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Bu caligmanin amaci, piyasa degeri bilyiik sanayi isletmelerinin sermaye yapisi igerisinde yabanci para
cinsinden bor¢lanma segenegine yer vermelerinin karliliklari {izerindeki etkisini arastirmaktir. Boylelikle yabanci
para cinsinden bor¢lanmanin isletme performansimi nasil etkileyecegine dair bulgulara ulasilarak isletmelerin
sermaye yapist kararlarina katkida bulunmak amaglanmistir. Bu amagla {i¢ adet karlilik gostergesi kullanilmustir.
Bunlar aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve devamli sermaye karliligidir. Yabanci para cinsinden finansman bagta
olmak iizere isletme karliligini etkileyecegi diisiiniilen bir takim igletme bazli rasyolar ¢aligmanin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. Ayrica makroekonomik etkiler de goz oniinde bulundurularak GSYTH ile VIX
Endeksi degiskenleri ¢aligmaya kontrol degisken olarak eklenmistir. Yabanci para cinsinden bor¢lanma potansiyeli
en biiyiik sanayi isletmelerinin yer aldig1 Borsa Istanbul 30 Endeksinde yer alan dokuz sanayi isletmesinin 2010-
2019 yillart arasindaki ¢eyrek donemlik bilango verileri kullanilarak panel regresyon analiz yapilmistir. Yapilan
analizde, yabanci para cinsinden bor¢lanmanin karliliga olan etkisinin hem cari donemdeki hem de bir ve iki
donem sonraki etkilerine dair testler yapilmistir. Elde edilen bulgulara goére, yabanci para cinsinden bor¢lanma
cari donemde isletmelerin aktif karliligin1 ve devamli sermaye karlilifini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkilemektedir. Degisken bazinda farklilik gostermekle birlikte bu etkinin bir ve iki gecikme sonra da devam
ettigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Para Cinsinden Bor¢lanma, Karlilik, Aktif Karliligi, Devamli Sermaye
Karlilig1, Sermaye Yapisi.

FOREIGN CURRENCY DEBT AND FIRM PROFITABILITY

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of including foreign currency borrowing options in the
capital structure of industrial companies with large market value on their profitability. Thus, it is aimed to
contribute to the capital structure decisions of companies by reaching the findings on how foreign currency
borrowing will affect the performance of the firm. For this purpose, three profitability indicators were used. These
are return on assets, return on equity and return on capital. A number of firm-based ratios that are thought to affect
firm profitability, especially foreign currency financing, constitute the independent variables of the study. In
addition, considering the macroeconomic effects, GDP and VIX Index variables were added to the study as control
variables. Panel regression analysis was conducted using quarterly balance sheet data of nine industrial companies
included in the Borsa Istanbul 30 Index, which includes the industrial companies with the largest foreign currency
borrowing potential, between the years 2010-2019. In the analysis, tests were made on the effects of foreign
currency borrowing on profitability both in the current period and after one and two periods. According to the
findings, foreign currency borrowing has a statistically significant and positive effect on the return on assets and
return on capital of enterprises in the current period. It has been observed that this effect continues after one or two
lag, although it differs on a variable basis.

Keywords: Foreign Currency Debt, Profitability, Return On Asset, Return On Capital, Capital Structure.
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GIRIS

Isletmeler yaptiklari sabit sermaye yatirimlar1 ve ¢alisma sermayesi ihtiyaglari i¢in zkaynak ve
yabanci kaynak kullanirlar. Yabanci kaynak finansmani tercihlerinde yerli para birimi ve yabanci para
cinsinden bor¢lanirlar. Kullanilan bu kaynaklar isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkiler.
Isletmeler bu maliyeti yatirimlarmin net bugiinkii degerini iskonto ederken kullanirlar ve bunu yaparken
net bugiinkii degeri maksimize edecek en diisiik maliyetli kaynak kullanimin1 gergeklestirmek isterler.
Ciinkii bu maliyet karlilig1 etkileyecek bir unsurdur. Bu bakimdan sermaye yapisi olusturulurken
kullanilan sermayenin ¢esidi ve maliyetinin igletme degeri lizerinde etkisi oldugu/olmadig: tartigmasi
bugiine kadar yapilan c¢alismalara siklikla konu olmustur. Sermaye yapisiyla ilgili en Onemli
caligmalardan birisi Modigliani ve Miller’in (1958) calismasidir. Modigliani ve Miller yaptiklari bu
caligmalarinda miitkemmel piyasa kosullari altinda isletme degerinin sermaye yapisinda kullanilan
kaynak bilesiminden bagimsiz oldugunu savunurlar. Dolayisiyla isletmeler agisindan i¢ kaynak,
bor¢lanma veya hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglamalar isletmenin piyasa degerinde bir fark
yaratmayacaktir. Fakat uygulamada miikemmel olmayan kosullar sebebiyle bu kaynaklar maliyet
agisindan farkli dnceliklere sahip olabilmektedir. Ornegin finansman hiyerarsisi teorisine gore
(Donaldson, 1961; Myers, 1977; Ross, 1977), isletmeler 6nce i¢ kaynak, sonra bor¢lanma ve en son
hisse senedi ihraci ile finansmani tercih ederler. Statik dengeleme teorisine gore borglulugun vergi
kaynakli kazanglarmin olabilecegi bunun yaninda isletme yoneticilerinin daha iyi denetlenmesi
sebebiyle vekalet maliyetinin (agency cost) azalacagi one siiriilmektedir (Jensen ve Meckling 1976).
Serbest nakit akisina sahip isletme yoneticileri bu kaynaklar1 gereksiz harcamalarda kullanabilirler.
Yabanci bor¢lanmada ise daha diisiik faiz oram1 ve daha fazla bor¢lanma imkam saglayabilmesinin
getirdigi avantajlar, cesitleme saglamasi, cesitli sermaye kontrollerinden kacinabilme, ihracatci
isletmelerin ddviz riskine karsi koruma saglamasi sebebiyle art1 deger iiretebilir. Bunlara ek olarak
yabancilarin siki denetimi de siireci olumlu etkilemektedir (Harvey vd. 2004).

Tiirkiye gibi yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ve tasarrufun yetersiz ve (Ozmen, Sahindz ve
Yalcin 2012) yerli para birimi cinsinden finansman olanaklarmin kisith oldugu iilkelerde isletmeler
kredi olanaklarindan uygun vade ve faiz oranlan ile yararlanamamaktadir. Bu sebeplerden dolay1
yabanci para cinsinden borglanmak énemli bir alternatif olarak ortaya gikmaktadir (Incekara, Mutlugiin
ve Yilmaz, 2017). Bu alternatife ulasabilecek olan isletmeler yatirimlar yoluyla daha fazla kar
yapabileceklerini diisiindiiklerinden ve yabanci para cinsinden bor¢lanmanin maliyeti daha diigiik
oldugundan, yatirimlarinin finansmaninda karlilig1 yiikseltmek i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanmay1
tercih edebilmektedirler.

Tiirkiye’ de sanayi isletmelerinin de i¢inde yer aldig1 finansal kesim disindaki isletmelerin 2002-
2021 yillar1 arasindaki toplam doviz yiikiimliiliikleri Sekil 1” de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Finansal Kesim Disindaki isletmelerin Déviz Yiikiimliiliikleri (Milyon ABD Dolar1)
Kaynak: Sekil, EVDS veri tabanindan elde edilen rakamlardan yararlanarak yazarlar tarafindan olusturulmugtur.
Sekil 17 deki trendden anlasilacag: lizere finansal kesim disindaki isletmelerin yabanci para
cinsinden borglan yillar itibariyle giderek artmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede kur
volatilitesinin yliksek olmasi 6zellikle gelirleri yerli para cinsinden ve sermaye ihtiyacini yabanci para
cinsinden borg ile karsilayan isletmeleri kur riskine maruz birakmaktadir. Ornegin yerli paranin deger
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kaybetmesi yabanci para cinsinden bor¢larin miktarini yerli para cinsinden artirarak isletmelerin
karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Imalat sektériiniin yabanci para cinsinden borglar1 (Nakdi Krediler+ Gayri nakdi Krediler+
Leasing Amagli Fon Kullanimi) incelendiginde ise 6lgege gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu
durum Sekil 2” deki gorsel ile ortaya konulmusgtur.
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Sekil 2: imalat Sektériiniin Yabanci Para Cinsinden Borglar1 (Bin TL- 31.12 2019 Tarihi itibariyle)
Kaynak: Sekil, EVDS veri tabanindan elde edilen rakamlardan yararlanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2 biiyiik 6lgekli imalat isletmelerinin yabanci para cinsinden borglarmin kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere nazaran daha fazla oldugunu gostermektedir. Olgege gore bu dagilim biiyiik
Olcekli igletmelerin piyasa degeri, karlilik, biiyiime ve kredibilite gibi gdstergelerinin diger dlcekteki
isletmelerden daha iyi olmasi sebebiyle yabanci para cinsinden bor¢ bulma potansiyellerinin daha
yiiksek oldugu soylenebilir.

flgili literatiir incelendiginde, isletmelerin yabanci para cinsinden borglanmalarimin olumlu
yanlar1 oldugu gibi olumsuz etkilerinin de oldugu iddia edilmektedir. Bu caligmalara literatiir
boliimiinde yer verilmistir. Ozellikle ani déviz cikislari, kur hareketleri ve aniden dis bor¢lanma
imkénlarinin azalmasi gibi olaylar isletmeler icin ciddi riskler yaratabilmektedir. Asirt bor¢clanmanin
olumsuz etkileri finansal stres ile de ortaya gikabilir. Bunlarin basinda diizenli bor¢ &demeleri
konusunda isletmelerin yasayacagi temerriide diisme sorunudur. Beklenen nakit akislan
gergeklesmediginde isletme zor durumda kalabilir ve bu durum isletmelerin finansal sikinti maliyetlerini
artirabilir. Ayrica isletme sahipleri ve kredi verenler arasinda vekalet sorunu dogabilir. Asir1 bor¢glanma
isletme yonetiminin daha riskli projelere yonelmesine yol agabileceginden uzun vadeli performansi
olumsuz etkileyebilir. Yabanci para bor¢lanmasinda bu olumsuzluklara kur riskinin yonetilmesinde
yasanabilecek zorluklar da eklenebilir.

Calismanin amaci, yabanci para cinsinden bor¢lanma yoluyla finansman saglamanin isletme
karlilig1 iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla yabanci para cinsinden bor¢lanma potansiyeli en
yiiksek ve faaliyetleri sonucu elde ettikleri kar ile milli ekonomiyi etkileyecek piyasa degeri en yliksek
isletmeler drneklem olarak tercih edilmistir. BIST 30 Endeksi’nde 2010-2019 yillar1 arasinda siirekli
faaliyet gosteren 9 sanayi igletmesi ¢alismanin 6rneklem secim kriteri ile oOrtiistiigiinden bu isletmeler
iizerinde inceleme yapilmigtir. Yapilan analizler sonucunda yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
karlilig1 etkiledigine dair bulgular elde edilmistir. Sermaye yapisinin ve doviz kuru riskinin karliliga
etkisi konusu ¢okca ¢alisilan konular arasinda olup, spesifik olarak yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
isletmenin karliligin1 nasil etkiledigi konusu o6zellikle gelismekte olan ilkelerin kirillganligi
distiniildiigiinde yeterince incelenmemis bir konudur. Calismanin literatiire katkisi, oncelikle bu
boslugun doldurulmast yoniiyle olacaktir. Bunun yani sira hem isletme bazinda hem milli ekonomi
bazindaki katkilart diisiiniildiigiinde 6ncelikle biiyiik isletmelerin ekonomiye sagladiklari dogrudan ve
dolayli faydalarimin (istihdam, kamu maliyesi, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH), 6demeler bilangosu
gibi) siirekliligi karliligin siirdiiriilebilirligi halinde miimkiindiir. Bu nedenle karlilig1 etkileyecek
parametrelerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica eger yabanci kaynak kullanilacaksa yabanci
kaynak kullanmanin isletme i¢in avantajli/dezavantajli olacagi konusu bunun gibi ¢alismalarla aciga
kavusmasi gereken bir konudur.
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Calismanin sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde konu ile ilgili daha
once yapilmis caligmalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri ve degiskenler ile
metodoloji agiklanmis, dordiincii boliimde ise ¢alismadan elde edilen bulgular tartigilmigtir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Kuramsal ve ampirik ¢aligmalar incelendiginde yabanci para ile bor¢lanmanin igletme karlilig
iizerinde ne yonde bir etkisinin olacagi hususunda celigkili sonuglara ulasildigi goriilmektedir.

Harvey vd. (2004) 18 adet gelismekte olan iilkenin 1995-1996 yillar arasindaki verilerini
kullanarak yabanci para cinsinden bor¢glanmanin igletme performansina etkisini arastirmiglardir. CAR
yontemiyle inceledikleri 6rneklemde yabanci para cinsinden bor¢lanmanin igletme performansim
iyilestirdigi sonucuna ulagmislardir. Arastirmacilar elde ettikleri bu sonuglari yabanci kreditorlerin
ihtiya¢ duyacagi tiim finansal agiklamalari yaparak giiven olusturmalarina baglamistir. Ayrica
gelismekte olan piyasalardaki yabanci para borcunun isletmelerin vekalet maliyetlerini diisiirmek i¢in
etkili bir mekanizma oldugunu 6ne siirmektedirler.

Gosh (2008) Hindistan igletmelerinin panel verilerini kullanarak yaptigi c¢aligmada
borglanmanin performans (ROA ve Toplam Serbest Nakit Akis Orani) lizerinde olumsuz etkisi oldugu
ve yabanci bor¢lanmanin bu etkiyi daha da artirdig1 sonucuna ulasmistir. Yazar bu sonucu degisik
agilardan irdelemistir. Yabanci para borglulariin devaliiasyondan daha fazla olumsuz etkilendigini
fakat modele ihracat yapma kukla degiskeni eklendiginde yabanci bor¢ kullanmanin performans
iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 sonucuna ulagmistir.

Clark ve Judge (2009) Ingiltere’de faaliyette bulunan 244 isletmenin ¢apraz kesit verisi ile
yaptiklar arastirmada yabanci para bor¢lulugunun Tobin Q ile dlgiilen isletme performansi {lizerinde
anlaml bir etkisini bulamamuslardir. Vivel-Bua vd. (2015) 2004-2007 yillar1 arasindaki 100 ispanyol
isletmesinin verileri ile yaptiklar1 dinamik panel veri ¢aligmasinda yabanci borcun Tobin Q iizerinde
olumlu etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Bae vd (2016) 2002-2012 yillar1 aras1 Giiney Kore
verileriyle yaptiklar1 analizde hem yerli hem de yabanci bor¢lulugun isletmelerin Tobin Q orani {izerinde
olumsuz etkisinin oldugu, fakat yabanci borgla finansmanda bu etkinin daha gii¢lii oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Bagimli degisken olarak Tobin Q oraninin kullanildig1 bu ii¢ ¢alismadan ii¢ farkl
sonuca ulasilmistir.

Alp ve Yalgin (2015) 1996-2010 donemi icin TCMB Sektdr Bilangolar ¢alismasindaki imalat
isletmelerinin verilerini kullanarak, yabanci bor¢lanmanin satig biiyiimesi tizerinde olumlu etkisi oldugu
sonucuna ulagmislardir. Bu olumlu etki yiiksek yabanci borglanmasi olan ve ihracat yapabilen isletmeler
icin daha belirgindir. Yabanc1 bor¢lulugu diisiik olan isletmelerde ise katsay1 negatif bulunmustur, bu
da iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olabilecegini gostermektedir.

Gabrijelcic vd. (2016) 2001-2013 yillar1 arasindaki Slovenya isletmelerinin verilerini kullanarak
sabit etkiler panel modelini OLS ve aragsal degisken yoOntemleriyle tahmin etmislerdir. Bagimli
degisken olarak faiz ve vergi Oncesi gelirin toplam aktiflere orani kullanilmistir. Genel olarak
borg¢lanmanin olumsuz etkisinin oldugu ancak yabanci bor¢lanmanin ise olumlu etkisi oldugu sonucuna
varmuslardir.  Ozellikle kriz 6ncesi dénem (2001-2008) icin katsayilar daha anlamh c¢ikmustir. Bu
caligmada ise ihracat oraninin sonugclar tizerinde bir etkisine rastlanmamastir.

Mefteh-Wali ve Rigobert (2018) 2002-2012 yillar1 arasinda 115 Fransiz isletmesinin verileri
iizerine yaptiklar1 calismada performans olgiileri olarak ROA, ROE ve Tobin Q gostergelerini
kullanmiglardir. Panel sabit etkiler modeli ve havuzlanmis model yontemlerinin yam sira igsellik
sorununa karsi iki agamali regresyon yontemleriyle tahminde bulunmusglardir. Genel degerlendirmeleri
yabanci borglulugun kriz dncesi dénemde (2002-2006) olumlu etkisi varken, kriz sonrasi dénemde
(2010-2012) bu olumlu etkinin kayboldugu seklindedir.

Bu calismanin sonuglarina benzer bir ¢alisma Kapkara ve Caglarirmak Uslu (2021) tarafindan
yapilmigtir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektdre ait 18 ana sektdriin 2008-2016 yillarina ait
verilerinin incelendigi ¢alismada karlilik gostergesi olarak aktif karliligi kullanilmistir. Dinamik panel
veri yontemlerinden LSDVC tahmincisi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin reel sektor karliligini artirdigina iligkin bulgular elde edilmistir.
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2. METODOLOJI

Calismanin 6meklemi 2010-2019 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan 9 sanayi
isletmesinden olusmaktadir. Verilerin frekansi geyrek donemliktir. Isletme bazli veriler S&P Capital I1Q
veri tabanindan, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) verisi TCMB veri tabani olan EVDS’ den ve Korku
Endeksi (Volatility Index-VIX endeksi) verisi investing.com resmi web sitesinden elde edilmistir.
Literatiirdeki boslugu doldurmak i¢in yapilan bu ¢alismada ii¢ adet hipotez gelistirilmistir. Bunlar su
sekildedir:

H1: isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢lanmas aktif karliligin etkiler.
H2: isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi 6z sermaye karliligini etkiler.
H3: isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi devamli sermaye karliligini etkiler.

2.1. Calismada Kullanilan Veri ve Degiskenler

Calismada {i¢ adet karlilik degigkeni kullanilmigtir. Bunlardan her biri isletmenin karliligini
farkh bilgiler tireterek 6lgmektedir. Devamli sermaye karliligi (ROC) bir varliga yatirilan sermayenin
(bu ¢ogunlukla uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye toplami seklindedir) getirisini ifade eder. Bu Olgiit
isletmenin yatirim yaptig1 tiim projelerden elde ettigi getiri hakkinda bilgi vermekle birlikte isletmenin
iyi projelere yatirim yapip yapmadigii ortaya koymak i¢in sermaye maliyeti ile karsilastirilabilir.
Sermaye maliyeti ise isletmenin sermaye yapisini olusturan kaynaklarin etkisindedir. Dolayisiyla
yabanci para cinsinden borcun bu oran iizerinde etkili olmasi beklenmektedir. Ozsermaye karliligt
(ROE) yatirnm finansmaninda sadece 6zkaynaga odaklanir ve d6zkaynagm ne kadar etkin kullanildig:
hakkinda bilgi verir. Sermaye yapisi igerisinde agirlikli olarak 6zkaynak kullanmak borcun saglayacagi
vergi avantajindan isletmenin yararlanamamasima sebep olur. Aktiflerin karliligi oran1 (ROA) ise,
varhiklara yapilan yatirrmdan elde edilen karliliktir. Isletmelerin varliklari etkin kullanip kullanmadiklar:
hakkinda bilgi verir. Eger isletme sermaye yapisinda agirlikli olarak borg kullanmigsa bu oran diisiik,
ozkaynak kullanmigsa bu oran yiiksek ¢ikar. Clinkii isletmeler bor¢ kullandiklarinda bunun maliyeti
olarak faiz 6derler ve bu faiz demesi vergi kanunlari geregi gider kabul edilir. Oz sermaye ile finansman
alternatifine gore daha fazla faiz giderine katlanilmasi, daha az vergi 6denmesini ve vergi 6ncesi karin
ve vergi sonrasi net karin daha diisiik ¢ikmasini saglar. Bu da, ROA’ nin daha diisiik olmasina yol agar.
Diger taraftan, daha fazla bor¢lanma, yaratacag finansal kaldira¢ etkisinden dolayr ROE’ nin daha
yiiksek ¢ikmasini saglayabilir.

Ihracat yapan isletmelerin doviz kuru riskine maruz kalmalari beklenen bir sonugtur.
Dolayisiyla stratejik olarak yabanci para cinsinden bor¢lanmakla bu risk bertaraf edilme egiliminde
olacaktir (Mefteh vd., 2018: 69). Bu nedenle kontrol degiskenlerden bir tanesi ihracat oranidir (EX).
Ihracat oram arttik¢a (beraberinde yerli para ihracat yapilan para birimine kars1 deger kazanmadikga)
karliligin bundan olumlu etkilenmesi beklenecektir. Biiyiikliik (SIZE), toplam aktiflerin biiyiime
oranidir. Dénemler itibariyle isletmenin toplam aktiflerindeki degisimi 6lgmektedir. Buradaki oranin
biiylimesi sabit sermaye yatirimlarinin arttiginin ve buna bagl olarak isletmenin biiyiidiigliniin bir
gostergesidir. Biiyliyen bir isletmenin karliliginin da artmasi beklenmektedir. Bir sermaye yapisi
politikas1 sonucu olarak uzun vadeli bor¢ kullanmanin isletme karliligina olan etkisini ortaya koymak
icin uzun vadeli kaldirag oran1 (LTLEV) kullanilmistir. Uzun vadeli borglar genellikle sabit sermaye
yatirimlarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Ciinkii bu yatirimlarin geri 6deme siiresi orta ve uzun
vadeye yayilmaktadir. Bu nedenle uzun vadeli kaldirag oraninin karliligt olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Likidite oran1 (QUICK) isletmelerin likiditesini 6lgen bir orandir. Ozellikle stoklardan
arindirtlldigr i¢in kullanicilara likit varliklarla kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii de gostermektedir. Bu
oranin isletmenin 6zelligine gore optimal seviyede olmasi gerekmektedir. Gereginden fazla likit
bulundurmak isletmelerin karli olabilecek projelerden uzak kalmalarma dolayistyla karliliklarmin
bundan olumsuz etkilenmesine sebep olacaktir. Bu nedenle likidite orani ile karlilik arasinda ters yonlii
bir iliski beklenmektedir.

Makroekonomik degiskenlerden VIX endeksi kiiresel risk istahin1 = gostermektedir.
Ekonomideki kirilganlik mevcut ortama giivenin azalmastyla birlikte artmaktadir. Ozellikle kiiresel
risklerin artmas1 uluslararast bor¢glanma maliyetlerini artirarak bor¢lanma diizeyini dolaysiyla yapilacak
yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir. Bu durumda yatirim yapan ve biiyiimeye calisan isletmelerin
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karliliklarimi olumsuz etkileyecektir. VIX endeksi bu karakteristik 6zelligi nedeniyle ¢alismalarda
siklikla kullanilmaktadir.

GSYIH, bir iilke sinirlar1 igerisinde iiretilen iiriinlerin ekonomik bir dlciisiidiir. Bu nedenle
iiretim miktarindaki degismelerden etkilenecektir. Eger iilke ekonomisi biiyiiyorsa o iilkede faaliyet
gosteren igletmelerin i¢ ve dis pazar potansiyeli de biiyiiyor demektir. Biiylime potansiyeli yiiksek
isletmelerin yabanci para cinsinden kaynak bulma olasiliklar1 da artacaktir. Dolayistyla GSYIH’ daki
degisim yapilacak yatirimlardan elde edilecek kar ile etkilesim igerisindedir. Bu nedenle GSYIH
degiskeninin karliligi agiklayici degiskenler arasinda olmasi 6nem arzetmektedir.

Calismanin kapsami 2018 yilinin {gilincii ¢eyreginde yasanan doviz krizi donemini de
icerdiginden bir kriz kuklasi olusturulmustur. Bu baglamda DUMMY degiskeni, krizin etkisinin
siirdiigli donemler “1” ve diger donemler “0” olarak kodlanarak olugturulmus bir seriden olugmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degigkenler

Degiskenler | Kisaltma ‘ Birimi ‘ Aciklama

Karhhk gostergeleri / Bagimh degiskenler

Aktif Karlihig ROA oran Net Kar/Toplam Aktifler
Devamli Sermaye Karlilig ROC oran Net Kar/Devamli Sermaye
Oz sermaye Karlilig ROE oran Net Kar/Toplam Oz sermaye

Karhhga dayah isletme verileri / Temel bagimsiz degisken

Yabanct Para Cinsinden Borglanma
Orani FORDEBT | oran Yabac1 Para Cinsinden Bor¢ Miktari/Toplam Borg

Karhhga dayah isletme verileri / Kontrol degiskenler

Thracat Oram EX oran ihracat/Toplam Satislar

Aktiflerin biiyiime orant SIZE oran (A-Ac1)/Aci

Uzun Vadeli Kaldirag Orani LTLEV oran Uzun Vadeli Borg¢ Toplami / Devamli Sermaye
Likidite Orani(Asit-Test Oran1 ) QUICK oran (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar

Makro veriler / Kontrol degiskenler

CBOE VIX Endeksi VIX endeks Chicago Option Exchange Volatility Index
Gayri Safi Yurti¢i Hasila GSYIH biiyiime | GSYIH-endeks-alic1 fiyatlariyla mevsim ve takvim
orani etkisinden arindirilmis
S GSYIH,
GSYIH Buyume Orant = | ———| —
GSYIH;_,
Kriz kukla degiskeni DUMMY - 2018 y1l1 Agustos aymdaki doviz krizi i¢in

olusturulmustur. 2018 yil1 3.ceyreginden baslayarak
arastirma periyodu sonuna kadar devam ettigi
varsayilmistir.

2.2. Yontem

Caligmanin veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi igerdiginden panel veri analizi
kullanilmistir. Panel veri, birimler aras1 gézlem sayisinin ayn1 veya farkli olmasi durumuna gére dengeli
(balanced) panel veri ve dengesiz (unbalanced) panel veri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Eger her
birimin zaman serisi boyutunda gozlem sayis1 ayni ise bu veri dengeli panel veri, gdzlem sayilar farkli
ise dengesiz panel veri olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2004: 640). Bu ¢alismada tiim birimlerin
gdzlem say1s1 aynt oldugundan dengeli panel veri analizi uygulanmstir.

Statik panel veri analizinde kullanilan ii¢ tiir model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmis en
kiigiik kareler (pooled OLS) modeli, sabit etkiler modeli (fixed effect model) ve rassal etkiler (random
effect model) modelidir. Statik panel veri modelinin genel denklemi,
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Yie = a + X + uy, seklindedir.

Burada i, panelin yatay kesit boyutunu; t, zaman boyutunu; X, agiklayici degiskeni; a, sabit
parametreyi; B, e§im parametresini; u, ise hata terimini gostermektedir. Modeldeki sabit ve egim
parametreleri hem zamana gore hem de birimlere gore deger almaktadir.

Ujp = Ui + Uyt

ui, yatay kesit birimlerinin kendilerine 6zgii etkilerini (grup etkisi); vi ise, hata terimini
gostermektedir. Yatay kesit etkisi modele dahil edildiginde yeni denklem;

Yie = a + Xyt + 1; + uj seklinde olmaktadir.

Burada eger w; sabit varsayiliyorsa, sabit etkiler modeli (SEM); rassal varsayiliyorsa rassal
etkiler modeli (REM) kullanilmaktadir (Wooldridge, 2003: 251). Herhangi bir grup etkisi yok ise
havuzlanmis EKK modeli kullanilmaktadir.

Her bir modelin tahmincisi birbirinden farklidir. Havuzlanmis modelde tahminci en kiigiik
kareler (OLS); sabit etkiler modelinde tahminci kesit i¢i doniisiim (within-transformation); rassal etkiler
modelinde ise tahminci genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS transformation) olmaktadir (Erlat, 2006:
12-15).

Gozlenemeyen etkilerle model asagidaki gibi kurulabilmektedir.

Yie = XieB + 1y + A + uyy

Burada, X, sadece zamana gore degisen veya sadece birimlere gore degisen degiskenlerden
olusabildigi gibi, hem zamana hem de birimlere gore degisen degiskenlerden de olusabilmektedir.
Modeldeki, 1, gdzlenemeyen birim etkisini; A ise gdzlenemeyen zaman etkisini ifade etmektedir. Eger,
Xj;, hem zamana hem de birimlere gore degisen degiskenlerden olugsmusgsa model ¢ift yonlii model (two-
way model); sadece zamana gore veya sadece birimlere gore degisen degiskenlerden olugmussa tek
yonlii model (one-way model) olarak adlandirilmaktadir. Genellikle tek yonlii model denildiginde
sadece birim etkilerin yer aldig1 model olan Y;; = X;:f + u; + u; modeli uygulanir (Tatoglu, 2012:
51). Bu calismada modellerin zaman etkilerini agiklayamamasindan dolay: arastirma hipotezleri grup
etkili grup etkili olarak test edilmistir.

SEM ve REM arasinda karar verirken en yaygin kural, 6rneklemi olusturan yatay Kesit
verilerinin spesifik bir gruptan mi; yoksa biiyiik bir drneklemden tesadiifen secilen bir gruptan mi
olustuguna dogru karar vermektir. Eger spesifik bir gruptan olusmussa SEM; tesadiifen se¢ilmisse REM
kullanilmaktadir (Gujarati, 2004:650; Baltagi, 2005: 12). Bunun yan1 sira SEM ve REM tahmincileri
arasindaki farka dayanan Hausman (1978) testi de model secimi konusunda arastirmacilara yol
gostermektedir.

Erlat (2006: 20) yaptig1 calismada Honda (1985) testinin Hausman testinden daha giiclii bir test
oldugunu belirtmistir. Buradan hareketle model secimine Honda testi sonuglari, drneklemin yapisi
geregi ve F testi sonucuna gore karar verilmis ve panel veri modellerinden sabit etkiler modeli
kullanilmistir. Calismaya iliskin model spesifikasyonlar1 asagidaki gibidir:

Modell:
ROA;=B:iFORDEBT;+B:LTLEVitB:EXit+B4SIZE;+BsQUICK;+Bs GSY [Hi+B7 VIXi+BsDUMMY i +€
Model2:
ROE;=pFORDEBT;+p,LTLEVit+B;EXit+B4SIZE;+psQUICK+PsGS YIH;+B7 VIXi+BsDUMM Yiit+ej

Model3:
ROC;=B1FORDEBT;+B:LTLEVi+B:EXit+BsSIZE;+BsQUICK;+Bs GS Y IH; 7 VIX;HBsDUMM Yicteit
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3. ANALIZ VE BULGULAR

Hipotezler test edilmeden dnce serilere iligkin duraganlik analizi yapilmistir. Sonuglar Tablo 2’
de raporlanmigtir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS

Model Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

Istatistik Olasihik Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihik
ROA -2.9448 0.0016%** -1.6071 0.0540* -5.1452 0.0000*** -3.4605 0.0003***
ROE -2.4625 0.0069*** -1.5349 0.0624* -5.6561 0.0000*** -4.2522 0.0000%**
ROC -3.3149 0.0005%** -2.0073 0.0224** -5.3863 0.0000%** -3.5016 0.00027%**
FORDEBT | -3-3907 0.0003*** -3.5802 0.0002%** -5.1674 0.0000%** -6.0477 0.0000%**
LTLEV -6.6544 0.0000%** -8.2735 0.0000*** -6.1184 0.0000*** -6.8170 0.0000%**
EX 1.9353 0.9735 5.1761 1.0000 -6.9932 0.0000%** -6.0610 0.0000%**
SIZE -2.7185 0.0033*** -1.8679 0.0309** -4.8004 0.0000*** -3.7574 0.0001***
QUICK -1.7008 0.0445** -2.2246 0.0131** -1.9235 0.0272%* -2.4867 0.0064***
GSYIH -11.5107 0.0000%** -10.4976 0.0000%** -8.7944 0.0000%*** -6.9321 0.0000%**
VIX -6.6632 0.0000*** -5.5102 0.0000*** -5.6733 0.0000*** -5.3424 0.0000***

raE xk* grrastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde EX degiskeni digindaki tiim degiskenler LLC ve IPS test sonuglarina
gbre duragan ¢gikmistir. EX degiskeni ise sadece IPS testine gore duragandir. Duraganlik kosulunu
sagladiklari i¢in seriler lizerinde herhangi bir diizeltme yapilmamistir.

Serilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3° teki gibidir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE ROC FORDEBT | LTLEV | EX SIZE QUICK |GSYIH |VIX
Ortalama 0.085 0.208 0.110 0.589 0.144 0.205 0.295 2.496 0.015 17.087
Medyan 0.064 0.177 0.085 0.746 0.080 0.184 0.162 1.092 0.012 15.662
Maksimum | 0315 2.176 0.608 1.000 0.541 0.827 13.840 17.780 0.279 33.277
Minimum -0.116 -1.211 -0.130 0.000 0.000 0.000 -7.403 0.284 -0.045 10.120
Std. Sapma. 0.085 0.228 0.104 0.377 0.154 0.160 1.259 3.269 0.045 4.829
Gézlem 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Tablo 3’ te goruldiigii gibi karlilik cesitlerinden 6z kaynak karliliginin standart sapmasi
digerlerinden daha yiiksektir. Bu sonu¢ 0z kaynak karliligindaki degiskenligin diger karlilik
dlgiitlerinden daha fazla oldugunu gdstermektedir. isletmelerin yabanci para cinsinden borg miktarmin
toplam borglar icindeki oran1 %50’ nin {izerindedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin
oncii isletmelerinin sermaye yapisi i¢indeki bu oranin karlilik {izerindeki etkisi onem arz etmektedir. Bu
oran piyasa degeri yiiksek sanayi isletmelerinin agirlikli olarak yabanci para cinsinden bor¢landiklarini
gostermektedir. Orneklemdeki isletmelerin uzun vadeli kaldirag orani ortalamasi % 14 seviyesindedir.
fhracat ortalamasimin yaklasik % 21 diizeylerinde oldugu goriilmektedir. Buna gére, yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin bilangco dengesi i¢in dnemli oldugu sdylenebilir. Biiyiikliik degiskeninin
verilerine gore ise drneklemde yer alan igletmelerin varliklarinin biiylime orani ortalamasinin yaklasik
% 30 oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4: Korelasyon Analizi

FORDEBT | LTLEV EX SIZE QUICK GSYIH VIX
FORDEBT | 1.000
LTLEV 0.466 1.000
EX 0.135 0.182 1.000
SIZE -0.013 -0.009 0.051 1.000
QUICK -0.449 -0.460 -0.516 -0.019 1.000
GSYIH -0.035 -0.009 0.020 0.025 -0.051 1.000
VIX 0.053 -0.115 0.181 0.121 -0.090 -0.056 1.000

Tablo 4’ te korelasyon analizi sonuglari raporlanmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin %80 ve
iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununun varligina isaret etmektedir (Brooks, 2008:172). Buna
gore, degigkenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agacak bir iligki bulunmamaktadir.

Model 1 de degisen varyans sorunu tespit edilmis ve bu sorun Cross-Section SUR yontemiyle
giderilmistir. Model 2 ve Model 3’te ise degisen varyans ve otokorelasyon sorununa rastlanmis ve
Period SUR yontemiyle diizeltilmigtir. Diizeltilmeler sonrasi yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Model 1: ROA Model 2: ROE Model 3: ROC
Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasilik

C 0.0449 0.0784 0.1064 0.2193 0.0516 0.2806
FORDEBT 0.0644 0.0003*** 0.0469 0.4117 0.0852 0.0004***
LTLEV 0.0259 0.4597 0.1173 0.5980 -0.0060 0.9486
EX 0.0236 0.5998 0.4287 0.0471** 0.0240 0.7173
SIZE 0.0027 0.2879 -0.0057 0.6359 -0.0004 09112
QUICK -0.0148 0.0003*** -0.0157 0.0837* -0.0175 0.0000%**
GSYIH 0.0201 0.8027 -0.0697 0.6949 0.0314 0.6897
VIX 0.0015 0.0692* 0.0007 0.8439 0.0024 0.2343
DUMMY 0.0291 0.0058*** 0.0004 0.9920 0.0385 0.0352%%*
R? 0.48 0.21 0.41
Diiz. R? 0.46 0.17 0.38
F-ist. 19.9696 0.0000%** 5.7411 0.0000%** 14.6295 0.0000%**
F Test 24.9743 0.0000*** 7.9780 0.0000*** 19.2912 0.0000%**
Honda Test 8.29937 0.0000%** 4.6572 0.0000%** 9.1040 0.0000%**
Hausman Test | 13.6708 0.0178 8.9444 0.1113 10.0359 0.0742

ok Rk E sirastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan panel regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, i model arasinda en fazla
anlamliliga sahip olan modelin, ROA’ nin bagimli degisken oldugu model (Model 1) oldugu
goriilmektedir. Model 1°de yabanci para cinsinden bor¢glanmanin toplam borg igindeki payi ile VIX
Endeksi’nin aktif karlilik oranimi pozitif yonde, likidite oraninin ise negatif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. ROE’ nin bagimli degisken oldugu Model 2’de ise yabanci
para cinsinden bor¢lanmanin toplam borg igindeki pay1 ile ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligski ¢tkmamustir. Ancak isletmelerin ihracat oraninin pozitif yonde, likidite oraninin ise negatif yonde
ROE’ yi etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. ROC’ un bagiml
degisken oldugu Model 3’te ise yabanci para cinsinden bor¢lanmanin toplam borg ig¢indeki payimnin
ROC’ u pozitif yonde, likidite oraninin ise negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir. Ayrica kriz kukla degiskeni ROA ve ROC’ un bagimli degisken oldugu
modellerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. LTLEV, SIZE ve GSYIH degiskenleri ise {i¢ modelde
de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. Bu bulgular ¢alismanin sonu¢ kisminda detayli olarak
degerlendirilmistir.
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Kurulan bu modellerde yabanci para cinsinden bor¢lanma ile kaldirag oran1 degiskenlerinin
karlilik tizerindeki etkisinin ayn1 donemin yani sira bir ve iki donem (veriler ¢ceyrek donemlik oldugu
icin bir donem sonrasi ikinci ¢eyregi, iki donem sonrasi ligiincii ceyregi ifade etmektedir) sonra da ortaya
c¢ikabilecegi ongoriilmiistiir. Bu diisiinceyle hem FORDEBT hem de LTLEV degiskenlerinin 1 ve 2
gecikmeli degerleriyle modeller yeniden tahmin edilmistir. Kurulan yeni modeller agagidaki gibidir.

Model 1a / Model 2a/ Model 3a

ROAi/ROE/ROC;=B1FORDEBT;+ B:FORDEBT(-1)i+ BsLTLEVi + B4EXi+ BsSIZE;+ BsQUICK;+
[37GSYIH1{|' BgVIXit‘F BgDUMMYn‘F Eit

Model 1b/ Model 2b/ Model 3b

ROAi/ROE/ROC;=B1FORDEBT;+ B:FORDEBT(-2)i+ BsLTLEVi + BsEXict BsSIZEi+ BsQUICK i+
[37GSYIH1{|' BgVIXit‘F BgDUMMYn‘F Eit

Model 1¢ / Model 2¢ / Model 3¢

ROAi/ROE/ROC;=B1FORDEBT;+ B.LTLEVit+ B;sLTLEV(-1)i + PB4sEXit PBsSIZEi+ BsQUICK;+
B7GSYIH;i+ BsVIXit BedDUMMY i+ €

Model 1d/ Model 2d/ Model 3d

ROAi/ROE;/ROC;=B1FORDEBT;+ B,LTLEVi+ B;LTLEV(-2)i + B4EXi+ BsSIZEi+ PsQUICK;+
B7GSYIHH+ BgVIXiﬁ' B9DUMMY1H‘ €it

Yukarida verilen gecikmeli modeller tahmin edilerek sonuglar1 Tablo 6’ da raporlanmustir.
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Tablo 6’da raporlanan sonuglarda FORDEBT(-1) ve FORDEBT(-2)’ ye gore kurulan
modellerin (Model 1a, Model 1b; Model 2a, Model 2b; Model 3a, Model 3b) tahmin sonuglarina gore,
yabanci para cinsinden borglanma ROA, ROE ve ROC karlilik degiskenlerini bir gecikmeye kadar
istatistiksel olarak anlaml ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu etkinin ikinci gecikmeye kadar siirdigii
degisken ise 6zkaynak karliligidir. LTLEV(-1) ve LTLEV(-2) gecikmeli degerlerinin etkisini incelemek
tizere kurulan modellerden (Model 1¢, Model 1d; Model 2¢, Model 2d; Model 3¢, Model 3d) elde edilen
sonuglar ise, uzun vadeli kaldirag oranimnin karlilik iizerindeki etkisinin sadece 6zkaynak karliligi
iizerinde ve bir gecikmeye kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Sermaye yapisi isletmeler tarafindan yapilan yatirimlarin karliligini ve genel anlamda isletme
performansini etkilemektedir. Ayni sektorde ya da ayni 6lgekte olsa dahi tiim igletmeler icin optimal
sermaye yapisi bilesenleri farklidir. Ayn1 zamanda kullanilan kaynaklarin karliligi etkileme diizeyi de
farkli olmaktadir. Dolayisiyla yabanci para cinsinden bor¢ kullanmanin karliliga etkisi konusu Borsa
Istanbul’ da sanayi sektdrii igerisinde piyasa endeksini en ¢ok etkileyen dokuz isletmede ortaya
konulmustur.

Calismanin amacindan hareketle, igsletmeye 6zgili kaldirag, biiyiikliik, likidite ve ihracat orani
degiskenleri kontrol degiskenler ile VIX Endeksi ve GSYIH makroekonomik gostergeleri de modele
dahil edilmistir. S6z konusu degiskenler kullanilarak yabanci para cinsinden borg¢lanmanin karlilik
iizerindeki etkisi hem cari donemde hem de bir ve iki gecikmeli donemde panel regresyon yontemi
kullanilarak test edilmistir. Cari donem etkisi incelendiginde, yabanci para cinsinden bor¢lanmanin aktif
karliligi ve devamli sermaye karliligim1 anlamli bir sekilde artirdigi goriilmektedir. Kapkara ve
Caglarirmak Uslu’nun (2021) yaptiklar1 c¢alismada da imalat sektdriinde yabanci para cinsinden
borglanmanin aktif karliligi iizerinde olumlu etkisi sonucu bu c¢alismanin sonuglar1 ile paralel
niteliktedir. Ayrica Vivel-Btia vd. (2015) ve Gabrijelcic vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalar da
yabanci para cinsinden borclanmanin isletmelerin performansimi artirdigina yonelik bulgular yer
almaktadir. Buna karsin bazi ¢aligmalarda (Gosh, 2008; Bae vd., 2016) ise tam tersi sonuglar elde
edilmigtir. Diger agiklayic1 degiskenlerden olan likidite oranindaki artis ii¢ karlilik oraninda da diisiis
yoniinde etki yapmaktadir. Isletmelerde likiditenin yiikselmesi, genel beklentiyle uyumlu olarak isletme
karliligin1 azaltmaktadir. Bu durum caligma sermayesi icinde atil duran fonlarin varli§ina isaret
etmektedir. Kiiresel risk istahinin bir gostergesi olarak da adlandirilan VIX korku endeksinin
yiikselmesi, piyasalarin gelecegine iligkin belirsizliklerin artmasi seklinde yorumlanmaktadir. Buna
bagli olarak toplam talebin azalmasi ile karliligin azalmasi beklenen bir sonuctur. Ancak ¢alismada
kurulan modelde ROA ile VIX Endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
oldugu sonucu elde edilmistir. DUMMY degiskeni ile ROA ve ROC arasinda anlamli bir iliski ¢ikmuistir.
Dolayisiyla krizin bu siireci anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Calismanin devaminda yabanci para cinsinden bor¢lanmanin karlilik izerindeki gecikmeli etkisi
arastirilmis ve bu etkinin tlim karlilik gostergelerinde bir donem ve 6zkaynak karliliginda iki donem
daha devam ettigi goriilmektedir. Bu artisin sebebi yabanci para cinsinden borglanma maliyetinin diisiik
olmasi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltici etkisinden kaynaklanabilmektedir. Bu sonug ise
isletmelerin olasi finansal sikint1 sebebiyle yabanci para cinsinden bor¢lanma tercihini kontrol altinda
tutmalar1 gerektigini gdstermektedir. Diger taraftan uzun vadeli bor¢ agirlikli olarak sabit sermaye
yatirimlarinin finansmaninda tercih edilmektedir. Caligmada modele dahil edilen uzun vadeli borg
cinsinden kaldira¢ degiskeninin karlilik tizerinde ayn1 donemde anlamli bir etkisi bulunmamakta fakat
bir ve iki gecikme sonrasinda 6zsermaye karlilig1 iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goériilmektedir. Buna
gore kullanilan verilerin frekansi dikkate alindiginda uzun vadeli bor¢lanmanin yilin ikinci ve ii¢lincii
ceyreginde karliligi artirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu da uzun vadeli projelerden elde edilecek nakit
akiglariin sonraki donemleri kapsamasi ile agiklanabilir.

Bu ¢alisma isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢ kullanma tercihlerinin karliliklarini nasil
etkiledigine dair yapilan nadir ¢alismalardan biridir. Bugiine kadar déviz riski ve bunun karlilik, biiytime
vb. degiskenlere etkisi ile ilgili cokg¢a calisma yapilmis, ancak yabanci para cinsinden borcun karlilig
nasil etkiledigi konusu iizerinde yeterince durulmamistir. Bu konu 6zellikle déviz volatilitesi yiiksek
piyasalar i¢in 6nemlidir. Ayrica ekonomiyi en ¢ok etkileyecek biiyiik sanayi igletmelerinde bu iliskinin
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incelenmesi agisindan da ¢alisma 6nem kazanmaktadir. Ciinkii biiyiik isletmeler Calismadan elde edilen
bulgular sadece bu amagla olusturulan dokuz biiyiik isletme i¢in gecerli olmakta ve tiim sanayi sektoriinii
temsil etmemektedir. Bu nedenle sonraki ¢alismalarda farkli dlgekteki igletmelerde yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin karliliga etkisi incelenebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

Firms use equity and foreign resources for their fixed capital investments and working capital needs.
In their foreign resource financing preferences, they borrow in domestic currency and foreign currency. In
this context, the aim of the study is to examine the effects of firms' preferences to use foreign currency debt
as a source of financing on firm profitability.

Methodology

In the study, the effect of foreign exchange borrowing on the profitability of companies was tested
by panel regression analysis. Panel data methods were used because the data set includes both cross-section
and time series. Panel data is divided into two groups as balanced panel data and unbalanced panel data,
depending on whether the number of observations between units is the same or different. If the number of
observations in the time series dimension of each unit is the same, this data is called balanced panel data, and
if the number of observations is different, it is called unbalanced panel data. Since the number of observations
of all units in this study is the same, balanced panel data analysis was applied.

The sample of the study in which the fixed effects model is applied consists of 9 industrial enterprises
operating in the BIST 30 Index between 2010-2019. 360 observations were obtained from quarterly data.
Firm-based data used in the study were obtained from S&P Capital 1Q database, GDP data from EVDS,
which is the TCMB database, and VIX index data from investing.com official website.

Findings

As a result of the analysis, while borrowing in foreign currency has a positive effect on the return on
assets (ROA) and return on capital (ROC), it does not have a significant effect on return on equity (ROE).
While the export variable only positively affects the ROE, it does not have a significant effect on other
profitability indicators. Liquidity ratio affects all three profitability indicators negatively and significantly.
VIX Index affects the ROA positively and significantly. The dummy variable created for the crisis was also
significant in the model established with ROA and ROC. Considering that the effects of foreign currency
borrowing and leverage ratio variables may occur with a lag in these models, a dynamic relationship with the
first and second lagged values of both foreign currency debt and long-term debt ratio variables has been
investigated. According to the results obtained, foreign currency debt continues to positively affect both ROA
and ROC until first lag. The long-term debt ratio does not affect the profitability (for all three indicators) in
the same period, while it positively affects the ROE after one and two lag.

Conclusion and Discussion

In this study, the effect of using foreign exchange financing option on the profitability of the capital
structures of nine companies that affect the market index the most in the industry sector in Borsa Istanbul has
been investigated. In addition to the financing type of the enterprises, firm-specific leverage, size, liquidity
and export rate variables are added to the model as control variables. In addition, the VIX Index and GDP
variables are included in the model to see the macroeconomic effects. Panel data created with these variables
and were analyzed with fixed effects model. According to the findings, borrowing in foreign currency
increases the return on assets and return on capital. It is seen that this effect continues after one period. The
reason for this increase may be the low cost of borrowing in terms of foreign currency and its decreasing
effect on the weighted average cost of capital. Within the capital structure, it is observed that foreign currency
debt financing also increased the return on equity in the second and third quarters of the year. This result
shows that holding debt within the capital structure of businesses has a positive effect on profitability, but
this effect lasts for an average of two periods. This result shows that firms should control their foreign
exchange borrowing preferences. On the other hand, long-term debt is mostly preferred for financing fixed
capital investments. The leverage variable in terms of long-term debt included in the model in the study does
not have a significant effect on profitability in the same period, but has a positive effect after one or two lags.
Accordingly, considering the frequency of the data used, it is concluded that long-term borrowing increased
profitability in the second and third quarters of the year. It is seen that the liquidity of the business negatively
affects the profitability. This situation points the existence of idle funds in working capital. This study is
important in terms of being one of the rare studies that reveal how firms' foreign exchange borrowing aftects
their profitability ratios and to examine this relationship in leading companies in the industrial sector in an
emerging country. The sample created with the expectation that the borrowing costs of large firms will have
a high tendency does not represent the entire industry sector. Therefore, in future studies, the effect of foreign
exchange borrowing in firms of different sizes on possible ratios in firms can be examined.
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