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Sermaye Yapisi ve Makroekonomik Gostergeler: Tiirk Bankalarinda Bir Uygulama
Oz

Modern piyasa ekonomilerinin hizla gelismesiyle birlikte sirketler, kapsamli rekabet giiciinii korumak icin sermaye
yapilarini dis ve i¢ ortamlara gore ayarlamaktadirlar. Bu nedenle, sirketlerin finansman politikalarinin se¢iminde, 6zellikle
bor¢ kararlarinda, makroekonomik kosullar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu calismanin amaci, makroekonomik
kosullarin BIST te islem goren bankalarin sermaye yapisi kararlari {izerindeki etkilerini incelemektir. Calismanin dénemi
2009-2020 olup 12 yillik bir donemi kapsayan bir panel verisi olan Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, genel makroekonomik kosullarin, Tiirk bankacilik sektdriinde sermaye yapisi
kararlarinin belirlenmesinde onemli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Tiirk banka sektorii sermaye yapisi
kararlarinin belirlenmesinde déviz kuru gelisiminin 6nemli oldugu goriiliirken, sonuglar ayrica Tiirk banka sektorii
sermaye yapisi se¢iminde enflasyon ve faiz oranlarmin 6énemsiz oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Yapisi, Makroekonomik Gostergeler, Tiirk Bankalari, GMM

Capital Structure and Macroeconomic Indicators: An Application in Turkish Banks

Abstract

With the rapid development of modern market economies, companies adjust their capital structures according to
external and internal environments in order to maintain their comprehensive competitiveness. For this reason,
macroeconomic conditions are a very critical point in the choice of companies' financing policies, especially in debt
decisions. Therefore, the aim of this study is to examine the effects of macroeconomic conditions on the capital structure
decisions of banks traded in the BIST. For these 13 banks, the Generalized Method of Moments (GMM) estimator, a panel
data covering a 12-year period from 2009 to 2020, was used. The empirical results show that general macroeconomic
conditions have important effects on the capital structure decisions in the Turkish banking sector. While it is seen that the
exchange rate development is important in determining the capital structure decisions of the Turkish banking sector, the
results also show that inflation and interest rates are unimportant in the capital structure selection of the Turkish banking
sector.

Keywords: Capital Structure, Macroeconomic Indicators, Turkish Banks, GMM

2 fikir



1. GIRisS

Bir sirketin finansman segimine iliskin karar alma
siireci, sirketin gelecekteki gelisiminde 6nemli bir 6neme
sahiptir. Sermaye yapis1 kararlari, sirketlerin borg / 6z
sermaye orani tercihlerini, borg vade tercihlerini ve gesitli
bor¢ ve 6z sermaye kategorilerinin secimini kapsar. Genel
bir kural olarak, firma degerini maksimize etmek
yoneticilerin nihai hedefidir. Bu nedenle sirketler,
sermaye maliyetlerini minimize ve degerlerini
maksimize edecek dogru sermaye yapisim1 bulmak
isterler.

Sermaye yapisi, cesitli i¢ ve dis faktdrlerden yani
makroekonomik faktorlerden ve sermaye yapisinin
belirleyicilerinden etkilenebilmektedir. Ic faktorler ve
etkileri ~ bir  sirket yOnetilebilirken,
makroekonomik faktorler yoneticiler tarafindan kontrol
edilemez. Bununla birlikte, her iki belirleyici tiir de
sermaye yapist iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir.
Etkilerinin seviyesi, yonii ve giicii hakkindaki bilgiler,
sirketlerin finansal istikrar saglamalar1 ve siirdiiriilebilir
biiyiimeleri icin sermaye yapisinda etkin Kkararlar
(Mokhova  ve

tarafindan

almalarina destek olmaktadir

Zinecker,2014).

Yatirim politikasi ve kar pay1 politikas: gibi pek ¢ok
faktor sermayenin maliyetini etkilemektedir. Bunlar
arasinda yer alan; faiz orani, vergi politikalar1 ve
ekonominin genel durumu firmanin kontrolii disindadar.
Ote yandan, firmanin sermaye yapis, firmanin karmi ve
riskini etkileyerek,
belirleyebilmektedir. Bunlarin disinda, kiralama, ¢alisma
sermayesi politikas;, uzun vadeli finanslama vb.
politikalar, sermaye maliyetinin bilinmesini zorunlu
kilmaktadir.

firmanin degerini

Firmanin sermaye yapisindaki borg¢ ve 6z sermaye
bilesimi, firmanin piyasa degerini nasil etkiledigi veya
etkileyip etkilemedigi yatirimcilar gibi bircok taraf igin
onemlidir.  Hissedarlarin  ¢ikarlarmin
edilebilmesi icin, sermaye yapisi kararlarinda daha fazla
bor¢ sermayesi kullanilmaktadir. Ciinkii 6denen faiz
vergiden disiiriilmekte ve bdylece borcun maliyeti
azalmis olmaktadir. Bununla birlikte, bor¢ sermayesi ne
kadar yiiksekse, firma o kadar riskli, dolayisiyla sermaye
maliyeti de o kadar yiiksek olmaktadir. Bu nedenle,
sermaye yapisinin dnemli unsurlarmi, bu unsurlarin
limitini ve firma icin belirli bir zamandaki en iyi sermaye
yapisini belirlemek énemlidir (Gezer ve Kingir 2020).

maksimize

1.1. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisinin modern arastirma ve teorik
gercevesi, Modigliani & Miller'in (MM) 1958 ve 1963
sermaye yapisi hakkindaki makalelerinden gelismistir.
MM, 1958 tarihli makalesinde, iflas veya islem
maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig1 piyasa
kosullarinda vergi uygulanmadig: siirece ayni tiirden
endiistri-risk grubuna ait firmalarm, sadece sermaye
yapilarini degistirerek kendilerini firma degeri agisindan
ustin  kilamadiklarint  6ne  stirmiglerdir.  Yani
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yatirimeilarin davraniglari ve sermaye piyasast ile ilgili
varsayimlara dayali olarak MM, firma degerinin firmanin
sermaye yapisindan etkilenmedigini gostermektedir. Bu
varsayimlar altinda MM teorisi optimal bir bor¢ / 6z
sermaye oraninin olmadigim kanitlamis ve bu durumun
"sermaye yapisinin ilgisizligi" olarak ifade edilmektedir
(Miller, 1989). MM (1958) tarafindan yeni ufuklar agan
makalesinde sunulan bu durum, kaldira¢gh firmanin
degerinin, kaldiragsiz firmanin degeriyle ayni oldugunu
ileri stirmektedir.

Durand (1952), net gelir yaklasimmi kullanarak,
firmanin maliyet sermayesini azaltabilecegini ve
dolayisiyla borg¢ finansmani yoluyla firmanin degerini
artirabilecegini belirtmektedir. Aksine, Modigliani ve
Miller (1958), ¢igir acan g¢alismasi sermaye yapilarinda,
firmanin degerinin net isletme geliri yaklasimi olarak
bilinen borg / 6z sermaye oranindan bagimsiz oldugunu
iddia etmektedir. Vergisiz ~miikemmel sermaye
piyasasmnin ve islem maliyetinin, firma degerinin
sermaye yapisindaki degisikliklere gore sabit kaldigin
iddia etmektedirler. Pandey'e (2007) gore Solaman'mn
(1963) geleneksel yaklasimi, net gelir yaklasiminin aldig:
asirt pozisyona karsi bir uzlasma ortaya g¢ikarmustir.
Geleneksel yaklasim, bor¢ / 6z sermaye oranindaki
herhangi bir degisimin Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetini (AOSM) diisiirebilecegini ve firma degerini
artirabilecegini kabul etmektedir. Dahasi, bu yaklasim
optimal sermaye yapist kavramimi varsayar ve bu
nedenle ¢ok agik bir sekilde AOSM'nin yalnizca belirli bir
finansal kaldirag seviyesi ic¢in azaldigini ve minimum
seviyeye ulastigini ima etmektedir. Finansal kaldiragtaki
daha fazla artisin, AOSM'ni artiracagi kabul
edilmektedir.

Sermaye yapist ilgisizlik teorisi teorik olarak saglam
fakat gercekgi olmayan varsayimlara dayanmaktadir. Bu
nedenle bu teori, sermaye yapisi iizerine pek c¢ok
arastirmaya yol agmustir. Teorik olarak teorileri gegerli
olsa da vergisiz diinya gercekte miimkiin degildir. Bunu
daha dogru hale getirmek i¢in Modigliani ve Miller (1963)
verginin, sermaye maliyeti ve firma degeri {izerindeki
etkisini vurgulamistir. “Vergisiz” varsayimini gevseterek
ve kurumlar vergisinin uygulanmasina izin vererek, faiz
gideri vergiden diisiilebilir ve borcun maliyeti 06z
sermaye maliyetine gore Onemli Olgiide azalmis
olmaktadir (Acar vd. 2020). Bununla birlikte, borcu geri
0deme kabiliyetinin bir sirket i¢in 6nemli bir risk faktorii
olabilecegini ve artan borglanma seviyesinin sadece
6zkaynak maliyetini degil, ayn1 zamanda bor¢ maliyetini
de  arttirabilecegini gerekmektedir
(Mokhova ve Zinecker,2014). Ayrica, finansal
piyasalarda hisse senedi ihra¢ etmenin ve borclanmanin,
farkli islem maliyetleri ve yatirimcilar tizerinde farkli
sinyal verme etkileri vardir. Dolayisiyla vergiler, iflas
riski, islem maliyetleri, bilgi asimetrisi ve acente
maliyetleri diisiiniildiiglinde sermaye yapis1 kararlar
olduk¢a 6nem kazanmaktadir (Yilmaz ve Aslan, 2020).

unutmamak

Modigliani ve Miller’ in varsayimlarindan bir digeri
de vekalet teorisidir. Bu teori, yonetim ve ekonomi
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literatiirtindeki en eski teorilerden biri olarak kabul
edilmektedir (Daily, Dalton ve Rajagopalan, 2003;
Wasserman, 2006). Vekalet teorisi, sahiplerin ve
yoneticilerin ayrilmasi nedeniyle firmalarda ortaya gikan
sorunlari tartismakta ve bu sorunun azaltilmasina vurgu
yapmaktadir. Bu teori, ortaklasa tutulan sirketlerde
temsilcilerin hareketlerini kontrol etmek igin gesitli
yonetim mekanizmalarinin uygulanmasia yardimci
olmaktadir. Berle ve Means (1932) tezlerinde, ABD'nin
modern sirketinin miilkiyeti dagittigin1 bulmus ve bu,
miilkiyetin kontrolden ayrilmasma yol ag¢mistir. Bir
anonim sirkette, miilkiyet, hisse seklinde bireyler veya
gruplar tarafindan tutulmakta ve bu hissedarlar
(midiirler), isletmeyi kendi adlarma yiiriitme yetkisini
yoneticilere (aracilara) devretmektedirler. Ancak asil
sorun, bu yoneticilerin sahipler i¢in mi yoksa kendileri
i¢in mi performans gosterdigidir.

Diger bir sermaye yapist teorisi olan asimetrik bilgi,
bir ekonomik islemin bir tarafin diger taraftan daha fazla
maddi bilgiye sahip oldugunda ortaya gikmaktadir. Bu
tipik olarak, bir mal veya hizmet saticisinin alicidan daha
fazla bilgiye sahip olmasi veya tam tersi durumda
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Hemen hemen tiim
ekonomik isglemler bilgi asimetrilerini igermektedir.
Asimetrik bilgi, bor¢glanma ve bor¢ verme gibi finansal
piyasalarda bir sorundur. Bu piyasalarda borglu, borg
verenden daha ¢ok mali durumu hakkinda bilgi
sahibidir. Bu, piyasa basarisizigina neden olmaktadir.
Kusursuz ve maliyetsiz bilgilerin her iki taraf i¢in de
mevcut oldugu ve mevcut ve gelecekteki ticaret
kosullarma iligskin belirsizliklerin olmadig1 miikemmel
bir piyasa ortaminda taraflar, Dbilginin piyasa
basarisizligindan muzdarip degildir.

Modigliani ve Miller’in ardindan giiniimiize kadar
sermaye yapisini agitklamak iizere birgok teori ortaya
atilmistir. Bunlardan biri de 6diinlesme teorisidir. Farkl
bir yaklasim kullanan &diinlesme teorisi, bir firmanin
firmay1 maksimize etmek i¢in optimal bir sermaye yapis1
olusturmak igin vergi tasarrufu ve finansal sikint: ile
iliskili borcun maliyet ve faydalarin degistirecegini iddia
etmektedir (Myers, 1984). Bor¢ kazanci oncelikle vergi
kalkanindan gelir (Miller ve Modigliani, 1963), bu da bir
firmanin faiz Odeyerek geliri azaltarak vergi
ylkiimliliigiinii  azaltabilecegi anlamina gelir. Borg
maliyetleri, temelde finansal riski artirarak dogrudan ve
dolayl iflas maliyetlerinden kaynaklanmaktadir (Kim,
1978; Kraus ve Litzenberger, 1973). Kisacasi, bu teori,
borcu olan bir firmanin degerinin, finansal sikinti
maliyetleri diisiildiikten sonra borcu olmayan ve vergi
kalkani olan bir firmaya esit oldugunu ileri siirmektedir
(Le ve Phan, 2017).

Myers ve Majluf (1984) tarafindan tasarlanan
Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory),
bir firmanin finansmaninda hiyerarsi kavraminin
varligini ifade etmektedir. Pecking order teorisi, firmanin
borg¢ sermayesi yerine i¢ finansman tercih ettigini 6ne
stirmekte ve firmalarin 6nce i¢ fonlar1 kullandiklarini,
ardindan borg ihrag ettiklerini ve son care olarak da 6z
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sermaye ihrag¢ ettigini agiklamaktadir. Pecking order
teorisi geleneksel olarak islem maliyetleri, ihrag
maliyetleri ve bilgilerle
kavusturulmustur. Elde tutulan kazanglar, diger
kaynaklardan daha az islem maliyeti icermektedir ve
daha az maliyetlidir. Bor¢ alma, 6zkaynaktan daha diistik
bilgi maliyeti saglamaktadir. Dahasi, bu teori,
yoneticilerin genellikle kendi firmalar1 hakkinda dis
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu
Yabanci yatirimcilar, borgla
karsilastirildiginda daha yiiksek riske sahip oldugu igin
daha yiiksek bir 0z sermaye getirisine ihtiyag
duymaktadirlar. Dolayisiyla, birikmis kazanglar dis
fonlardan daha iyidir ve eger firmanin dis fonlara ihtiyaci
varsa, borg, firmalar igin 6z sermayeden daha
mantiklidir. Bu teoride, firma degerini maksimize etmek
icin optimal bir bor¢ oranindan bahsedilmemektedir.

asimetrik acikliga

savunmaktadir.

Bor¢ oranindaki degisiklikler, i¢ kaynaklar tamamen
kullanildiginda dis finansman talebinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Sermaye yapisinin piyasa zamanlamasi teorisi,
firmalarin hisse fiyatlar1 fazla arttiginda, yeni 6z sermaye
ihrag ettiklerini, hisse fiyatlarmin diistiigiinde ise hisse
senetlerini geri aldiklarimi aciklamaktadir (Baker ve
Wurgler, 2002). Hisse fiyatlarindaki bu dalgalanma,
kurumsal finansman kararlarini ve nihayetinde firmanin
sermaye yapisini etkilemektedir. Ayrica Baker ve
Wurgler (2002), piyasa zamanlama davraniginin firmanin
sermaye yapist iizerinde biiyiitk ve kalica etkileri
oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica bu yazarlar sermaye
yapisinin, hisse senedi piyasasi zamanlamasi
girisimlerinin kiimiilatif bir sonucu oldugunu ileri
siirmektedirler. Piyasa zamanlamasi teorisi, bilgi
asimetrisi ve ters se¢im zamanla degistikce, finansman
diizeninin statik olmayacagmni varsaymaktadir. Bu,
piyasa zamanlamasi tarafindan gergeklestirilen sermaye
yapisi degisikliklerinin uzun siireli oldugu anlamina

gelmektedir (Bessler vd., 2008).

Kisgen (2006), Credit Rating Capital Structure
Hipotezi (CR-CS), sermaye yapisini mevcut ddiinlesme
teorisinin bir uzantis: olarak énermektedir. Teoriye gore,
sermaye yapisi karari, farkli derecelendirme seviyeleriyle
iligkili maliyet ve faydaya gore degisecektir. Ayrica
Kisgen (2006), kredi notundaki degisikliklerin firmanin
sermaye yapist kararmi dogrudan etkiledigini ve bir
derecelendirme degisikligine yakin olan firmalarin, bir
derecelendirme degisikligine yakin olmayan firmalara
gore daha az bor¢ sermayesi ¢ikardiginda ifade
etmektedir. KD-SY hipotezi, sermaye yapisina karar
verirken  geleneksel sermaye yapist  teorilerini
tamamlamaktadir.

Isletmelerde sermaye yapisi belirleyicileri oldukca
o6nemli bir yer tutmaktadir. Fakat sermaye yapisi ve
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen
¢alismalar smirhdir. Bu ¢alismada, bankalarmn yiiksek
kaldiragla calismasindan dolayi, bankalarin sermaye
yapilar: ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligki
arastirilmaktadir. Bu kapsamda 2009-2020 doénemini
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kapsayan 12 yillik dénem igin, kaldirag oranlari ile temel
makroekonomik gostergelerle panel analiz
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismanin sonugclari, isletmelerin
sermaye yapilarinin en énemli belirleyicileri doviz kuru,
enflasyon, GDP ve faiz orani makroekonomik
gostergeleri oldugunu gostermektedir.

2. LITERATUR

Literatiir arastirmasina gore, sermaye yapisi ile
temel makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi
arastiran birkag yazar bulunmaktadir. Sermaye yapisinin
en ¢ok kullanilan dissal belirleyicilerinden biri Gayri Safi
Yurtici Hasiladir (Bastos vd. 2009; Bokpin, 2009;
Dincergok ve Yalginer, 2011; Camara, 2012). Bu yazarlar,
sermaye yapisi ile GSYIH (ve GSYIH biiyiimesi) arasinda
negatif ve anlamli bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Ayrica Gajurel (2006), toplam borg orani ve kisa vadeli
bor¢ orami ile negatif bir iliski oldugunu ancak uzun
vadeli bor¢ orani iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
savunmaktadir. Ekonomideki canlanma ve buna bagh
olarak GSYIiH'deki biiylime, sirketlerin karlarinin
artmasina neden olmaktadir.

Genis c¢apta arastirilan bir sonraki dis faktor
enflasyon oramdir. Ancak bu tiir ¢alismalarin bulgular:
farklilik gostermektedir. Bastos vd. (2009) enflasyonun
sermaye yapisin etkilemedigini savunurken, Frank ve
Goyal (2009) enflasyon ile piyasa kaldiraci arasinda bir
iliski bulmustur. Camara (2012), enflasyon oranmi da
iceren makroekonomik kosullarin sermaye yapisiyla
onemli bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Sett
ve Sarkhel (2010), Hanousek ve Shamshur (2011) de
enflasyonun sermaye yapist {izerinde giiglii ve olumlu bir
etkiye sahip oldugunu savunmaktadirlar. Bor¢ yapisina
bagh olarak Gajurel (2006), enflasyonun toplam kaldirag
ve kisa vadeli bor¢ orani ile olumsuz yonde iliskili
oldugunu, ancak uzun vadeli bor¢ oranini olumlu yénde
etkiledigini bulmustur.

Ayrica, sermaye yapisinin bankacilik sektoriiniin
gelismesi, kamu borcu, kredi yasag, igsizlik orani vb. gibi
baska dis belirleyicileri de vardir (Korajczyk ve Levy,
2003; Bastos vd. 2009; Bokpin, 2009; Sett & Sarkhel, 2010;
Camara, 2012). Ek olarak, bazi yazarlar, farkli
makroekonomik endekslerin kurumsal sermaye yapisi
tzerindeki etkisini aragtirmaktadir. Ornegin, Duan, Chik
bin. & Liu (2012) iiriin piyasasi endeksi, yasal sistem
endeksi, devlet dis1 ekonomik yap1 endeksi ve mali
piyasa endeksinin borg orani ile negatif iligkili oldugunu
bulmustur. Ustelik sirketler kisa vadeli kredileri tercih
ediyor, eger devlet miidahalesi derecesi daha giiclij, tiriin
pazarinin etkinligi daha yiiksek ve yasal sistem saglam.
Devlet disi ekonominin orami daha fazla ve finans
sektoriiniin  gelisimi daha yiiksekse, tercih edilen
finansman kaynag: uzun vadeli kredilerdir.

Mokhova ve Zinecker (2014) c¢alismalarinda,
makroekonomik faktoérlerin farkli Avrupa {ilkelerindeki
kurumsal sermaye yapisi lizerindeki etkisini gostermeyi
amagclamaktadirlar. Yazarlar bu amagla, 2006-2010
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donemi igin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden elde
edilen kanitlara dayanarak, finansal olmayan imalat
sirketlerinin kurumsal sermaye yapisi iizerindeki dis
belirleyicilerin etkisini analiz etmislerdir. Bulgular,
sermaye yapisina ve finansman kaynagma iliskin karar
alma stirecinde makroekonomik faktorlerin Snemini
gostermektedir.

Fan, Titman ve Twite (2012), firma Ozelliklerinin
yanu sira dig faktorlerin borglanma kararlar: tizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Calismaya dahil edilen 39
ulkede firma kaldirag iligkisi
incelendiginde, varlik somutlugunun ve firma
biiyiikligiiniin kaldira¢ oranini olumlu etkiledigini,
karlilik ve piyasa-defter oraninin ise bor¢ seviyelerini
olumsuz etkiledigini tespit etmiglerdir.

ozellikleri  ve

Graham, Leary ve Roberts (2015), bir firmanin son
altmis yilda borglanma kararlarinda mevcut sermaye
yapisi teorileriyle agiklanamayacak gozlemlenebilir
degisikliklere dikkat c¢ekmislerdir. Ozellikle ABD'de,
genel olarak firmalarin kaldirag oranlarinin 1945'ten beri
arttigini ve bunun, firma 6zelliklerindeki iliskili bir egilim
veya endiistri capinda degisikliklerle aciklanamadigini
belirtmisglerdir. Sonug¢ olarak, sermaye piyasalarinda
devlet borglanmasi ve finansal piyasalarda aracilik
hizmetlerinin
oranlarindaki genel artis1 agiklayan en onemli iki dis
faktor oldugunu tespit etmislerdir.

artmasimnin ~ 6zel  sektor  kaldirag

Yilmaz ve Aslan (2020), 2005-2016 yillar1 i¢in 9 sektor
iizerinde makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi
tzerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda,
bir¢ok sektorde GSYH ile doviz kurlar1 arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml1 iliski bulmuslardir. Ayrica,
faiz oranlari ile sermaye yapilar1 arasinda ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iligki tespit etmislerdir.

Perera (2015), bu calismasinda makroekonomik
kosullarin Kolombo Borsasinda islem goéren imalatgi
firmalarin sermaye yapist kararlar1 iizerindeki etkilerini
incelemeyi amaglamistir. Kolombo Borsasinda islem
goren 27 imalatg1 firma igin 2004'ten 2013'e kadar 10 y1llik
bir dénemi kapsayan bir panel verileri kullanilirken,
verilerin analizinde sabit ve rastgele etkiler modelleri
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, genel makroekonomik
kosullarin, Sri Lanka'da listelenen imalat firmalarmnin
sermaye yapist kararlarinin belirlenmesinde 6nemli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Alber ve Youssef (2020) Misir', Tiirkiye, Brezilya ve
Arjantin'de 2005'ten 2015'e kadar farkli iilkelerdeki
sermaye yapisini incelemektedirler. Karlilik, firma
buyiikligi, somutluk, oynaklik, GSYIH biiyiimesi,
enflasyon ve borsa gelisimine karsi kaldirag duyarlilig:
incelenmistir. Ampirik kanitlar, sermaye yapisina ve
finansman kaynagma iliskin karar alma siirecinde
makroekonomik faktorlerin Snemini gostermekte ve
diger  calismalarla  sonuglarin  tutarlh  oldugu
gostermektedir.

Uluslararast literatiirde sermaye yapisi ve
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen
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calismalar mevcuttur fakat ulusal literatiirde bu sinirlidir.
Bu c¢alismada, bankalarin sermaye yapilart ile
gostergeler
arastirllmaktadir ve yiiksek kaldiragla galisan banka
sektorii ele alinmaktadir.

makroekonomik arasindaki iligki

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu caligma, 2009-2020  yillar1  arasinda
makroekonomik kosullarin Tiirkiye’deki bankalarin
sermaye yapist kararlari {izerindeki etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Bankalara 6zgii finansal veri olan
kaldirag, bankalarin resmi sitelerinde bulunan yillik
raporlardan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan
makroekonomik veriler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi ve Diinya Bankasi'ndan elde edilmistir. Finansal
veriler, zamansal dinamiklerin etkilerini gostermektedir.
Ayrica ilgili verilerin hem zaman hem de kesit boyutlar:
bulunmaktadir. Verilerin bu &zelliklere sahip olmasi ve
panel veri teknikleri kullanilarak analiz edilmesi halinde
verimli sonuglar verecegi bilinmektedir. Calismada
dinamik panel verileri (Generalized Method of
Movements-GMM) kullanilmistir. GMM'yi kullanmanin
birkac nedeni vardir. Oncelikle dinamik panel
kullanmanin temel amaci, bagimh
degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin de modelin
agiklayic1 degiskenleri arasinda bulunmasidir. Sabit ve
rastgele etki modelleri gibi diger modellerle yapilan

modelin

tahminler ve bunlarin tahminleri, sabit etki ve rastgele
etki modellerinde gecikmeli bagimh degiskenlerin
kullanimmin oldugu durumlarda, gecikmeli bagimh
degisken hata terimi ile iligkili oldugundan tutarsizdir.
Literatiirde bu konu ile ilgili ¢alismalarda da bu durum
gozlemlenmistir (Béjaoui ve Bouzgarrou, 2014; Mnasri,
2015; Moussa, 2018) Ikinci olarak modelde kullanilan
finansal veriler zamana bagl olarak olduk¢a dinamik
etkiler gosterebilmektedir. Ve kullanilan veri setinde
segilen donem (T: 2009'dan 2020'ye yillik olarak)
orneklem biiyiikliigiinden (N: 13 banka) daha kiigtiktiir.
Bu durum kullanmak i¢in uygun bir durumdur (Akbulut
ve Gliran, 2015).

GMM tahmincisinin tutarli olup olmadigy,
asimptotik olarak X? dagilimi sergileyen Sargan testi ile
test edilmektedir. Dinamik panel tahmin yontemlerinden
biri olan Arellano-Bover (1995) tarafindan gelistirilen
sistem GMM tahmincisi, veriler zaman serisi 6zelligini
dikkate aldigindan ve yanli sonuglar icermediginden,
makroekonomik kosullarin bankalarin sermaye yapisi
tzerindeki etkilerini test etmek icin kullanilmistir.
Bankalarin kaldirag oranlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi test etmek icin regresyon
modeli asagida belirtilmistir:

KALD;= ay KALD;;_1+ a; Makroekonomik Degiskenler ;;

+ &t (1)

Kaldirag;="i" bankasimin "t" yilinda kaldirag orani
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Kaldirag;;—; = Kaldirag bagmli degiskenin
gecikmeli degeridir

nen

ay Makroekonomik Degiskenler = "i" bankasinin
"t" yilindaki makroekonomik degiskeni

&= Hata terimi

Ampirik analizde kullanilan degiskenlerin listesi ve
aciklamasi Tablo 1’de verilmektedir.

Kodu | Degisken Hesaplama yontemi

Kaldirag

KALD Oran

Toplam Bor¢/Toplam Varlik

DOV Déviz Kuru TUFE Bazh Reel Efektif Doviz

Kuru (log)
ENF Enflasyon Enflasyon (%)
GDP | GDP GDP (y1llik %)
FAiZ Faiz Politika Faiz Orani (%)

Tablo 1: Degiskenler Listesi

Bankalarin yiiksek kaldiragla ¢calismalarindan dolay1
sermaye yapist orani olarak kaldira¢ orani, temel
makroekonomik gostergelerden ise doviz kuruy,
enflasyon, GDP ve faiz orani analize dahil edilmistir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde tanimlayici istatistiksel
bilgilere 6ncelik verilmektedir. Tanimlayici istatistikler,
veriler i¢in ortalama, maksimum, minimum ve standart
sapmanin ¢iktisin1 sunmaktadir. Sonuglar Tablo 2'de yer
almaktadir.

Ortalama | Maksimum | Minimum sSat;ziart
KALD | 0.888141 0.970000 0.610000 0.041470
DOV | 1.973333 2.080000 1.790000 0.082863
ENF 10.09667 | 20.30000 6.200000 3.968747
GDP 4.634167 | 11.20000 -4.820000 4.080715
FAizZ 11.78417 21.31000 8.100000 3.769281
KALD | 0.888141 0.970000 0.610000 0.041470

Tablo 2: Tanimlayicr istatistikler

Tablo 2, kaldirag oraninin ve makroekonomik
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.
Tablo 2 incelendiginde arastirma konusu bankalarin
kaldirag ortalamasinin 0,88  oldugu
goriilmektedir. Makroekonomik degiskenler ile ilgili
Tablo 2'teki veriler, TUFE bazl reel efektif dviz kurunun
maksimum 2.08, minimumun ise 1.79 civarinda
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Enflasyonun ortalama
10.10, GDP'nin 4.64, Faiz oraninin yaklasik 12 ve GSYH'1n
ise 4.45 oldugu gozlemlenmektedir. Orneklemin gozlem
sayisl ise 156”dur.

oraninin

kir



Tablo 3, modellerde kullanilan degiskenler ve
saglamlik  kontrolii  i¢in  korelasyon
gostermektedir. Degiskenler arasinda yiiksek bir
korelasyon goriilmemektedir.

matrisini

KALD DOV ENF GDP FAiz

KALD 1.000000

DOV -0.454772** 1.000000
ENF 0.355033** -0.816437** 1.000000
GDP 0.010645 0.220577** -0.102729 1.000000

FAiz 0.165126* -0.503856** 0.707344** -0.607540** 1.000000

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

(*) ve (**) sirastyla% 5 ve% 1'de anlamhilig1 gosterir.

Birbirine giiclii bir sekilde bagli olan bagimsiz
degiskenlere c¢oklu baglant1 dogrusu denir. Korelasyon
katsayilar1% 90'dan biiyiikse analize bir veya daha fazla
degiskenin dahil edilmemesi Onerilir. Tablo 4'teki tiim
degerlerin% 90'm altinda oldugu ve bu nedenle analizde
kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
korelasyon sorunu olmadig1 sonucuna varilmistir
(Cokluk vd. 2012).

Fark GMM Sistem GMM

Coef prob coef prob
KALD (-1 0.410087*** 0.0000 0.570989*** 0.0000
DOV -0.118524** 0.0257 -0.131624*** 0.0002
ENF 0.001846 0.2013 -0.001039 0.3018
GDP .-0.000671 0.5837 0.002011** 0.0110
FAiZ -0.004418 0.1188 0.000946 0.3044
Gozlem

156 156
Sargan Test

6.334773 58.43157
P Value

0.609787 0.315944

Tablo 4: GMM Tahmin Sonuglar
(**) ve (***) sirasiyla% 5 ve% 1'de anlamlilig1 gosterir.

Tablo 4, hem Arellano-Bond hem de Arellano-Bover
tahminci sonuclarim1  gostermektedir. Degiskenlerin
etkinligini 6l¢mek icin Sargan testi olarak da bilinen J testi
O6nemsizdir ve sifir hipotezinin kabul edilmesi araglarin
gegcerli oldugunu gosterir ve model hakkinda daha fazla
giiven verir. Ana hatlan cizilen Sargan J-Istatistikleri,
moment kosullarimin dogru bir sekilde belirtildigine dair
sifir hipotezinin, hem dinamik fark hem de sistem GMM
modelleri  i¢gin  tim  anlamllik
reddedilemeyecegini gostermektedir.

seviyelerinde

Kurulan modelde, KALD;_; bagimli degiskenin
gecikmeli degeri olup, KALD ile % 1 istatistiksel diizeye
gore anlamli olarak ayni yénde oldugu bulunmustur.
Fark GMM sonuglarmma gore bu iliskinin katsayis1
0.410087 olarak bulunmustur. Diger tiim degiskenler
sabit kabul edildiginde, bir birimlik artis KALD'de
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0.410087 birimlik bir artis saglamaktadir (p <0,000). Bu
nedenle, ge¢mis donem kaldira¢ oranlarinin firmalarin
sermaye yapisi izerindeki olumsuz etkisinden s6z
edilebilir.

Modelin sonuglar incelendiginde fark GMM igin,
makroekonomik degiskenlere iliskin degiskenlerden biri
olan doviz kurunun kaldirag orani {izerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru degiskeninin anlamlilik
degeri p (0.0257),% 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde
ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Déviz kurundaki % 1'lik
bir artig, kaldira¢ oraninda 0.118524 birimlik bir azalisa
yol ag¢maktadir. Buna gore doviz kurunun kaldirag
oranini azalttig1 sdylenebilir.

Sistem GMM igin analiz sonuglarinda, gecikmeli
kaldirag orani, déviz kuru ve GDP degerlerinin anlamli
oldugu gozlemlenmistir. Sistem GMM ve fark GMM
sonuglarinda gecikmeli kaldirag degeri ve doviz kurunun
ayni sekilde sonug verdigi elde edilmistir. GDP ise sistem
GMM’de %5’de anlamli oldugu ve bu iliskinin ayni
yonde oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca goére GDP’deki
%1’1ik artis, kaldirag oraninda 0.002011 birimlik bir artis
saglamaktadir.

5. SONUC

Bu calisma, makroekonomik kosullarin bankalarmn
sermaye yapist iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Frank
ve Goyal (2009), sermaye yapisindaki degisikliklerin
yaklasik yiizde 30'unun i¢ belirleyiciler tarafindan
tanimlanabilecegini  kanitlamistir.  Dolayisiyla  bu,
sermaye yapisi kararlarmni etkileyen, i¢ belirleyiciler
tarafindan dikkate alinmayan bagka faktorlerin var
oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu ampirik
calisma, makroekonomik kosullarm BIST banka
sektoriinde islem goren 13 bankanin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerini incelemeye ¢alismistir.

Makroekonomik faktorler agisindan, ¢alisma, doviz
kurundaki gelisiminin bankalarin sermaye yapisi
kararlarm1 olumsuz yoénde etkiledigini belgelemekle
birlikte, sermaye yapisi kararlarinin belirlenmesinde
enflasyon ve faiz oranmnin anlamsiz oldugunu da ortaya
koymaktadir. Calisma, déviz kurunun sermaye yapisiyla
anlamli ve negatif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir; bu, ekonomi biiylime asamasimndayken,
sirketlerin daha az borg talebi yaratacak sekilde yiiksek
kar gosterme egiliminde olabilecegini gostermektedir. Ek
olarak sonuglarimiz 6nemli yonetsel ¢ikarimlara sahiptir.
Banka yoneticilerinin dikkatlerinin 6nemli bir boltiimiinii
firma Ozelliklerine odaklamalar1 gerektigi ve finansman
kararlar1 alirken dis gevrelerin (6rnegin endiistri, iilke,
makroekonomi) onemini goéz ardi edemeyeceklerini
gostermektedir.

Sermaye yapisi, kurumsal finansta en tartismali
konulardan biri oldugu igin, farkli bakis agilarindan
calisma alani vardir. Bu nedenle ayrica, makroekonomik
kosullarin firmalarin finansman kararlarini ve dolayisiyla
firmalarin degerlerini nasil etkiledigine dair biitiinsel bir
goriis elde etmek i¢in makroekonomik kosullarn
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goriis elde etmek icin makroekonomik kosullarin
sermaye maliyeti tizerindeki etkilerine iliskin daha fazla
arastirma yapilmasi gerekmektedir. Dahasi, bu konudaki
¢ogu ampirik ¢calismada oldugu gibi, borsada islem goren
firmalarin finansal raporlar1 borsada islem gérmeyen
firmalarin finansal raporlarindan daha giivenilir olma
egiliminde oldugu ve verilere kolay erisim saglama
egiliminde oldugu igin bu c¢alismada, taninmis bir
borsada listelenen bankalar analizde kullanilmigtir.
Calismanin en 6nemli kisiti sektdr ayrimi yapilmadan
BIST’te islem goren bankalarin analize dahil edilmis
olmasidir. Kategorize olarak diger bankalarla calisma
yenilenerek farkli sonuglar elde edilebilecektir. Boylelikle
BIST'te islem goren bankalarla BIST’te islem gormeyen
bankalar karsilastirilarak calisma bagska boyutlara
gotiiriilebilir.

k
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