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ARTICLE INFO

Bu ¢alisma Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin sermaye yapist belirleyicilerinin incelenerek sektoriin
iligkili oldugu sermaye yapisi teorilerinin belirlenmesini amaglamaktadir. Bu amagla Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 14 bankanin 2002 ve 2020 yillarim1 kapsayan veri seti diizenlenerek panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada sermaye yeterlilik orani, kaldirag ve mevduat/toplam
kaynak oranlar1 bagimli degisken olarak, biiyiime olanaklari, varlik yapisi, likidite, biiyiikliik, aktif
karlilik, 6z kaynak karlilig1 kur riski, kredi riski ve faiz riski degigkenleri bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Arastirma neticesinde SYO biiyiikliik, ROA ve faiz riski degiskenleri ile pozitif
iliskili, likidite, biiyiime olanaklar1 ve ROE ile negatif iliskili olarak bulunmustur. Kaldira¢ oranlari
ise varlik yapisi, ROA, kredi riski ve faiz riski degiskenleri ile pozitif iligkili, biiyiime olanaklari,
biiyiikliik ve ROE ile negatif ilisikli olarak bulunmustur. Ayrica Tiirk bankacilik sektdriiniin sermaye
yapisinin genel itibariyle finansman hiyerarsisi teorileri ile uyumlu oldugu gozlemlenmistir.
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This study aims to determine the capital structure theories that the sector is related to by examing
the capital structure determinants of the banking sector in Turkey. In this context, the data set
covering the years 2002 and 2020 of 14 banks operating in Turkey was organized and analyzed by
panel data analysis method. In the study, capital adequacy ratio, leverage ratios and deposits/total
assets ratios were used as dependent variables, asset structure, liquidity, size, growth opportunities,
return on equity, return on assets, exchange rate risk, credit risk and interest risk variables were used
as independent variables. As a result of the research, size, ROA and interest rate risk variables were
found to be positively coorelated with capital adequacy ratio. Liquidity, growth opportunities and
ROE variables were found to be negatively correlated with capital adequacy ratio. Asset structure,
ROA, credit risk and interest rate risk variables were found to be positively related to leverage.
Growth opportunities, size and ROE variables were found to be negatively correlated with leverage.
In addition, it has been observed that the capital structure of the Turkish banking sector is generally
compatible with the pecking order theory.

EXTENDED SUMMARY

enterprises are not as popular as industrial enterprises as a
research subject. The main reason for this is that the balance

Research Problem: Capital Structure is very important for
businesses to start their activities and to continue these
activities successfully throughout their lives. In this respect,
capital structure is a phenomenon that should be carefully
considered by business managers. Because businesses
should build all their assets on a debt-equity mix that they
have optimally constructed. From the theories developed by
David Durand (1952) and Modigliani and Miller (1958) on
capital structure, many views have been put forward and
many new theories have been developed. Industrial
enterprises have been the main subject of research in almost
all the theories developed. Against this, when the relevant
literature is examined, it has been noticed that financial

sheet structures of banks are different from the balance sheet
structures of other enterprises and the purpose of keeping
the capital of the banks is different from other industrial and
production enterprises. In the balance sheets of industrial
enterprises, assets are ranked according to their liquidity.
Resources are sorted by maturity. The situation is different
in bank balance sheets. Assets are classified according to
their place of use, and their sources are classified according
to their place of origin. In addition, resources are provided
to industrial enterprises for the purpose of financing assets,
while in banks, resources are basically offered to their
customers as liquidity and financing support, with the logic
of intermediary institutions. Another indicator of the
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differentiation of banks’ capital structures from industrial
enterprises is the legal restrictions imposed by the public
authority. While there is no legal obligation regarding the
capital structures of industrial enterprises, it is necessary to
measure capital adequacy in banks and evaluate this within
the framework of the criteria determined by law (BASEL
Criteria).

Research Question: This paper focuses on the banking
sector. Because the banking sector, unlike other sectors, is
at the intersection of many sectors and is in a position
related to almost all sectors. Naturally, negativity
experienced by the banking sector in a country will directly
or indirectly affect many other sectors. For the banking
sector to be a pioneer in many other sectors, it is necessary
to have a strong capital structure. In this context, this paper
aims to answer these questions: “What are the determinants
of the capital structure of the Turkish banking sector?”” and
“What are the capital structure theories associated with the
Turkish banking industry?”.

Literature Review: Marques and Santos (2003) examined
the capital structures of banks operating in Portugal. As a
result of the examination, they stated that the capital
structure of Portuguese banking generally overlaps with the
trade-off theory and partially with the proposals of the
pecking order theory. Caglayan and Sak (2010) aimed to
examine the determinants of the Turkish banking sector. As
a result of the analysis, they found that market to book and
size variables were positively related to leverage, while
asset structure and profitability variables were negatively
related to leverage. Ali et al. (2011) examined the capital
structure determinants of commercial banks operating in
Pakistan. As a result of the research, they found that the
variables of size and asset structure are positively related to
leverage, profitability and liquidity variables are negatively
related to leverage. Binici ve Koksal (2012) aimed to
examine the relationship between leverage and asset
structure in the Turkish banking sector. As a result of the
research, they found that profitability and size variables
gave significant results as determinants of capital structure
and that leverage tended to decrease in periods when the
growth rates of bank assets were high and to increase in the
opposite case. Okuyan (2013) analysed the capital structure
determinants of the Turkish banking sector. In his study,
which examined the capital adequacy ratio (CAR) as the
dependent variable, he obtained the result that risk, size and
deposit rate variables were negatively related to the CAR,
while the variables of ROE, loan rate and economic growth
were positively related. Nguyen and Kayani (2013), in their
study on banks operating in the Asian continent, discussed
the determinants of capital structure in two groups as
developed and developing countries. As a result of the
research, they found that leverage is negatively related to
asset structure, earning per share and risk variables, and
positively related to size and profitability variables in
developed countries. In developing countries, they found
that leverage is positively related to asset structure and size,
and negatively related to earnings per share and risk. Akter
vd. (2015) aimed to compare the capital structure
determinants of the banking sector with other sectors. As a
result of the analysis, the effect of the earnings per shares
variable on the capital structure was similar in the banking
and non-bank sectors. However, they concluded that the
leverage ROE and ROA variables showed differences.
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Basnet (2015), in her study on commercial banks operating
in Nepal, found that profitability, asset structure and market
to book variables were negatively related to borrowing,
while the firm size and risk variables were positively related
to borrowing. Mutairi and Naser (2015) tried to determine
the capital structure determinants of commercial banks
within the Gulf Arab Countries Cooperation. As a result of
the research, they concluded that the return on assets and
age variables are positively related to leverage, while the
asset structure variable is negatively related to leverage.

Methodology: In this study, it is aimed to determine the
variables that affect the capital structure decisions of banks
operating in our country by using the panel data analysis
method. 14 banks data were used for creating data set. The
data set of these banks for the years 2002 and 2020 were
obtained from the tables that banks are obliged to announce
regularly on the website of the Banks Association of
Turkey. In the study, capital adequacy ratio, leverage ratios
and deposits/total assets were used as dependent variables,
asset structure, liquidity size, growth opportunities, return
on assets, return on equity, Exchange rate risk, credit risk
and interest risk variables were used as independent
variables. The variables included in the analysis were used
by choosing among the ratios calculated specifically for the
balance sheet structure of the banking sector.

Results and Conclusions: It is aimed to observe the
independent effects of each risk criterion by detailing the
risk variable as currency, credit and interest risk. According
to the results, it has been observed that banks increase their
own resources for the management of existing risk in
periods when credit risk increases. This reflex is in line with
the approaches put forward by the pecking order theory. On
the other hand, in periods when the exchange rate risk
increased, the bank preferred to increase its deposits. With
this orientation, it can be interpreted that banks manage the
probability of not being able to meet their liabilities related
to exchange rate risk by increasing their deposits. The
attempt to collect deposits may result in an increase in
interest expenses. In this respect, overdoing it may
complicate the management of interest rate risk. An increase
in interest rate risk will reduce the pressure to collect
deposits. As a matter of fact, income and expense structure
of interests were found to be negatively related to the
deposit/equity ratio. On the other hand, it has been observed
that the increase in interest income also increases capital
adequacy and own resources. Within the framework of
these results, in practice, it can be thought that the positions
of banks exposed to interest rate risk have a higher volume
than positions exposed to currency risk. In order to manage
both risks, it is recommended that banks take more position
in derivative contracts with an effective management
approach.

Considering the other findings of the study, the relationship
between asset structure, liquidity, size, growth opportunities
return on assets and return on equity variables with leverage
was found to be statically significant. The increase in the
amount of loans in total assets can be interpreted as the fact
that deposits are considered reasonable and interest income
may increase, pn the other hand, it can be interpreted as an
increase in credit risk. In this study, it has been observed
that the increase in loans in total assets reduces capital
adequacy and increases own resources in total resources. In
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order to analyse the liquidity effect, the ratio of liquid assets
to short-term liabilities is used. A decrease in this ratio may
increase the banks’ exposure to liquidity risk. When the
results obtained are examined, it is observed that the capital
adequacy of banks increase their deposits in periods when
liquidity risk is possible.

When all the results are evaluated, it is observed that the
Turkish banking sector is generally shaped within the
framework of the predictions of the pecking order theory. In
a market dominated by views specific to the theory of
pecking order, it is recommended that banks turn to
activities that increase their profitability, that is, internal
resources. Supporting the activities with a management
approach that increases the service quality, diversifying
banking products and services in a need-oriented manner,
and especially effective management of bad debts and bad
loans can be offered as suggestions. In addition, in the
process of offering bank resources to customers as loans, it
is recommended that they tend to more mortgage loans. In
this way, they will be able to use their mortgages as
collateral in the process of meeting their own financing
needs. Considering that the costs are lower in borrowings
based on secured contracts, the low-cost sources will enable
to gain an advantage over competitors and increase
profitability.

1. Giris

Sermaye yapist isletmelerin faaliyetlerine baglamasi ve bu
faaliyetlerini yasamlar1 siliresince bagarili bir sekilde
siirdiirebilmeleri bakimindan olduk¢a onemli ve isletme
yoneticileri tarafindan ilizerinde 6zenle durulmasi gereken
bir olgudur. Ciinkii isletmeler tiim varliklarini optimal
diizeyde kurguladiklari bir bor¢ 6z kaynak bilesimi tizerine
ingsa etmelidirler. Bu sayede yasamlart boyunca
siirdiiriilebilir basarilar elde edebileceklerdir.

David Durand (1952) ve Modigliani ve Miller’in (1958)
sermaye yapina iliskin  gelistirdikleri teorilerinden
giiniimiize degin bir¢ok goriis dne siiriilmiis ve birgok yeni
teori gelistirilmistir. Gelistirilen hemen hemen tim
teorilerde sanayi isletmeleri arastirmanin temel konusu
olmustur. Buna karsilik ilgili literatiir incelendiginde
finansal isletmelerin arastirma konusu olarak sanayi
isletmeleri kadar popiiler olmadiklari fark edilmistir. Bunun
temel sebebi bankalarin bilango yapilarinin  diger
isletmelerin  bilango yapilarindan farkli olmast ve
bankalarin sermayelerini bulundurma gayelerinin diger
sanayi ve iiretim igletmelerinden farkli olmasidir. Sanayi
isletmelerinin bilangolarinda varliklar likiditelerine gore
kaynaklar ise vadelerine gore siralanirken, banka
bilangolarinda varliklar kullanilis yerlerine gore kaynaklari
ise elde edilis yerlerine gore siniflandirilmaktadir. Ek olarak
sanayi isletmelerinde kaynaklar varliklarin finansmamn
amaciyla temin edilirken bankalarda kaynaklar temel
olarak, aract kurum mantigiyla, miisterilerine likidite ve
finansman destegi olarak sunulmaktadir.

Bankalarin sermaye yapilarinin sanayi isletmelerinden
farklilagmasinin  bir diger gostergesi kamu otoritesi
tarafindan uygulanan yasal kisitlardir. Sanayi isletmelerinin
sermaye yapilarma iliskin bir yasal zorunluluk
bulunmazken bankalarda sermaye yeterliliginin dlgiilmesi
ve bunun yasalarca belirlenen kriterler c¢ergevesinde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu konuda en onemli
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kriter Basel kriterleri olarak adlandirilan diizenlemelerdir.
1970’li yillar sonrasinda meydana gelen ve bankacilik
sektoriinii derinden etkileyen doviz ve faiz piyasalarinda
olusan riskler bankalarin denetim altina alinmasi ihtiyacini
dogurmustur. Ilk olarak 1988 yilinda yiiriirliige giren Basel
I standartlar1 bankalarin sermaye yeterliligi hususunda
birtakim hesaplamalarla asgari bir oranmmin belirlenmesini
zorunlu kilmistir. Buna gore banka sermayesinin riskli
varliklara boliinmesi ile elde edilen sermaye yeterlilik orani
belirli bir seviyenin altinda olmamalidir. Yillar itibari ile
Basel standartlar1 giiniin gelisilen sartlarina bagli olarak
giincellenmis 2004 yilinda Basel 11, 2010 yilinda ise Basel
IIT standartlar1 uygulamaya konulmustur (Okuyan, 2013:
295).

Bu c¢alisma oOzellikle bankacilik sektorii  iizerine
yogunlagmis bir calismadir. Ciinkii bankacilik sektorii
imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektorii gibi diger
sektorlerden farkli olarak bircok sektoriin  kesisim
noktasinda hemen hemen tiim sektorlerle iligkili bir
pozisyondadir. Ulkede gerceklestirilen bircok projenin
finansmaninda bankacilik sektoriiniin saglamis oldugu
kaynaklar olduk¢a dnemli paya sahiptir. Dogal olarak bir
iilkede bankacilik sektdriiniin yasayacagi bir olumsuzluk
diger bircok sektdrii dogrudan veya dolayli olarak
etkileyecektir. Bankacilik sektoriiniin diger bircok sektore
oncii olabilmeleri icin giiglii bir sermaye yapisina sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu bakimdan bankalarin sermaye
yapisini  belirleyen degiskenlerin belirlenmesi ve bu
degiskenlerin iyi yonetilebilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin literatiirde yer alan benzer ¢alismalardan
Ozgiinliigii 6zellikle risk degiskenlerinin ayristirilarak kredi,
faiz ve kur riskinin sermaye yapisi iizerindeki etkisinin
belirlenmeye ¢alisilmasi, faiz riskinin vade ve gelir
bakimindan ayristirilarak bagimli  degisken {izerindeki
etkisinin detayli olarak incelenmesi ve veri setinin zaman
boyutu bakimindan giincellenmesi olarak siralanabilir.

Calismanin devam eden kisimlarinda oncelikli olarak tiim
sermaye yapist teorileri 6zet olarak sunulacak, sonrasinda
ise literatiir taramasi aktarilacaktir. Daha sonra ¢aligmanin
bankacilik sektoriine has uygulamasina yer verilecek olup
sonug bolimiinde elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. Sermaye Yapisi ile Tlgili Teoriler

Sermaye yapisi her donemde finans yazininin oldukca
popiiler konularindan olmustur. David Durand’dan
giinlimiize degin sermaye yapist lizerine gelistirilmis birgok
teori bulunmaktadir. Bu teorikler klasik ve modern sermaye
yapisi teorileri baslig: altinda toplanmaktadir.

2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Bilango pasifinde yer alan ve borg-6z kaynak kalemlerinin
toplam kaynak igindeki paylarinin degistirilmesinin igletme
degeri tizerindeki etkisine yogunlasan teorilerdir. Bu grupta
yer alan teoriler sirasiyla agagida dzetlenmistir.

Net Gelir Yaklagimi: David Durand net gelir yaklagimini
1952 yilinda finans yazinina kazandirarak bilango pasifinde
yer alan yabanci kaynak/6z kaynak oraninda yabanci
kaynak ya da 6z kaynak miktarii degistirmenin isletme
degeri lizerinde bir etkisinin olmayacagini ifade etmistir.
Durand finansman ihtiyacinin kargilanmasinda borglanma
maliyetinin hisse senedi ihra¢ ederek 6z kaynak temin
edilmesinin maliyetinden diisiik oldugunu savunarak
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bor¢glanmada kismen diisiik olan maliyetin hisse senedi
ihraci ile katlanilan yiiksek maliyetle kombine edildiginde
isletmelerin  uzun vadede finansman maliyetlerini
azaltacagimi  savunmaktadir ~ (Durand, 1952: 217;
Paramasivan ve Subramanian, 2008: 53).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi: Isletmelerin piyasa
degerlerinin sermaye yapilarindan bagimsiz oldugunu
savunan bir yaklagimdir. Bu yaklagimda isletmelerin piyasa
degerinin belirlenmesinde iskonto orani kullanilmaktadir.
Iskonto orami bir ya da birden fazla donemde devam
edebilen nakit akislarinin  bugiinkii  degerlerinin
belirlenmesinde kullanilan bir gostergedir (Bergers, 2004:
91).

Geleneksel Yaklasim: Bu yaklasim igletmelerde sermaye
yapisinin optimal bir diizeyinin olugunu savunmaktadir. Bu
optimal diizeyde yabanci kaynak ve 6z kaynagin marjinal
maliyetleri birbirine esittir. Isletme bu optimal diizeyin
Otesine gecerek yabanci kaynak maliyetini artirdiginda
isletmenin finansal riski artig gosterecektir. Finansal riskin
artmasi ile hissedarlar ilave risk primi talep edeceklerdir. Bu
durumda 6z kaynak maliyetini artiracaktir. Isletmenin bu
noktadan sonra bor¢lanma diizeyini artirmaya devam ederse
kredi veren kurumlar finansal riskin artigina bagli olarak
borglanma faizlerini de artiracaktir (Brealey vd., 2011: 430;
Van Horne, 1971: 209).

Modigliani Miller Yaklasimi: Isletmelerin  piyasa
degerlerinin, sermaye yapilarindan bagimsiz oldugunu
savunan bu yaklasim, isletmede bor¢/6z kaynak oraninin
artmas1 ile finansal riskin ve dolayisiyla 6z kaynak
maliyetinin artacagini savunmaktadir. MM’e gére yabanci
kaynak maliyetinin diisiik olmasi ile elde edilen kazanim
artan 6z kaynak maliyeti ile dengelenecektir. Bunun sonucu
olarak isletmenin toplam sermaye maliyetinde bir degisim
olmayacaktir (Davies ve Crawford, 2014: 236).

MM 1963 yilinda yapmis olduklari bir ¢alisma ile teorilerini
giincelleyerek  isletmelerin ~ yabanci  kaynak elde
edebilmelerinin karsilig1 olan faiz 6demelerinin kurumlar
vergisinden diisiilebilecegini buna karsilik hissedarlara
saglanan  dividant  Odemelerinin  gider  olarak
yansitilamayacagini ifade etmiglerdir. MM’e gore kurumlar
vergisi 6demelerinin bulundugu her durumda borg ile
finansman 6z kaynak ile finansmana gore daha avantajlidir.
fIk durumda yabanci kaynak ve 6z kaynak maliyetlerinin
marjinal faydalar1 dengelenirken ikindi durumda faiz
6demelerinin kurumlar vergisinden diisiilebiliyor olmasi
birlikte degerlendirildiginde isletmenin yabanci kaynak
kullanimini artirmast dolayli olarak toplam sermaye
maliyetini azaltacaktici bir etkiye sebep olacaktir (Ehrhardt
ve Brigham, 2009: 611):

2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapist teorilerinin aksine isletmelerde
sermaye yapisini olusturan belirleyici degiskenlerin tespiti
amaciyla gelistirilmis teorilerdir. Literatiirde siklikla
calisilmis modern sermaye yapisi teorileri asagidaki gibi
siralanmaktadir.

Dengeleme Teorisi (Odiinlesme Teorisi): Dengeleme
teorisi yabanci kaynak ile finansmanin igletme agisindan
fayda ve maliyetlerini incelemektedir. Yabanci kaynak ile
finansmanin  faydalar1  faiz ~ 6demelerinin  vergiden
diislilmesinin yan1 sira piyasaya isletmenin 6deme giicii ve
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O0deme karakteri olan kisacasi giivenilir ve karli bir igletme
imaj1 vermesidir. Ek olarak isletme yoOneticilerin borg
O6deme yiikiimliiliigline girmesi sorumluluklarini artiracak
ve buna bagli olarak yonetim anlayiglar1 daha etkin
olabilecektir. Buna karsilik yabanci kaynak ile finansmanin
optimal diizeyin Otesine artmasi isletmenin finansal sikinti
icine girme olasiligini artirabilecektir. Buna gore teori
kaldirag ve karlilik arasinda dogru orantili bir iligkini
bulundugunu, yabanci ile finansmani iflas maliyetlerine yol
acmayacak bir diizeyde dengede olmasi gerektigini one
siirmektedir (Bontempi, 2002: 2, Buferna vd., 2005: 7).

Finansal Sikinti Maliyetleri: Finansman ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla toplam kaynak icerisinde yabanci
kaynak kullaniminda asiriya kagilirsa isletmenin finansal
sikint1 i¢ine girme olasiligl artar. Bu olasiligin artmasi
isletmenin ek finansman saglama maliyetlerini de
artirmaktadir. Boylesi bir durumda isletmeler finansal
ihtiyaglarinin  karsilanmasinda 6z kaynak kullanimina
agirlik vermelidirler. Bu yaklagima gore gelecek donemde
biiyiime potansiyeli daha fazla igletmeler ve varliklarinda
teminat gosterilebilecek varligi fazla olan isletmeler daha
fala yabanci kaynak kullanim firsatina sahiptirler. Ek olarak
kismen daha kiiciik isletmelerin daha biiyiik isletmelere
nazaran finansal sikinti i¢ine diisme olasiliklar1 daha
yiiksektir (Myers, 1984: 8; Voulgaris vd., 2002: 1381).

Vekalet Teorisi: Bu yaklasim bor¢ verenler, ortaklar ve
kurum yoneticileri arasinda meydana gelebilecek c¢ikar
catismalarina  odaklanarak  dogabilecek  sorunlarin
¢Oziimlenmesi amaciyla savlar 6ne siiren bir teoridir.
Isletme yoneticilerinin temel gorevi isletmenin piyasa
degerini  maksimize  edilmesini  ve  hedeflerine
ulagabilmelerini saglamaktir. Ancak olas1 risklerde de
biiyiikk Olglide sorumluluk sahibidir. Bu bakimdan bazi
durumlarda yoneticiler riskli ama kazang potansiyeli yiiksek
yatirim firsatlarini degerlendirmek istemeyebilirler. Ciinkii
isletmenin  kazanimlarmmin  paylasilmas:t  noktasinda
yoneticinin istlenmis oldugu risk ile kazanimi dogru
orantili degildir. Boylesi bir sorunun ¢o6ziimiine yonelik
olarak vekalet teorisi yOneticilere pay verilmesini
onermektedir. Yoneticilerin payli yonetici olmalar1 6nceki
duruma nazaran yabanci kaynak ile finansman istahini
artirabilecek, nakit akiglarinin diisiik verimli yatirimlara
yonelmesi engellenebilecek ve riskli ama kazang
potansiyeli yiiksek yatirim firsatlar1 degerlendirilebilecektir
(Haris ve Raviv, 1991: 300).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi: Bu yaklagimin temelinde
finansman kaynaklarinin belirli bir siralamaya gore
kullanilmas1  yatmaktadir. 1961 yilinda Donaldson
tarafindan gelistirilen bir teoridir. Buna gore isletmeler
finansman ihtiyaglarimi  karsilarken oOncelikli olarak
dagitilmamus karlara, sonrasinda yabancit kaynak ile
finansmana en son olarak 6z kaynak ile finansmana
yonelmelidirler. Ayrica teori kapsaminda bilgi maliyeti
bakimindan daha diisiik maliyetli menkul kiymetlerin ve
borgla finansman tercih edilecek ise teminatli borg
imkanlarinin kullanilmasininim makul olacag1
savunulmaktadir (Yigit, 2016: 52; Frank ve Goyal, 2003:
219).

Isaret Teorisi: Bu yaklasimin 6ziinde isletme ile ilgili tiim
bilgi ve gelismelerin piyasa, muhtemel yatirimcilar ve
kreditorler tarafindan isletme ile ilgili bir olumlu ya da
olumsuz isaret olarak algilanmasi yatmaktadir. Bu sayede
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isletme ile ilgili her tiirli bilgi maliyetsiz bir bigimde
dogrudan t¢iincii kisilere transfer olabilmektedir (Leland ve
Pyle, 1977: 371). Isletmelerin sermaye yapilarinda meydana
gelebilecek gelismeler de iiclincii kisiler bakimindan bir
isaret olarak algilanabilir, 6rnegin isletmede borglanma
oranindaki bir artig piyasaya isletmenin kreditorler
tarafindan giiven duyuldugu seklinde yorumlanabilir (Ross,
1977: 23).

Asimetrik Bilgi Kurami: Yatirimcilar, hissedarlar ve
yoneticiler kadar isletme ile ilgili bilgiye sahip degillerdir.
Bu eksik bilgi dagilimi asimetrik bilgi olarak ifade
edilmektedir. Bilginin asimetrik dagilmas: ihra¢ edilen
hisse senetlerinin ~ yanlis  fiyatlanabilmesi ile
sonuc¢lanabilmektedir. Hisse senedinin yanlis fiyatlanmasi
eski ve yeni hisse senedi sahiplerinin getirilerinde haksiz bir
farklilasmaya yol agabilmektedir. Hisse senetlerinin
asimetrik bilgi kaynakli yanlis fiyatlanabilme ve taraflarin
ekonomik bir kayba ugrama sorunu finansman ihtiyacinin
yabanci kaynak ile kargilanmasi neticesinde asilabilecektir
(Haris ve Raviv, 1991: 306). Buna karsilik meydana gelen
problemler minimize edilip piyasa dengelendiginde hisse
senedi olmasi gereken degerde fiyatlanacak ve 6z kaynak
ile finansman makul olabilecektir (Karadeniz, 2008: 33).
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sermaye yapisi belirleyicilerini incelemislerdir. Arastirma
neticesinde biiytiklik ve wvarlik yapist degiskenlerinin
kaldirag ile pozitif iligkili karlilik ve likidite degiskenlerinin
kaldirag ile negatifiliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Cortez ve Susanto (2012), Japonya’da faaliyet gosteren
isletmeler tizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda varlik yapisi
degiskeninin borglanma ile pozitif iligkili oldugunu, borg
dis1 vergi kalkani ve karlilik degiskenlerinin borglanma ile
negatif iliskili oldugunu belirtmislerdir. Cuong ve Canh
(2012), Vietnam’da faaliyet gosteren isletmeler {izerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda isletme biiyiikliigii degiskeninin
borglanma ile pozitif iliskili oldugunu, varlik yapisi, likidite
ve karlilik degiskeninin bor¢lanma ile negatif iliskili
oldugunu belirtmislerdir. Degryse, Goeij ve Kappert
(2012), Almanya’da faaliyet gosteren isletmeler iizerine
yaptiklar1 c¢aligmalarinda karlilik ve bor¢lanma arasinda
negatif bir iligski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Varlik
yapist, isletme biiyiikligi, bor¢ disi vergi kalakni ve
bliyiime olanaklar1 degiskenlerinin ise kaldirag ile
aralarinda pozitif bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.
Nguyen ve Kayani (2013), Asya kitasinda faaliyet gosteren
bankalar {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda sermaye yapist
belirleyicilerini gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
iki grupta ele almiglardir. Arastirma neticesinde gelismis
iilkelerde kaldiracin risk, pay basi kar ve varlik yapisi
degiskenleri ile aralarinda negatif, karlilik ve biiytikliik
degiskenleri ile aralarinda pozitif bir iligkinin bulundugunu,
gelismekte olan iilkelerde ise kaldiracin biiytikliik ve varlik
yapist degiskenleri ile pozitif iligkili, risk ve pay bast kar
degiskenleri ile negatif iligskili oldugu sonucuna
ulagmislardir. Akter vd. (2015) bankacilik sektoriiniin
sermaye yapisi belirleyicilerini  diger sektorler ile
kiyaslamay1 amaglamistir. inceleme neticesinde hisse bast
kar degiskeninin sermaye yapisi ilizerindeki etkisi banka ve
banka digi sektorlerde benzer ¢ikmistir. Ancak kaldirag
ROE ve ROA degiskenlerinin farkliliklar gosterdigi
sonucuna ulagmislardir. Basnet (2015), Nepal’de faaliyet
gosteren ticari bankalar iizerine yaptigt calismasinda
karlilik, varlik yapis1 ve pd/dd degiskenlerinin bor¢lanma
ile negatif iligkili oldugu, isletme biiyiikliigli ve risk
degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Mutairi ve Naser (2015) Korfez
Arap Ulkeleri Is birligi biinyesinde yer alan ticari bankalarin
sermaye yapist belirleyicilerini tespit etmeye yonelik
yaptiklar1  arasgtirmalarinda  aktif karlilk ve yas
degiskenlerinin kaldirag ile pozitif iliskili, varlik yapisi
degiskeninin ise kaldirag ile negatif iligkili oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Vo (2016), Vietnam’da faaliyet gosteren
isletmeler {izerine yaptiklar1 ¢alismasinda varlik yapisi ve
isletme biiyiikliigliniin uzun donemli borglanma ile pozitif,
kisa donemli bor¢lanma ile negatif yonli iliskili oldugu,
karliligin ve likiditenin kisa donemli borglanma ile negatif
iligkili oldugu sonuglarini elde etmistir. Goh vd. (2018),
Malezya’da faaliyet gosteren igletmeler iizerine yaptiklari
calismalarinda varlik yapist ve bor¢ dis1 vergi kalkan
degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu,
karlilik degiskeninin ise bor¢lanma ile negatif yonlii iligkili
oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Tiirkiye son dénemde yapilmis bazi ¢alismalar tiim BIST
isletmeleri lizerine uygulanirken bazi ¢aligmalarin belirli
sektorler iizerinde yogunlastig1 gézlemlenmistir. Durukan
(1997) tiim BIST isletmeleri iizerine yapmis oldugu
calismasinda isletme biiyiikliigii degiskeninin borglanma ile
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pozitif iliskili oldugu, isletme riski, karlilik ve bor¢ disi
vergi kalkani degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili
oldugu sonucunu elde etmistir. Sayilgan, Karabacak ve
Kiiciikkocaoglu (2006), tiim BIST isletmeleri iizerine
yapmis oldugu caligmalarinda biiylime olanaklar1 ve
biiyiikliik degiskenlerinin kaldirag ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ayni g¢alismada karlilik, varlik
yapisi ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinin ise kaldirag
ile aralarinda negatif bir iligkinin bulundugu sonucunu elde
etmiselerdir. Demirhan (2009), BIST hizmet sektorii
Ozelinde yapmis oldugu ¢aligmasinda karlilik, likidite ve
varlik yapisi degiskenlerinin borglanma ile negatif iligkili
oldugu, biiyiiklik degiskeninin ise bor¢lanma ile pozitif
yonlii iligkili oldugu sonucunu elde etmistir. Caglayan ve
Sak (2010) Tiirk bankacilik sektdriiniin sermaye yapisi
belirleyicilerini  belirlemeyi  amaglanuglardir.  Analiz
neticesinde biiyiikliik ve pd/dd degiskenlerinin kaldirag ile
pozitif iligkili oldugu, varlik vyapist ve karlilik
degiskenlerinin kaldirag ile negatif iligkili oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Ata ve Ag (2010), BIST metal ana sanayi
ve metal esya sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler
Ozelinde yapmis olduklari c¢alismalarinda likidite, faiz
karsilama orani1 ve biiylime orani degiskenlerinin bor¢lanma
ile negatif iliskili oldugu, isletme biiyiikligii degiskeninin
ise bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Binici ve Koksal (2012) Tiirk bankacilik
sektoriinde kaldirag ve aktif yapist arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamislardir. Arastirma neticesinde karlilik
ve biiyliklik degiskenlerinin sermaye yapisi belirleyicisi
olarak anlamli sonuglar verdigini ve banka aktiflerinin
biiyiime oranlarimin yiiksek oldugu donemlerde kaldiracin
diisme ve tersi durumda ise yiikselme egiliminde oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Giilsen ve Ulkiitas (2012), tiim
BIST isletmeleri iizerine yapmis oldugu ¢alismalarinda
biiyiikliik, karlilik ve biiyiime olanaklarinin borglanma ile
negatif yonli bir iligki igerisinde oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Okuyan (2013) Tiirk bankacilik sektoriiniin
sermaye yapist belirleyicilerini incelemistir. Bagimli
degisken olarak sermaye yeterlilik oranini (SYO) inceledigi
calismasinda  risk, biyiklik ve mevduat orani
degiskenlerinin SYO ile negatif, ROE, kredi orant ve
ekonomik biiylime degisenlerinin ise pozitif iliskili oldugu
sonucunu elde etmistir. Sarioglu, Kurun ve Giizeldere
(2013), BIST bilisim, ¢imento ve otomotiv sektdrleri
Ozelinde yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda ¢imento
sektoriinde karliligin borglanma ile negatif iligkili oldugu,
isletme biiyiikliigii ve varlik yapisinin bor¢lanma ile pozitif
iligkili oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Otomotiv
sektoriinde bilyiime olanaklarmin bor¢lanma ile pozitif
iligkili oldugu sonucunu, bilisim sektdriinde ise isletme
biiyiikliigii ve biiylime olanaklarinin bor¢lanma ile pozitif
iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Burucu ve Ondes
(2016) BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmeler 6zelinde yapmis olduklari caligmalarinda karlilik,
varlik yapisi, isletme biiylkligi, likidite degiskenlerinin
borglanma ile negatif iligkili oldugu, biiylime olanaklari
degiskeninin bor¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu
sonucunu elde etmiglerdir.

Yapilan bu ¢aligma ile literatiirde yer alan diger ¢aligmalara
ek olarak Tirkiye’de faaliyet gosteren tiim bankalarin
sermaye yapist Kkararlarin1 etkileyen degiskenler test
edilerek sermaye yapis teorileri ile iliskilerinin agiklanmasi
hedeflenmektedir.
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4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu calismada {ilkemizde faaliyet gosteren bankalarin
sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenlerin panel
veri  analizi  yontemi  kullanilarak  belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu bakimdan tilkemizde faaliyet gdsteren
toplam 47 banka arasindan 14 tanesinin 2002 ve 2020 yillar1
araligina ait veri seti Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesinde
bankalarin diizenli olarak ilan etmekle yiikiimli olduklari
tablolardan elde edilmistir. Veri seti olusturulurken tasarruf
mevduat1 sigorta fonuna devrolunan 1 (bir) banka, yakin
gecmiste faaliyete baglamis bu sebeple ilgili donem
araliginda verisi bulunmayan 5 (bes) banka, calisma
prensipleri mevduat bankalarindan farkli olan 14 (on dort)
yatirim-kalkinma bankasi ve sube sayisi bakimindan az
subeli ya da butik bankacilik hizmeti veren 13 (on bir)
bankaya ait bilgiler analiz edilecek veri setine dahil
edilmemistir.

Calismada sermaye yeterlilik orani, 6z kaynak/toplam
kaynak, mevduat/toplam kaynak ve yabanci kaynak/toplam
oranlar1 bagimli degisken olarak, varlik yapisi, likidite,
biiyiikliikk, biiyiime olanaklari, aktif karlilik, 6z kaynak
karliligi kur riski, kredi riski ve faiz riski degiskenleri
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Analize dahil
edilen degiskenler bankacilik sektoriiniin bilango yapisina
0zgii olarak hesaplanmig oranlar arasindan tercih edilerek
kullanilmastir.

4.1. Bagimh Degiskenler

Calismada bagimli  degisken olarak 4 degisken
kullanilmistir. Bu degigkenler “Sermaye Yeterlilik Orani
(SYO)”, “Oz Kaynak/Toplam  Kaynak (O/TK)”,
“Mevduat/Toplam  Kaynak (M/TK)” ve “Yabanci
Kaynak/Toplam Kaynak (YK/TK)” degiskeleridir. Sermaye
yapisi lizerine Yang, Davis ve Leatham (2001), Kim, vd
(2006), Basnet (2015), Burucu ve Ondes (2016) gibi
aragtirmacilar tarafindan yapilmis baslica caligmalarda
kaldirag oranlari olarak da ifade edilen “O/TK” ve
“YKITK”  degiskenleri sermaye yapisini temsilen
kullanilmustir. Hovakimian ve Kane (2000), Mathuva
(2009), Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2011) ve Okuyan
(2013) gibi baslica arastirmacinin da ¢alismalarinda
kullandigr “SYO” degiskeni Basel kriterleri ¢ergevesinde
sermaye yeterliliginin bir Ol¢iisii olarak gelistirilmis,
sermayenin riskli varliklara boliinmesiyle elde edilen ve
bankacilik sektoriine 6zgii bir degiskendir.

4.2. Bagimsiz Degiskenler

Varhk Yapisi:  Varlilk yapisi  sermaye  yapist
belirleyicilerinin  arastirildigt  hemen hemen tiim
calismalarda analize dahil edilen bir degiskendir. Bu
sebeple literatiire baglh kalinarak bu ¢aligsmada varlik yapisi
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

Isletmelerin varliklar1 genel olarak borglarina karsilik
teminat niteligindedir. L66f (2003) ve Nguyen ve Kayani
(2013) gibi aragtirmacilar teminat olarak one siiriilebilecek
varliklar1 fazla olan isletmelerin borglanma egilimlerinin
yiiksek olabilecegini ifade etmislerdir. Ek olarak teminat
olarak gdsterilebilecek varliklarin fazla olmasi borglanma
maliyetleri azaltic1 bir etki dogurabilecektir. Varlik yapisi
ve bor¢lanma arasindaki bu pozitif iligkinin varlig
ddiinlesme teorisi ve vekalet teorisinin savundugu savlarla
ortigmektedir. Kaldirag ve varlik yapisi arasinda negatif
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iligkinin bulundugunu savunan Pandey (2001), Mazur
(2007) ve Mitton (2008) gibi arastirmacilar da mevcuttur.
Buna gore isletmeler finansman  ihtiyaclarimin
kargilanmasinda oncelikli olarak isletme kaynaklarini
kullanmali  sonrasinda bor¢lanma yontemini tercih
etmelidirler. Varlik yapist ve bor¢lanma arasindaki bu
negatif iligskinin varligi finansman hiyerarsisi teorisinin
savlariyla ortiismektedir. Imalat ve sanayi isletmelerinde
maddi duran varliklar borglara karsilik teminat gorevi
iistlenirken temel faaliyet alani finansal {irinler olan
bankacilik sektoriinde finansal varliklar bankalarin varlik
yapisinin temelini olusturmaktadir. Uygulama
ornekleminin bankacilik sektorii olan bu ¢alismada varlik
yapisini temsilen “Toplam Krediler/Toplam Varliklar”
degiskeni kullanilmistir. Mevduat bankalarinin en optimum
calisma prensibi toplanan mevduatlarin fazla bekletilmeden
kredi degerliligi yiiksek ihtiya¢ sahiplerine kredi olarak
sunulmasidir. Bu sayede mevduat sahiplerine 6denmekle
yikkiimli olunan faiz 6demelerinin aksatilmasi riski ile
karsilagilmayacaktir. Kredilerin artmasi bankanin maruz
kalabilecegi kredi riski olasiligimni artiracak bu da sermaye
yeterliligini olusuz etkileyebilecektir. Diger yandan
kredilerde saglikli bir artisin mevduatlart da artirmast
beklenebilir.

Likidite: Likidite bircok ampirik ¢aligmada belirgin bir
sermaye yapisi belirleyicisi olarak ele alinmustir. lgili
literatiir incelendiginde finansman hiyerarsisi teorisinin
likidite ve borglanma arasinda negatif iligskinin varligini
savundugu gdzlemlenmistir. Teoriye gore isletmeler
borglanmada 6ncelikle mevcut varliklarini kullanmalidirlar.
Buna goére de yiiksek likiditeye sahip isletmelerde
borglanma egiliminin diisiik olmas1 beklenilmektedir. Liu
vd. (2009) ve Sharif vd. (2012) caligmalarinda likidite ve
borglanma arasinda negatif iligkinin varligim destekler
nitelikte sonuclar elde etmislerdir. Buna karsilik 6diinlesme
teorisi likidite ve bor¢lanma arasinda pozitif iligkinin
varligint  savunmaktadir.  Teori, likiditesi  yiiksek
isletmelerin bor¢ Odeme kabiliyetlerinin daha yiiksek
olmasi sebebiyle borglanma maliyetlerinin daha diisiik
olacagini ve bu bor¢glanma maliyetindeki avantajin
borglanma istegini artirabilecegini 6ne siirmektedir (Sheikh
ve Wang, 2011: 123). Bankacilik sektorii bakimindan
likidite kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi
bakimindan 6nemli bir degiskendir. Zira yiikiimliiliiklerini
karsilamakta zorlanan bankalarin mevduat toplayabilmesi
pek olasi degildir. Bu bakimdan disiik likiditenin
bankalarin mevduat kaynaklarini da azaltmasi beklenebilir.
Bu sorunu agmak i¢in banka rakiplerine gore yiiksek faiz
Onerebilir ya da borgla kaynak temin etme yolunu tercih
edebilir. Her iki durumda da bankanin maliyetleri artis
gosterebilecektir. Bu ¢alismada likiditeyi temsilen
bankalarin  finansal raporlamalarinda da  &zellikle
hesaplayarak raporladiklar1 “Likit Aktifler/Kisa Vadeli
Yikiimlilikler” degiskeni kullanilmustir.

Biiyiime Olanaklari: Isletmelerin biiyiime olanaklar1 ve
sermaye yapilar arasindaki iligki teorik olarak belirsizdir.
Titman ve Wessels (1988) biiyliime olanaklar1 ve sermaye
yapis1 arasindaki iligkiyi vekalet teorisi ¢ercevesinde
inceleyerek biiylime potansiyeli daha yiiksek isletmelerin
optimal diizeyde yatirim potansiyeline sahip olduklarini bu

nedenle bor¢la finansmanin tercih edilerek isletme
kazancinin  finansman  kurumlarina  faiz  olarak
aktarilmamasmin makul olmayacagimi savunmaktadir.
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Sheikh ve Wang, (2011) ise s6z konusu iliskiyi 6diinlesme
teorisi cercevesinde ele alarak biliylime potansiyelinin
teminat gdsterilemeyecegini bu bakimdan biiyiime
olanaklar1 ve bor¢lanma arasinda negatif bir iligkinin
bulundugunu ifade etmistir. Ciinkii finansman kuruluslari
da teminat olarak kabul edilemeyecek ancak bir beklenti
olarak  degerlendirilebilecek  biiylime  potansiyeli
karsiliginda  bor¢  vermenin  riskli  olabilecegini
degerlendirebilecektir. Cortez ve Susanto, (2012) ise
bliyime potansiyeli ve kaldira¢ arasindaki iligkiyi
finansman hiyerarsisi teorisi ¢ercevesinde ele alarak
biliyiime olanaklari fazla olan igletmelerin daha fazla fona
ihtiya¢ duyacagini ve bu ihtiyaci ise yabanci kaynak yoluyla
temin edebilecegin ifade etmistir. Bu ¢alismada bankalarin
bliylime olanaklar1 aktiflerindeki yiizdesel degisim ile
Olclilmiigtiir.

Biiyiikliik: Bor¢lanma ve biiyiiklik arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarin ¢ogunlugu pozitif bir iliskinin
varligina igaret ederken az sayida ¢alisma negatif iliskinin
varligint savunmaktadir. Pozitif iligkinin varligint savunan
Marsh (1982) ve Hart (2001) ve Nguyen ve Kayani, (2013)
gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda biyiik isletmelerin
kismen kiigiik igletmelere kiyasla daha fazla ¢esitlilik
gosterme egiliminde olduklarini ve bu durumun iflas riskini
minimize ettigini savunmaktadir. iflas riskinin diisiik
olmasi ise bor¢lanma maliyetlerini azaltici bir sonug
doguracaktir. Bu durum o6diinlesme teorisinin savlari ile
ortismektedir. Asimetrik bilgi kurami ve finansman
hiyerarsisi teorisine goére ise bor¢lanma ve biyiiklik
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Finansman
hiyerarsisi teorisi ve asimetrik bilgi kuramina gore biiyiik
isletmelerin kamuya daha fazla bilgi paylasimi egiliminde
olmalart bu isletmeleri daha seffaf kilmakta ve izleme
maliyetleri ise nispeten daha diisiik olabilmektedir. Bu
sayede biiyiikk isletmeler hisse senedi ihrag ederek 6z
kaynakla finansmani borgla finansmana tercih edebilecekler
ve finansman ihtiyaglarinin temininde bor¢ oranint
azaltabileceklerdir (Sheikh ve Wang, 2011: 122). Bu
calismada biyiiklik degiskenini temsilen “Toplam
aktiflerin dogal logaritmas1” degiskeni kullanilmistir.

Karhhk: Vergi temelli modellerde vergi avantajindan
yararlanabilmek amaciyla karli isletmelerin borgla
finansmana yonelecegi bu sebeple kaldirag ve karlilik
arasinda pozitif bir iliskinin varligr savunulur. Odiinlesme
teorisine gore ise karl igletmelerde iflas riski nispeten daha
diigiiktir  bu durum da Dbor¢lanma maliyetlerini
azaltmaktadir. Bunun sonucu olarak Odiinlesme teorisi de
karlilik ve kaldirag arasinda pozitif bir iligkinin varligim
savunmaktadir. Buna karsilik finansman hiyerarsisi teorisi
finansman ihtiyacinin 6ncelikli olarak dagitilmamig karlar
ile karsilanmasin1 daha sonra tahvil ve 06z kaynakla
finansman yolunun tercih edilmesi gerektigini One
sirmektedir. Buna gore karliligit ve dolayisiyla
dagitilmamis karlar1 fazla isletmelerde borgla finansmana
yonelimin diisik olmasi beklenir. Titman and Wessels,
(1988) ve Michaelas et. al., (1999) gibi arastirmacilarin
bulgular1 bu teorinin bulgularini dogrulamaktadir (Nunes ve
Serrasqueiro, 2007: 551). Bu ¢alismada karliligi temsilen
sermaye yapisi belirleyicilerinin  ¢alisildigi  birgok
calismada siklikla kullanilmig olan “Aktif karlilik (ROA)”
ve “Oz kaynak karliligi (ROE)” degiskenleri kullamlmistir.
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Risk: Risk en genel ifade ile beklentilerin gergeklesmemesi
olarak ifade edilebilmektedir. Bir isletmede risk diizeyinin
kontrolsiiz ve Onlenemez bir bicimde yiikselmesi,
isletmenin yiikiimliilikklerini yerine getirebilme kabiliyetini
azaltir. Bu durumun siirekliligi ise igletmeyi finansal sikinti
icine disiirebilir ve Onleyici tedbirler alinmazsa stirec iflas
ile sonuclanabilir. Odiinlesme teorisi iflas riskinin
artmasinin  isletmenin  borglanabilme  kabiliyetini
azaltacagint bu sebeple arlarinda negatif bir iligkinin
oldugunu 6ne siirmektedir. Harris ve Raviv (1991) ve Ullah
ve Nishat (2008) gibi arastirmacilarin ¢aligmalari bu sonucu
dogrulamaktadir. Buna karsilik Ross (1977) borgla
finansmanin igletmenin gelecek projeksiyonu hakkinda
olumlu bir isaret verebilecegini ifade etmistir. Buna gore
risk diizeyi artiyor olsa bile isletme bor¢la finansmana
yonelebilecek ve piyasaya ve muhtemel yatirimcilarina
olumlu sinyaller génderebilecektir. Chen (2004) ve Nunes
ve Serrasqueiro (2007) gibi arastirmacilarin bulgulari bu
onerme ile ortigsmektedir. Bu ¢aligmada “risk” bankacilik
sektoriine Ozgili degiskenler ile belirlenmeye ¢alisilarak,
kredi riski, kur riski ve faiz riski olmak tizere ii¢ baslikta ele
almmustir. Calismada kredi riski “Takipteki
Krediler/Toplam  Krediler varliklar”  degiskeni ile
incelenmistir. Mevduat bankalari ¢aligma prensipleri geregi
topladiklari mevduatlar1 kredi olarak ihtiyag sahiplerine
sunarlar ve aradaki marj kadar faiz geliri elde ederler. Bu
stirecte kullandirilan  kredilerin tahsilatinda yasanan
sorunlar ~ bankanin  mevduat  sahiplerine  karsi
sorumluluklarint yerine getirmede zorlanmasina sebep
olabilir. Bdylesi bir durum bankanin yeni mevduat
toplayabilmek adina  mevduatlara  Onerdigi  faizi
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yiikseltmesine ya da dis kaynaklara yonelmesine yol
acabilir. Kur riski “Yabanci para Aktifler/Yabanci Para

Pasifler”  degiskeni ile incelenmistir.  Bilangoda
varliklarinda yer alan yabanci para sahipliginin
yiikiimliiliklerde yer alan yabanci para toplamina

oranlanmasiyla elde edilen bu oranin asir1 yiikselmesi de
diismesi de pozisyon agigi olarak yorumlanabilir. Bu
bakimdan oranin dengeli olmasi arzu edilir. Faiz riski ise
“Faiz Geliri/Faiz Gideri” degiskeni ve “Faize Duyarh
Aktifler/Faize ~ Duyarli  Pasifler”  degiskenleri ile
incelenmistir. Faiz bankacilik sektoriiniin  onemli bir
olgusudur. Bu bakimdan faizin gelir-gider iliskisinin ve
faize duyarh varliklarin ve yiikiimliliklerin kisa vadede
sermaye yapisi iizerindeki etki ayri ayri goézlemlenmesi
amaglanmaktadir.

4.3. Analiz ve Bulgular

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin
sermaye yapilarimin belirleyicileri panel veri modeli ile test
edilmistir. Panel veri analizinde arastirma konusu yatay
kesitlerin ilgili donemler itibari ile bir araya getirilmis veri
seti olusturularak belirlenen bagimsiz degiskenlerin
belirlenen  bagimhi  degisken  {izerindeki  etkileri
belirlenmektedir. Panel veri analizi yontemi, zaman serisi
analizlerinde oldugu gibi bagimsiz degiskenler ile hata
teriminin korelasyonu olmamasi olarak tanimlanabilen
digsallik varsayimi altinda sonu¢ veren bir analiz
yontemidir.  YoOntemin  varsayimlart  ¢ergevesinde,
bankacilik sektoriiniin  sermaye yapisinin belirlenmesi
amaciyla asagidaki panel veri modelleri kurulmustur:

Model 1: (SYO)Lt =a+ +B1VY + ﬁZLi,t + ‘83BOi‘t + ,84B,:’t + ﬁSROA,:Jt + .86R0Ei,t + ,87Kur_Ri’t + ﬁgKTedi_Ri‘t +
,BgFaiZ_Rll-’t + BloFaiZ_Rzi’t + ui,t

Model 2: (To—k)l

=a+ +51VY + ﬁle"t + B3BOi,t + B‘l—Bi,t + lBSROAi,t + BGROEi,t + ﬂ7Kur_Ri,t + ﬁsKT'edi_Ri’t +
t

,BgFaiZ_Rll-’t + BloFaiZ_Rzi’t + ui,t

Model 3: ( )

M
Tk/;

=a+ +51VY + ﬁle"t + B3BOi,t + B‘l—Bi,t + lBSROAi,t + BGROEi,t + ﬂ7Kur_Ri,t + ﬁsKT'edi_Ri’t +
t

BoFaiz_R1;, + BioFaiz_R2; ¢ + u;,

Model 4: (%)

L

= + +B1VY + ﬁZLi,t + ‘83BOi‘t + ,84B,:’t + ﬁSROA,:Jt + .86R0Ei,t + ,87Kur_Ri’t + ﬁgKredi_Ri‘t +
t

,BgFaiZ_Rll-’t + BloFaiZ_Rzi’t + ui,t

Calismada iilkemizde faaliyet gosteren toplam 14 bankanin
2002 ve 2020 yillar1 arasina ait veri seti bankalar birligi web
sitesinden temin edilmistir. Veri setinde yer alan
degiskenlere ait oranlarin bazilar1 bankalarin raporlarindan
tarafimizca hesaplanmigken bazilar1 ise bankalarca
hesaplanmis oranlardir. Yatay kesit olarak (N) 14 bankanin
zaman boyutu olarak (T) ise 19 donemin yer aldig1 veri
setinde toplam 266 gozlem yer almaktadir. Panel veri
setinin analizinde uygulanan testler asamali olarak
stralanmustir.

Kurulan ekonometrik modellerin ¢6ziimii asamasinda
uygulanmast  gereken ilk test serilerdeki egim
parametrelerinin homojenlik testi, degiskenlerin yatay kesit
bagimlilig1 testi ve birim kok testidir. Homojenlik ve
degiskenlerin yatay kesit bapimlili1 testleri uygun birim
kok testinin se¢ilmesi asamasinda 6nemlidir.
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Degisenlerin homojenligi Swammy S testi ile yatay kesit
bagimliliklar1 ise CDIm testi ile smanmistir. Ayrica
homojenlik ve yatay kesit bagimlilig1 test sonuclar1 goz
Oniine alinarak degiskenlere Levin, Lin ve Chu birim kok
testi uygulanmistir. Tablo 1°de tiim degiskenlerin
homojenlik, yatay kesit bagimliligi ve birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1 incelendiginde Swammy S testi sonuglarina gore
bliyiime olanaklar1 degiskeni homojen, diger tiim
degiskenlerin heterojen yapida oldugu gozlemlenmektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina bakildiginda tiim
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu
sonuclara gore degiskenlere uygulanacak birim kok testi
yatay kesit bagimliligin1 g6z oniine alan 2. kusak birim kok
testleri arasindan tercih edilmistir.
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Tablo 1 de yer alan Levin, Lin ve Chu (LLC) 2. kusak birim
testi sonuglarina gore tim degiskenler diizeyde duragan
olarak bulunmustur.

Birim kok testi agamasindan sonra olusturulan ekonometrik
modellerin tahmincilerine karar verilmelidir. Modellerin

Tablo 1. Homojenlik, Yatay Kesit Bagimliligi ve Birim Kok Testleri
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klasik modele mi, sabit etkiler mi yoksa rassal etkilere mi
uygunlugunun aragtirtlmasi i¢in modellere F, LM ve
Hausman testleri uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de
yer almaktadir.

Degisken Ad1 Swammy S Testi Yatay Kesit Bagimhhig Testi Birim Kok Testi (LLC)
Sermaye Yeterlilik Oram 53.84" 547" -7,9721"
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 126.24" 442" -3,6646"
Mevduat / Oz Kaynak 176.80" 13.55" -2,7606"
Yabanc1 Kaynak / Toplam Kaynak 121.27" 4.99 -4,1143"
Varhk Yapisi 38.81" 33.18" -6,4464"
Likidite 57.90" 18.64" -8,7892"
Biiyiime Olanaklari 15.16 10.61" -10,0562"
Biiyiikliik 299.42" 40.81" -3,5433"
Aktif Karliik (ROA) 79.31" 13.40" -8,1147"
0Oz Kaynak Karhhg (ROE) 53.3 9.99" -5,9533"
Kur riski 80.07" 9.74" -3,0040"
Kredi Riski 124.60" 10.42" -4,8332"
Faiz Riski_1 80.20" 20.61" -4,9616"
Faiz Riski_2 29684" 2.65 -5,8514"

Not: Istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki anlamlilik *, **, *** olarak ifade edilmistir.

Tablo 2. F, LM ve Hausman Testleri

Kurulan Modeller F testi LM Testi Hausman
Model 1 6.24" 16.8" 31.44"
Model 2 7.14" 27.96" 36.65"
Model 3 5.33" 355" 126.1"
Model 4 6.47 26.47" 24.86"

Not: Istatistiksel olarak %1, %35 ve %10 6nem diizeylerindeki anlamlilik *,
**FE* olarak ifade edilmistir.

Calismanin aragtirma konusu modellere 6ncelikle Anova F

model 2, model 3 ve model 4’lin “Sabit Etkiler” tahmin
yontemine uygun oldugu tespit edilmistir. Uygun olan
tahmin yOnteminin seg¢ilmesinin devaminda uygulanmasi
gereken bir diger test modellerde degisen varyans,
otokorelasyon, yatay kesit bagimlilifi, spesifikasyon ve
normallik testleridir.

Bu calismada degisen varyansin varlign Wald testi ile,
otokorelasyonun varligi Durbin Watson ve Baltagi Wu Li
testleri ile yatay kesit bagimliliginin varligi Friedman testi
ile, modellerin spesifikasyonu DeBenedictis-Giles testi ile

testi, sonrasinda LM testi ve Hausman testi uygulanmustir. modellerin normallikleri ise D’Agostino testi ile
Tablo 2’de yer alan Hausman testi sonuglara gére model 1, sianmustir. Test sonuglari Tablo 3’teki gibidir.
Tablo 3. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimliligi Testleri
Kurulan Modeller Degisen Varyans Otokorelasyon Yatay Kesit Bagimlilig Spesifikasyon Normallik
wW Durbin Watson | Baltagi Wu Li Friedman DeBenedictis-Giles Test | D'Agostino
Model 1 91.89" 16.110 15.045 33.131" 1.125 1.12
Model 2 251.56" 11.025 13.320 48.493" 1.382 1.45
Model 3 167.25" 0.7939 0.9714 45,595 1.57 1.09
Model 4 360.37" 0.9887 1.2089 51.257" 1.65 1.15

Not: Istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki anlamlilik *, **, *** olarak ifade edilmistir

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde tiim modellerde
degisen varyasin bulunup bulunmadigini test eden Wald
testi sonuglar1 %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur

buna gore modellerde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir.
Modellerde otokorelasyon sorununun bulunup

bulunmadiginin test eden Durbin Watson ve Baltagi Wu Li
test sonuglarmin  2’den  kii¢iik olmast modellerde
otokorelasyon un bulundugunu ifade etmektedir (Tatoglu,
2021:250).

Modellerde  yatay  kesit bagimhiliginin  bulunup
bulunmadigini test eden Friedman test sonuglar1 %1 6nem
diizeyinde anlaml1 bulunmustur buna goére modellerde yatay
kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.
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Modellerde spesifikasyon hatasinin varliginin bulunup

bulunmadigim  test eden DeBenedictis-Giles testi
sonuclarma gére modellerde spesifikasyon hatasi
bulunmamaktadir.

Modellerin normal dagilimdan gelip gelmediginin test
edildigi D'Agostino testi sonuglarina gére modeller normal
dagilimdan gelmektedir.

Kurulan modellerin regresyon analizleri yapilmadan dnce
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi
etkilerinin diizeltilmesi ya da bu etkileri géz Oniine alan
direncli tahminciler kullanilmas1 gerekmektedir. Bu
calismada her {i¢ etkinin de varhigin1 géz Oniine alarak
tahmin yapan Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmistir.

Elde edilen panel regresyon sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir.
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Tablo 4. Panel Regresyon Sonuglari
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Degisken Adi Sermaye Yeterlilik Oram Oz Kaynak / Toplam Mevduat / Oz Kaynak Yabanci Kaynak / Toplam
(Model 1) Kaynak (Model 2) (Model 3) Kaynak (Model 4)
Varhk Yapisi -1,1392 0,1301™ -0,0404 0.0123™
Likidite -0.1066" -0,0246 -0,0402™ -0.0022
Biiyiime Olanaklar1 -0,2564" -0,1879™ -0,0494 -0.0179™
Biiyiikliik 1,4112" -0,9158" -0,2687" -0.1159"
Aktif Karlihk (ROA) 24,1963" 29,7983" -1,4833™ 33.887"
Oz Kaynak Karliligi (ROE) -2,3080" -2,9698" 0,2182" -0.347"
Kur riski 0,0204 0,0417 0,0610" 0.0043
Kredi Riski -0,0101 0,0924" 0,0107 0.0106"
Faiz Riski_1 0,3350" 0,2769" -0,1115* 0.0351"
Faiz Riski_2 0,1177" 0,0318 -0,0133 -0.0018
R2 0.8061 0.6849 0.3285 0.6519
F Istatistigi 167,30" 308,31" 36,18* 534.01"

Not: Istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 dnem diizeylerindeki anlamhlik *, **, *** olarak ifade edilmistir

Model 1°de sermaye yeterlilik orani bagimli degisken
olarak modele dahil edilirken varlik yapisi, likidite,
biiyiikliikk, biiyiime olanaklari, aktif karlilik, 6z kaynak
karliligi, kur riski, kredi riski ve faiz riski degiskenleri
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Model
I’in topluca anlamliliginin test edildigi F istatistigi %]l
6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Model 1°de varlik yapisinin, likiditenin, biiyiime
olanaklarinin ve ROE’nin SYO {izerindeki etkisi %1 dnem
diizeyinde anlamli ve negatif etkili biiyiiklilk, ROA ve faiz
riski degiskelerinin SYO iizerindeki etkisi ise %1 6nem
diizeyinde anlaml1 ve pozitif etkili olarak bulunmustur.

Model 2’de 6z kaynak/toplam kaynak orani bagimh
degisken olarak modele dahil edilirken varlik yapisi,
likidite, bliyiime olanaklari, biiyiiklik, aktif karlilik, 6z
kaynak karliligi, kur riski, kredi riski ve faiz riski
degiskenleri bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmistir. Model 2’in topluca anlamliliginin test edildigi F
istatistigi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Model 2°de ROA, kredi riski ve faiz riski_1 degiskenlerinin
0z kaynak/toplam kaynak degiskeni {izerindeki etkisi %1
onem diizeyinde, varlik yapisi degiskeninin &z
kaynak/toplam kaynak degiskeni iizerindeki ise %5 6nem
diizeyinde anlamli ve pozitif iliskili olarak bulunmustur.
Biiyiiklik ve ROE degiskenlerinin 6z kaynak/toplam
kaynak degiskeni iizerindeki etkisi %1 6nem diizeyinde,
biiylime olanaklarinin 6z kaynak/toplam kaynak degiskeni
tizerindeki etkisi ise %5 6nem diizeyinde anlamli ve negatif
etkili olarak bulunmustur.

Model 3’te mevduat/6z kaynak orani bagimli degisken
olarak modele dahil edilirken varlik yapisi, likidite, biiyiime
olanaklari, biiyiikliik, aktif karlilik, 6z kaynak karlilig1, kur
riski, kredi riski ve faiz riski degiskenleri bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Model 3’iin topluca
anlamliliginin test edildigi F istatistigi %1 6nem diizeyinde
anlaml1 bulunmustur.

Model 3’te faiz riski_1 degiskeninin mevduat/6z kaynak
degiskeni lizerindeki etkisi %1 onem diizeyinde, biiyiikliik
degiskeninin mevduat/6z kaynak degiskeni {iizerindeki
etkisi %5 onem diizeyinde, ROA ve likidite degiskenlerinin
mevduat/6z kaynak degiskeni iizerindeki etkisi ise %10
Oonem diizeyinde anlamli ve negatif etkili olarak
bulunmustur. Kur riskinin mevduat/6z kaynak degiskeni
iizerindeki etkisi %1 6nem diizeyinde, ROE nin mevduat/6z
kaynak degiskeni tizerindeki etkisi ise %5 onem diizeyinde
anlamli ve pozitif etkili olarak bulunmustur.
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Model 4’te yabanci kaynak/toplam kaynak orani bagimli
degisken olarak modele dahil edilirken varlik yapisi,
likidite, biliyiime olanaklari, biiyiikliik, aktif karlilik, 6z
kaynak karliligi, kur riski, kredi riski ve faiz riski
degiskenleri bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmistir. Model 4’{in topluca anlamliliginin test edildigi F
istatistigi %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Model 4’te ROA, kredi riski, faiz riski 1’in yabanci
kaynak/toplam kaynak degiskeni lizerindeki etkisi %1 6nem
diizeyinde, varlik  yapisi  degiskeninin  yabanci
kaynak/toplam kaynak degiskeni iizerindeki etkisi %10
onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkili, ROE ve biiytikliik
degiskenlerinin yabanci kaynak/toplam kaynak degiskeni
tizerindeki etkisi %1 6nem diizeyinde biiyiime olanaklari
degiskeninin yabanci kaynak/toplam kaynak degiskeni
tizerindeki etkisi %5 6nem diizeyinde anlamli ve negatif
iligkili olarak bulunmustur.

5. Sonug

Calismada Basel kriterleri kapsaminda uygulamaya
konulmus sermaye yeterlilik orani, 6z kaynak/ kaynak orant
ve mevduat/toplam kaynak oranlart sermaye yapisini
temsilen bagimli degisken varlik yapist, likidite, biiyiikliik,
biliyiime olanaklari, aktif karlilik, 6z kaynak karliligi, kur
riski, kredi riski ve faiz riski degiskenleri bagimsiz degisken
olarak incelenmistir.

Risk degiskeni kur, kredi ve faiz riski olarak
detaylandirilarak her bir risk olgiitiiniin  birbirinden
bagimsiz  etkisinin  gbzlemlenmesi  amaglanmustir.
Sonuglara bakildiginda kredi riskinin arttigi dénemlerde
bankalarin mevcut riskin yonetimi i¢in 6z kaynaklarim
arttirdig1 gézlemlenmistir. Bu refleks finansman hiyerarsisi
teorisinin one siirdiigli yaklagimlarla uyusmaktadir. Diger
taraftan kur riskinin arttigt donemlerde ise banka
mevduatlarii artirmay1 tercih etmistir. Bu yonelim ile
bankalarmm  kur  riskine  bagh  yiikiimliiliklerini
karsilayamama  olasiliklarini  mevduatlarim1  artirarak
yonettigi yorumu getirilebilir. Mevduat toplama refkeksi
faiz giderlerini artirict bir sonu¢ dogurabilecektir. Bu
bakimdan asiriya kagilmasi faiz riskinin yonetimini
zorlastirabilecektir. Faiz riskinde meydana gelebilecek bir
artig ise mevduat toplama baskisini azaltacaktir. Nitekim
faizlerin gelir ve gider yapis1t mevduat/ 6z kaynak orani ile
negatif iligkili olarak bulunmustur. Diger taraftan faiz
gelirlerinin  artmasinin  sermaye yeterliligini ve 0z
kaynaklart1 da artirdigi gozlemlenmistir. Bu sonuglar
cergevesinde pratikte bankalarin faiz riskine maruz
pozisyonlarmin kur riskine maruz pozisyonlardan daha
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yiiksek hacme sahip oldugu diistiniilebilir. Her iki riskin
yonetilebilmesi i¢in bankalarin etkin bir yonetim anlayisiyla
daha fazla tirev sozlesmelerde pozisyon almalari
Onerilmektedir.

Calismanin diger bulgularina bakildiginda varlik yapisi,
likidite, biiyiikliik, biiyiime olanaklari, aktif karlilik ve 6z
kaynak karliligi degiskenlerinin kaldirag ile olan iligkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Toplam varliklar
icinde kredi miktarmin artigi bir yandan mevduatlarin
makul degerlendirildigi faiz gelirlerinin artabilecegi
seklinde yorumlanabilirken diger taraftan da kredi riskini
artirict bir etki dogurabilecegi seklinde degerlendirilebilir.
Calismada toplam varlik i¢cinde kredilerin artmasi sermaye
yeterliligini diigiiriicli, toplam kaynak i¢inde 6z kaynaklar1
artirict bir etki bir etki yaptig1 gézlemlenmistir. Likidite
etkisinin incelenebilmesi icin likit aktiflerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere orani kullanilmistir. Bu oranin azalmasi
bankalarin likidite riskine maruz kalma olasiliklarin
artirabilmektedir. Elde edilen sonuglara bakildiginda
likidite riskinin olast oldugu dénemlerde bankalarda
sermaye  yeterliliginin  zayifladigt  ve  bankalarin
mevduatlarini artirdiklarn gézlemlenmistir.

Biiyiik ve biiylime olanaklar1 yiiksek bankalarin toplam
kaynak i¢indeki 6z kaynak miktarinin daha az oldugu buna
karsilik sermaye yeterliliklerinin yiiksek oldugu sonucu
elde edilmistir. Bu durum biiylik bankalarin maruz
kaldiklar1 riskin daha diisiik olabilecegi sonucunu
dogurmaktadir. Diger taraftan bankalarin aktif karliliklari
sermaye yeterliligi ve toplam kaynak icindeki 6z kaynak
miktart ile pozitif, toplam kaynak i¢indeki mevduat miktar
ile negatif iliskili olarak bulunmustur. Bu durum aktif
karliliklart ve sermaye yeterliliklerinin de yiiksek olan
bankalarin  mevduat toplama noktasinda  agresif
davranmadiklar seklinde yorumlanabilir.

Tim sonuglar degerlendirildiginde ilgili dénem igindeki
veriler kapsaminda bankacilik sektoriiniin genel olarak
finansman hiyerarsisi teorisinin Ongoriileri ¢ercevesinde
sekillendigi  sonucunu  dogurmaktadir.  Finansman
hiyerarsisi teorisine 6zgli gorlislerin hakim oldugu bir
piyasada bankalarin karliligin1 yani igsel kaynaklart artirict
faaliyetlere yonelmeleri Onerilir. Faaliyetlerin hizmet
kalitesini artirict  yonetim anlayisiyla desteklenmesi,
bankacilik iiriin ve hizmetlerin ihtiya¢ odakli bir sekilde
cesitlendirilmesi ve oOzellikle siipheli alacaklar ve batik
kredilerin etkin yonetilmesi oneri olarak sunulabilir. Ayrica
banka kaynaklarinin kredi olarak miisterilere sunulmasi
stirecinde daha cok ipotekli kredilere yonelmeleri onerilir.
Bu sayede sahip olduklart ipotekleri kendi finansman
ihtiyaglarimin  karsilanmasi  siirecinde teminat olarak
kullanabileceklerdir. Teminatli  sozlesmelere dayali
borglanmalarda maliyetin daha diisiik oldugu gdz Oniine
alinirsa diisiik maliyetli kaynak rakiplere kars1 bir iistiinlik
saglanmasma ve  karliligim  artiridmasina  olanak
saglayabilecektir.
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