3 0.179497 0.1287
ALKRDt-4 -0.243559 0.0382
ALKRDt-5 0.133401 0.2805
Sabit -0.005618 0.4002
f-wald testi 1.749.705 0.1317

Optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlen-
mistir. ¢, %10 6nem seviyesini belirtmektedir.

Tablodaki sonuglara bakildiginda, hem ALRKGE’den ALKRD’ye hem de ALKRD’den ALRKGE’ye
dogru isleyen hata diizeltme mekanizmasinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Modelde tiiretilen hata diizeltme mekanizmalarinin katsayilarinin negatif degerde olmasi, degiskenlerin
uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacagini gostermektedir. Ancak katsayilarin istatistiki
olarak anlamli olmamasi, mekanizmanin ¢alismadig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte, ALRKGE’den ALKRD’ye dogru yapilan ve bagimsiz degiskenlerin hepsinin birlikte
degerlendirildigi f-wald testinde, kisa donemli nedensel bir iligkinin varlig1 ortaya konulmustur.

Banka kredileri ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi de Granger ile test edilmis ve nedensellik
gozlemlenememisgtir (f istatistiginin sig. 0.868).

5.SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Firmalarin sermaye yapilart kararlariin, firmalarin sermaye maliyeti, karlilig1 ve firma degeri lizerinde
etkisi uzun yillardir incelenmektedir. Sermaye yapisini belirleyen firma ici ve firma dis1 faktorler olmak
tizere bircok faktor s6z konusudur. Bu caligmada, banka kredisi kullaniminda yurt i¢i ve yurt dig1 giiven
endekslerinin etkisi arastirllmistir. Reel kesim giliven endeksi ile firmalarin kullandiklar1 kredi
miktarlar1 arasinda kisa donemli nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Bu anlamda, aragtirmanin
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bulgulari, literatiirdeki firmalarin bor¢lanmalar: ile olumlu makro ekonomik sartlar arasinda dogrusal
yonde iligki gozlemleyen calismalarla ortiismektedir. Buna karsilik uluslar arasi VIX endeksi ile,
firmalarin banka kredisi kullanimi arasinda nedensellik iligkisi gozlemlenememistir. Bu cercevede,
Tiirk firmalarin sermaye yapisinin olusumunda, uluslar arasi giiven algilamalarina kars1 duyarlili§inin
zay1f oldugunu s6ylemek de miimkiindiir.

Calismada uygulanan testler ve analizler icin kullanilan goézlem sayis1 kismen diisiiktiir. Bu nedenle
sonuglara ihtiyatla yaklasilmalidir. Caligsmay1, farkli iilke verilerinin kullanarak daha ileri seviyeye
tasimak ve lilkeler arasi karsilagtirmalar yapmak miimkiindiir.

Ekonominin en kiigiik yap1 taglar1 durumundaki firmalarin geligsmesi, iilke ekonomilerinin biiylimesi
bakimindan ¢ok Onemlidir. Firmalarin gelismesi de firmalarin izledikleri finansman politikalar ile
ilintilidir. Bu ¢aligma ile, firmalarin sermaye yapilarinin olusumunda, ekonomik konjonktiiriin ve yurt
ici giliven algilamasinin 6nemli bir faktér oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayist ile iilkelerin izledigi
ekonomi politikalarina bagl olarak olusan giliven algilamalari, firmalarin sermaye yapilarinda
belirleyici bir rol oynamaktadir. Politika belirleyicilerinin, firmalarin gelismesi agisindan giiven
ortamini saglamalar1 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradan hareketle, piyasadaki
giiven ortaminin saglanmast durumunda, firmalarin kaynak yapilarinin cesitlenecegi ve firmanin
sermaye maliyetinde optimizasyonunun saglanabilecegini soylemek miimkiindiir.
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