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BANKA DISI MALi KURULUSLARDA SERMAYE YAPISI iLE KARLILIK
ARASINDAKI ILISKININ PANEL VERI YONTEMI iLE ANALIZI

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE AND
PROFITABILITY IN NON-BANK FINANCIAL INSTITUTIONS USING PANEL DATA
METHOD

Kudbeddin SEKER®
0z
Kurumsal bir firmanin varligimin ozii, hissedarlarin degerini maksimize ederek kar elde etmektir. Firmalar,
toplam sermaye maliyetini azaltip, hisselerin piyasa fiyatimi artirarak bu amact gergeklestirmek isterler.
Minimum sermaye maliyeti, firmamin sermayesini bor¢ ve dzsermayenin optimum karisimi yoluyla finanse
etmesidir. Arastirmada banka dist mali kuruluslarda sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iligkinin panel veri
analizi ile tespiti ama¢lanmustir. Bu amagla 2008-2022 yillarina ait idiger aylk veriler kullanilmistir.
Arastirmanin bagimli degiskenleri olarak; aktif karlilik orani (LNROA) ve 6z sermaye karlilik orant (LNROE)
kullamlmistir. Bagimsiz degiskenler olarak “6zkaynak/toplam aktifler” (LNOKTA) ile “yabanct kaynak/toplam
aktifler” (LNYKTA) degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, karliigi etkileyen faktérlerden sadece
LNYKTA degiskeni ile karliligi temsil eden LNROA degiskenleri arasinda anlamh ve pozitif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. LNYKTA oraninda meydana gelen bir birimlik degisimin, karlilik géstergesi LNROA’ da
18.81’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica karlihgi etkileyen faktorlerden LNOKTA ve LNYKTA
degiskenleri ile karlilik gostergesi LNROE arasinda anlamly bir iligki bulunmamustir.

Anahtar Kelimeler . Banka Dis1 Mali Kuruluglar, Karliik Oranlari, Bor¢lanma Oranlari, Panel
Veri Analizi

Jel Kodlar 1 C33,G21, L25

Abstract

The essence of the existence of a corporate firm is to make profits by maximizing the value of the shareholders.
Firms want to achieve this goal by reducing the total cost of capital and increasing the market price of the
shares. The minimum cost of capital is when the firm finances its capital through the optimum mix of debt and
equity. In the research, it is aimed to determine the relationship between capital structure and profitability in
non-bank financial institutions with panel data analysis. For this purpose, quarterly data for the years 2008-
2022 were used. As the dependent variables of the research; return on assets ratio (LNROA) and return on
equity ratio (LNROE) are used. The variables “equity/total assets” (LNOC) and “foreign resources/total assets”
(LNYCTA) were used as independent variables. As a result of the research, it was determined that there is a

significant and positive relationship only between the LNYKTA variable and the LNROA variables representing
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profitability, which are among the factors affecting profitability. It has been determined that a one-unit change
in the LNYKTA ratio causes an increase of 18.81 in the profitability indicator LNROA. In addition, no
significant relationship was found between the LNOKTA and LNYCTA variables, which are factors affecting
profitability, and the profitability indicator LNROE.

Key Words : Non-Bank Financial Institutions, Profitability Ratios, Debts Ratios, Panel Data
Analysis
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GIRIS

Sermaye yapisi, firmanin faaliyet siirecinde kullandig1 borglar ve 6z sermaye karisimi olarak
tanimlanir. Bir firmanin sermaye yapisi, birgok farkli menkul kiymetlerin karisimindan olusur. Genel
olarak firmalar birgok alternatif sermaye yapisi arasindan secim yapabilirler. Ornegin, hisse senedi
ihrac edebilir, finansal kiralama yapabilir, varant kullanabilir, tahvil ihra¢ edebilir, vadeli sézlesmeler
imzalayabilir veya kisa ve uzun vadeli kredi kullanabilir. Firmalar ayrica toplam piyasa degerini
maksimize etmek i¢in sayisiz kombinasyonda diizinelerce farkli menkul kiymet ihracim
gerceklestirebilirler. Firmalar varliklarin finanse edilmesinde bor¢ veya 6z sermaye kullanabilirler. En
iyi se¢im, bor¢ ve 6z sermayenin bir karisimidir. Faiz giderlerinin vergiden disiilmedigi durumda ise,
firma sahipleri bor¢ veya 6z sermaye kullanip kullanmama konusunda kayitsiz kalabilmektedir. Fakat
faiz giderlerinin vergiden diisiilebilecegi durumlarda, %100 bor¢ finansmani kullanilarak firmalarin
degerinin maksimize edilmesi miimkiindiir (Shubita & Alsawalhah, 2012: 104). Finansal performansin
degerlendirilmesi, optimal varligin eldeki kaynaklari verimli bir sekilde kullanarak devam ettirilip

ettirilmediginin degerlendirilmesidir (Erdemir & Kirkagag, 2022).

Firmalarin sermaye yapilarini agiklamak icin ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Sermaye yapisinin
teorik ¢ekiciligine ragmen, finansal yonetim alaninda yapilan arastirmalar tartismalidir (Gill, Biger, &
Mathur, 2011: 3). Modigliani & Miller (1958), homojen beklentiler, miikemmel sermaye piyasalari,
vergi yoklugu, iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadig ile ilgili varsayimlarla finansal

kaldiracin firmanin piyasa degerini etkilemedigini iddia eden bir “sermaye yapist ilgisizligi” teorisini

One strmektedir.

Miikemmel piyasa varsayimlari altinda Modigliani & Miller'in (1958) ¢alismasiyla baslayan
sermaye yapisi teorileri zamanla farkli teoremlerle agiklanmistir. Kraus & Litzenberger (1973)
dengelenme teorisi, Myers (1984) ile Myers & Majluf (1984) finansal hiyerarsi teorisi ile Baker &
Wurgler (2002) piyasa zamanlamasi teorisi seklinde siniflandirilabilir. Bu teorilerden dengelenme
teorisi, iflas maliyetleri ve borcun vergi avantajina gore firmalarin bor¢lanma kararlar1 verdigini 6ne
stirmektedir. Firmalarin, 6rnegin vergi avantaji ve iflas ve vekalet maliyetleri gibi borcun marjinal
faydalar1 tarafindan belirlenen bir hedef sermaye yapisina sahip oldugunu diisiiniir. Finansal hiyerarsi

teoremi firma yoneticileri ve hissedarlar arasinda olusan asimetrik bilgi problemi nedeniyle oncelikle
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i¢ kaynaklar, daha sonra bor¢ ve en son olarak hisse senediyle finansmanin tercih edilecegini Gne
siirmektedir. Sermaye yapisinin piyasa zamanlamasi teorisi, sermaye yapisina farkli bir bakis agisi
getirmektedir. Piyasa zamanlamasi teorileri, yoneticilerin, sirket hisselerinin yiiksek degerlemesi
nedeniyle hisse senedi ihracinin daha az maliyetli oldugu belirli zaman dénemlerini
belirleyebileceklerini 6ne stirer. Bu durum, firmalarm defter degerlerine ve piyasa sonrasi degerlerine
gore piyasa degerleri yiliksek oldugunda hisse senedi ihra¢ etme ve piyasa degerleri diisiik oldugunda
hisse geri satin alma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Piyasa zamanlamasi, hisse
senetlerinin fiyatlar1 yiiksek iken hisse senetlerini satmak ve hisse senetlerinin fiyatlar1 diistiigiinde
hisse senetlerini geri satin almak olarak tanimlanabilir (Chang, Batmunkh, Wong, & Jargalsaikhan,
2019: 55). Bu teorilere ek olarak oldukca popiiler olan vekalet teorisi Jensen & Meckling (1976)
tarafindan ortaya atilmigtir. Vekalet teorisi yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsilcilik iligkilerinin

sermaye yapisini belirledigini savunmaktadir.

Firmalarin temel amaci piyasa degerlerinin maksimizasyonu oldugu géz oniine alindiginda,
firmalarin sermayelerini hangi kaynaklardan ne 6lgiide olusturacagi 6nem arz etmektedir. Bu yilizden
yabanci kaynak ve 6zsermayeden olusan sermaye yapisina iliskin alinan kararlar, firmalarin piyasa
degerlerini en Ust diizeye ¢ikaracak sekilde olusturulmalidir (Topaloglu, 2018: 64). Kurumsal bir
firmanin varhi§inin 6z, hissedarlarin degerini maksimize ederek kar elde etmektir. Firmalar, toplam
sermaye maliyetini azaltarak ve hisselerin piyasa fiyatini artirarak bu amaci gergeklestirmek isterler.
Minimum sermaye maliyeti, firmanin sermayesini bor¢ ve 6zsermayenin optimum karigimi yoluyla
finanse etmesidir. Firmalar tipik olarak ticari faaliyetlerini ve yatirim ihtiyaclarini bor¢ veya 6z
sermaye yoluyla finanse eder. Sermaye yapisi bir firmanin sermayesinin bor¢ ve 6z sermaye agisindan
bilesimini ifade eder ve genellikle borg-6zsermaye veya borg-toplam varlik oranlari kullanilarak
oOl¢iiliir (Habibniya, Dsouza, Rabbani, Nawaz, & Demiraj, 2022: 1). Sermaye yapisinin firma degeri,
bliyiikliigli ve karlilig1 {izerindeki etkisine iliskin teorilerin ve ¢alismalarin gozden gegirilmesi, firma
yonetimine firmanin kaynaklarmi verimli ve etkin bir sekilde kullanmasina yardimei olur. Firmanin
sermaye yapisi, firmanin yatirimlarini finanse etmek i¢in kullanilan finansman kaynaklari ile ilgilidir.
Firma sermaye yapisi ile ilgili elde etmek istedigi sonuglara karsi nasil bir politika izleyecegi de 6nem
arz etmektedir (Nsiah, Mei, Musah, & Antwi, 2019: 199; Chang, Batmunkh, Wong, & Jargalsaikhan,
2019: 55; De Mesquita & Lara, 2003: 1).

Bu nedenle, Modigliani & Miller'in (1958) teorisinin arkasindaki teorik mantik saglam ve hala
yaygin olarak kabul edilmis olsa da, zaman i¢inde bilim adamlar1 sermaye yapisi kompozisyonunun
firmalarin karlilig1 ve degeri i¢in hayati oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, bor¢ ve 6z sermaye
arasindaki optimal dengeyi bulmak kolay bir is degildir ve sektore gore degisir (Habibniya vd., 2022:
2).

Bankalar, mevduat sahiplerinden fon toplayip harekete gecirerek ve bu fonlar kéarl kullanimlara

tahsis ederek bir ekonomide aracilik yapmak iizere kurulmustur. Ancak yapisal sinirlamalar ve
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diizenlemelerdeki esneklik eksikligi nedeniyle finansal hizmet sunma alanlar1 daralmis ve
faaliyetlerini genisletebilecekleri sinirlara sahiptir. Boylece, bu sinirlamalari asarak iilkenin ekonomik
biiylimesini desteklemek igin banka disi mali kuruluslar (NBFI) ortaya ¢ikmistir (Kalam & Utsho,
2020: 2; Rawun, 2021; 72). NBFI kurulusu sermaye piyasasina kurumsal destegin biiyiik bir
boliimiini sagladiklart icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasinin gelisimi,
NBFI'ler gibi ortak kurumlarin eszamanli gelisimini gerektirir. htiyath bir sermaye yapisi kararinin
bir firmanin yiiksek karliliga ve diisilk riske sahip olmasina ve dolayisiyla firmanin degerini
artirmasina yol agabilecegi aciktir (Siddiqui, 2012: 61). NBFI, miisterilere finansal hizmetler
saglamas1 ve ana akim bankacilik kurumlarimi tamamlamasi agisindan finans sektoriinde biiyiiyen bir
segment olarak ortaya ¢ikmistir. Giiniimiiziin dinamik is ortaminda, bu finansal kuruluslar faiz oram
riski, kur riski, emtia riski ve 6z sermaye gibi piyasa riskleriyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. NBFI'ler
ekonomik kalkinmaya ve finansal istikrara verdikleri destek agisindan 6nemlidir (Chepkemoi, Kanini

& Kahuthia, 2019: 1; Tekin & Yener, 2020: 3).

Ulkemizde banka dis1 mali kuruluslar; Finansal Kiralama Sirketleri, Faktdring Sirketleri,
Finansman Sirketleri, Finansal Holding Sirketleri, Varlik Yonetim Sirketleri ve Tasarruf Finansman
Sirketleri olarak yer almaktadir. Calismaya verilerine diizenli olarak ulasilabilen Finansal Kiralama

Sirketleri, Faktoring Sirketleri ve Finansman Sirketleri dahil edilmistir.

Sermaye yapisi, finans alaninda hem teorik hem de ampirik literatiirde en ¢ok arastirilan
alanlardan biri haline gelmistir. Bu ¢alismalar, az sayida Sermaye yapisinin belirleyicileri ve daha ¢ok
sermaye yapisinin Ozellikle borsaya kote firmalarin karhiligi {izerindeki etkileri iizerinedir. Ancak

bankacilik sektorii baglaminda konu sinirli bir aragtirma alanini olusturmaktadir (Musah, 2018: 22).

Yapilan caligmalarda karlilik gostergesi olarak aktif karliligi ile 6z sermaye karlhiligi oranlarinin
daha ¢ok kullanildig1 goriilmektedir. Calismada banka dis1 mali kurumlarda karlilik 6l¢iitiinde bagiml
degisken olarak “aktif kérlilig1” ile “6z sermaye karliligr” kullanilmistir. Karliligin sermaye yapisi ile
iligkilendirilmesi asamasinda ise “6zkaynak/toplam aktifler orani” ile “yabanci kaynak/toplam aktifler
oran1” bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu arastirma literatiirde az sayida olan ¢aligmalara
katki saglayacaktir. Ayrica analiz asamasinda panel veri tekniginin kullanilmasi, ¢alismay1 diger

caligmalardan ayirmaktadir.
1. LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisinin firmalarin karlilig1 {izerindeki etkisi birgok aragtirmaci i¢in tartisma ve analiz
konusu olmustur. Modigliani'nin ¢i1gir acan g¢aligmasindan bu yana sermaye yapisi se¢iminin bir
firmanin degeri ve performansi {izerindeki etkilerini arastiran ¢ok sayida c¢alisma vardir. Optimal
sermaye yapisi ile firma degerinin maksimize edilmesi ve bu sekilde firma hissedarlarinin
karliliklarinin artirilmast amacglanmaktadir. Literatiir boyunca tartigmalar, bireysel bir firma igin

optimal bir sermaye yapisinin olup olmadig1 veya bor¢ kullanim oraninin bireysel firmanin degeriyle
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ilgisiz olup olmadig: {izerinde odaklanmustir. Bir firmanin sermaye yapisi, firmanin faaliyetlerinde

kullandig1 borg ve 6z sermaye karisimu ile ilgilidir.

Modigliani & Miller'in (1958) sermaye yapisi konusundaki ¢igir agici ¢alismasi, gelecekte
cesitli teorilerin ortaya ¢ikmak iizere oldugu teorik cergevenin gelisiminde 6nemli bir destek sagladi.
Abor (2005) sermaye yapist ile toplam bor¢ arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugunu belirtmistir.
Sermaye yapisinin karlilik ile iligkisi ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren firmalarda arastirilmis, bu
caligmalarda degisik analiz teknikleri kullanilarak farkli sonuglar elde edilmistir. Banka ve banka dist
mali kurumlarda gesitli analiz tekniklerinin kullanildig1 sermaye yapisi ve karlilik iliskisi ile ilgili

caligmalar agagida sunulmustur.

Demirhan (2010) yapmis oldugu aragtirmada, Tirk mevduat bankalarmin 2003-2008
donemlerini ti¢ aylik mali tablo verileri ile finansal yapilarinin karliliklari tizerindeki etkilerini panel
veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, yerli ve yabanci bankalarin finansal yapi1 oranlar

arasinda dnemli Ol¢iide farklilik oldugu belirtilmistir.

Siddiqui (2012) yapmis oldugu arastirmada, Banglades'teki Banka Dis1 Finansal Kuruluslarin
sermaye yapisi kararlarinda sekiz faktoriin goreceli onemini uygulanabilir genellestirilmis en kii¢iik
kareler (FGLS) yontemi ile incelemistir. Calismada 2006-2008 dénemi ic¢in 24 firmanin verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda borg/6zkaynak orani, likidite orani, biiylime orani, faaliyet
kaldiraci, firma biyiikliigli ve firmanin yasi gibi faktorlerin Banglades baglaminda Banka Disi

Finansal Kuruluslar tarafindan segilen kaldira¢ yapis1 lizerinde dnemli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Pandey (2013) yaptig1 arastirmada, sermaye yapist ve piyasa yapisi arasindaki iligkileri 1994-
2000 donemi i¢in Malezya sirketleri i¢in panel veri GMM metodu ile incelemistir. Analiz sonucunda
Toplam borg/varlik orani ile dlgiilen sermaye yapist ve Tobin's Q ile dlglilen pazar yapisi arasinda
kiibik iliski oldugu tespit edilmistir. Daha diisiik ve daha yiiksek araliklarda Tobin q’ya sahip firmalar
daha yiiksek bor¢ kullaniyor iken ve orta seviye araliginda Tobin q’ya sahip olan firmalarin borglarin
azaltma yoluna gittiklerini belirtmistir. Bu durumun nedeni olarak karmagsik piyasa kosullarinin

etkilesimi, acente maliyetleri ve iflas masraflari olarak agiklanmustir.

Revathy & Santhi (2016) yapmis olduklar1 arastirmada, Hindistan'da Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren imalat isletmelerinde borg/6zsermaye oraninin karlilik
tizerindeki etkisini ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda

borg/6zsermaye oranindaki artigin, isletmelerin Kar’in1 ters yonde etkiledigi belirtilmistir.

Saritag, Kangalli Uyar & Gokge (2016) yapmus olduklar: arastirmada, Tirkiye’de faaliyette
bulunan ticari bankalara 6zgii degiskenler ile makroekonomik degiskenlerin banka karlilig: tizerindeki
etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada 2002-2013 dénemi 11 ticari banka verisi
kullanilmigtir. Caligma sonucunda birgok degiskenin 6zkaynak ve aktif karlilik iliskisi incelenmis bu

degiskenler arasinda anlaml bir iliski bulunamamustir.
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Akpmar (2016) yapmis oldugu arastirmada, 2010-2013 dénemlerinde BIST100 endeksinde
faaliyet gosteren finansal olmayan 81 adet firmanin sermaye yapisini panel veri metodu ile
incelemistir. Calisma sonucunda 6zkaynak karlilik oranlar ile sermaye yapist (kisa vadeli, uzun

vadeli, toplam borg) oranlar1 arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Kahveci, Eksi & Kaya (2016) yapmus olduklar1 arastirmada, Tirkiye’de faaliyette bulunan
mevduat bankalarinin 2002-2014 donemleri yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden faydalanarak
sermaye yapilarinin net faiz gelirleri lizerinde etkisini panel veri analiz metodu ile incelemislerdir.
Calismada sonucunda, mevduat bankalarinin 6zkaynaklar/toplam aktifler oraninin yiiksekligi ile net
faiz gelirlerini biiyiik 6lgiide olumlu etkiledigi, mevduat ve alinan kredilerin net faiz gelirleri

tizerindeki etkilerinin anlamsiz oldugu belirtilmistir.

Herciu & Ogrean (2017) yaptiklar aragtirmada, Global Fortune 500" g6z 6niinde bulundurarak
diinyanin en karh sirketlerinin sermaye yapis1 ve kérlilig1 arasinda bazi korelasyonlar olup olmadigini
aragtirmisglardir. Diinyanin en karli 100 sirketinden 59'u finansal olmayan sirket olarak secilmistir.
Tiim degiskenler toplanmig ve 2016 mali yili i¢in bilango degerleri kullanilarak hesaplanmistir.
Calisma, sonucunda farkli kosullar gbz oniine alindiginda, ROE ile borg-6zsermaye arasinda pozitif
veya negatif olarak onemli korelasyonlar ortaya konmustur. Ayrica optimal bir sermaye yapisi
belirlemenin ¢ok zor oldugu ve her firmanin kendi karliligini artirmak icin finansman kaynaklarini

karigtirarak kendi optimal sermaye yapisini belirlemesi gerektigi ifade edilmistir.

Zaman & Cavusoglu (2017) yapmis olduklar1 aragtirmada, Ocak 2011-Aralik 2015 déneminde
Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 6zel ticari bankalarin ve finansal kuruluslarin
sermaye yapisini agiklayacak bir model incelemislerdir. Bankalarin daha ¢ok kisa vadeli borglanmaya,
finansal kuruluslarin ise daha ¢ok vadeli bor¢glanmaya basvurdugu modelde bankalarin, uzun vadeli
bor¢ finansmaninin banka biiyiikliigiine, biiylimeye, vergiye ve varliga bagl oldugunu gdsteren model
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Ancak hem bankalarin hem de finansal kurumlarin tek basina

sermaye yapisini acgiklayan istatistiksel olarak anlamli bir model bulunamadig belirtilmistir.

Ofoeda (2017) yapmis oldugu arastirmada, banka disi finansal kuruluglarin (NBFI) kurumsal
yonetim yapilarinin karhiliklar1 tizerindeki etkisini arastirmistir. Analizlerde, 2006-2014 yillar
arasinda dokuz yillik bir siire boyunca Gana Bankasi veri tabanindan elde edilen veriler kullanilmustir.
Analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Caligma verileri olarak yonetim kurulu
boyutunu, yonetim kurulu bagimsizligi ve cinsiyet ¢esitliligini, kurumsal yonetisimin vekilleri olarak
CEO ikiligi ve gorev siiresi ve yonetim kurulu toplantilart ve denetim komitesi faaliyetinin Olgiiti
olarak denetim komitesi biiyiikligii, bagimsizligi ve toplantilar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda,
yonetim kurulu biiyiklig, denetim komitesi biiyilikliigli, denetim komitesi toplantilart ve karlilik

arasinda pozitif bir iligski bulunmustur.
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Alsu (2017) yapmus oldugu arastirmada, Borsa Istanbul’da kayitli 100 firmanin 2006-2015
yillar1 arasindaki bilango verilerini incelemistir. Calismada panel veri analiz metodu kullanilmustir.
Calisma sonucunda daha fazla 6zkaynak tercihi ile karlilik arasinda pozitif yonlii anlaml iligki tespit
edilmistir. Ayrica uzun vadeli yabanci kaynak ile karlilik arasinda anlamli bir iliski olmadigi ve yasal

yedek tercihi ile karlilik arasinda pozitif yonlii anlaml1 bir iligskinin oldugu belirtilmistir.

Topaloglu (2018) yapmis oldugu arastirmada, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 2007-2015
doneminde faaliyet gOsteren firmalarin sermaye yapilarim1 etkileyen firmaya oOzgii faktorlerin
belirlemeyi amaglamistir. Sermaye yapisi finansal kaldirag orani, firmaya 6zgii faktorler ise; aktif
karlilik orani, firma biiyiikligii, likidite orani, borg dig1 vergi kalkani, Tobin’s q, bliylime firsati, varlik
yapist ve faaliyet kaldiract oram ile gosterilmistir. Analiz metodu olarak panel veri analiz
kullanilmigtir. Caligma sonucunda finansal kaldirag ile likidite orani, varlik yapist ve aktif karlilik
orani anlamli ve negatif yonli iliski belirlenmistir. Finansal kaldirag ile firma biyiikliigii arasinda
pozitif yonlii iliski bulunmustur. Son olarak finansal kaldirag ile bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyime
firsat1, faaliyet kaldiraci ve Tobin’s q arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit edilmedigi

belirtilmistir.

Musah (2018) yaptig1 arastirmada, Gana'daki ticari bankalarin sermaye yapisinin (kisa vadeli
bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ oran1 ve toplam bor¢ orani gibi 6l¢iimler) karlilik (Varlik Getirisi ve
Ozkaynak Karlilig1 olarak &lgiilen) {izerindeki etkisini incelemistir. Caligmada, 2010 — 2015 donemi
yillik veriler ve 23 6rneklem banka kullanilmistir. Veriler, tanimlayic istatistikler, korelasyon analizi
ve panel regresyon analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, bankalarin asgari
Ozsermayelerindeki artiga ragmen, %77'si kisa vadeli bor¢ olmak {izere toplam sermayenin %84'linii
olusturan borg¢ finansmani ile yiiksek kaldiragh olduklar goriilmiistiir. Regresyon analizi, kisa vadeli
bor¢ oram1 ve uzun vadeli bor¢ oraninin bankalarin karliligi ile negatif iligkili oldugunu ortaya

koymustur. Ancak, toplam borg orani, bankalarin karliligi ile pozitif olarak iliskilendirilmistir.

Chepkemoi, Kanini & Kahuthia (2019) yapmis olduklar1 arastirmada faiz orani riskinin 2012-
2017 doneminde Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NSE) islem goren banka dis1 finansal
kuruluslarin (NBFI) finansal performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada, 2008-2017
doénemleri i¢in Kenya'da faaliyette bulunan 9 banka dis1 finans kurulusunun bilango bilesenleri ve
finansal oranlar1 kullanilarak dengesiz panel veri metodu analizi kullanilmigtir. Calismada sirketlerin
finansal performansini degerlendirmek i¢in net kar marji, faiz oram riski i¢in ise finansal kaldirag
derecesi gostergeleri kullanilmistir. Sonuglar, finansal kaldiracin NBFI'lerin performansi iizerinde

onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Nsiah, Mei, Musah, & Antwi, (2019) yapmus olduklar1 arastirmada, Gana Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (GSE) islem goren banka dis1 finansal kuruluslarin karlilig: iizerinde sermaye yapisinin

etkilerini incelemislerdir. Aragtirmada 2010-2017 dénemi i¢in on bes firmada elde edilen veriler ile
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panel veri analizi kullanilmistir. Calismada sermaye yapisi 6l¢iisii olarak kisa vadeli borg, uzun vadeli
borg, firma biiytikligii ve likidite oranlar1 kullanilmstir. Varlik Getirisi (ROA) orani ise karlilik 6lgiitii
olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda kisa vadeli bor¢ ve karlilik arasinda negatif ve istatistiksel

olarak anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Nsiah, Mei, Sarpong, & Addai (2019) yaptiklar1 arastirmada, Gana Menkul Kiymetler
Borsasi'na (GSE) kote finansal olmayan sirketlerin firma biiytlikliigii ile karlilig1 arasindaki baglantiy1
incelemiglerdir. Caligmada 15 finansal olmayan firmanin 2010-2017 donemi igin denetlenmis yillik
raporlarindan elde edilen panel veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda, firma biytkligi ile
sirketlerin aktif karlilig1 arasinda pozitif fakat 6nemsiz bir iligki oldugu, 6zsermaye karlilig1 ile firma
bliylikliigli arasinda bir negatif iliski oldugu belirtilmistir. Ayrica hisse basina kazang ile firma

bliyiikliigli arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Tekin (2019) yapmis oldugu arastirmada, Reel Kesim Giliven Endeksinin sermaye yapisi
{izerindeki etkisini incelemistir. BIST SINAI endeksinde yer alan firmalar iizerine yapilan calismada
panel veri analiz metodu kullanilmistir. Caligma sonucunda Reel Kesim Giiven Endeksinin sermaye
yapist lizerinde bir etkisi tespit edilememis, bununla birlikte diger degiskenlerin sermaye yapisi

iizerinde belirli bir diizeyde etkili olduklar tespit edilmistir.

Aydm (2019) yapmis oldugu arastirmada, panel veri analiz metodu ile banka karliliginin
bankaya 0Ozgii, sektore 0zgii ve makroekonomik gostergelerden nasil etkiledigini incelemistir.
Calismada Tiirkiye’de faaliyette bulunan 27 ticari bankanin 2005-2015 dénemleri c¢eyrek verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda aktif karliligr degiskeni kredi ve likidite riskinden anlamli ve
negatif yonde, banka sermayesi, faiz dis1 gelirler ve ekonomik biliylimeden anlamli ve pozitif yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Ozsermaye karliliginin ise faaliyet giderleri degiskeninden anlamli ve
negatif yonde, enflasyon orani, net faiz gelirleri, faiz dis1 gelirler ve yogunlasma degiskenlerinden ise

anlamli ve pozitif yonde etkilendigi belirtilmistir.

Imtiaz, Mahmud & Faisal (2019) yapmis olduklar1 arastirmada, Banglades'te sanayide NBFI'nin
karliligim etkileyen baslica finansal faktorleri incelemiglerdir. Veriler 2013-2017 donemi igin 12 farkl
NBFI’ den elde edilmistir. Ozkaynak karlihigi bagimli degisken olarak tamimlanirken, firma
bliylikliigli, sermaye yeterlilik orani, kredi orani, sorunlu kredi orani, mevduat orani, net faiz marji,
faiz dig1 gelir marj1 ve maliyet/gelir orani agiklayici veya bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Arastirmada c¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda sermaye yeterlilik rasyosu,
mevduat rasyosu, takipteki krediler rasyosu ve net faiz marjinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirtilmistir. Ayrica firma biiyilikliigl, kredi orani, net faiz marj1 ve faiz dis1 gelir marj1 karhilik ile
pozitif iliski gosterirken sermaye yeterlilik orani, mevduat rasyosu, takipteki kredi rasyosu ve

maliyet/gelir rasyosu karlilik ile negatif iliski gostermektedir.
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Kalam & Utsho (2020) yapmis olduklar1 arastirmada, Banglades'te NBFI'lerin firmaya 6zgii
karlilik gostergelerini analiz etmislerdir. Bunun icin, 2007'den 2017'ye kadar on dokuz NBFI'nin panel
verileri toplanmistir. Ug karlilik dl¢iisii - ROA, ROE ve NIM bagimli degiskenler olarak kabul
edilmistir. Calismada panel veri analiz metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda NBFI'lerin ROE ve

NIM'lerinin mevduatlarindan ve biiyiikliigiinden etkilenmedigi belirtilmistir.

Kiiciikbay & Giiler (2020) yapmis olduklar1 arastirmada, sermaye yapisi kararlarinin ve
firmalarin kredi risk diizeylerinin firma karlilig1 {izerine etkisini incelemislerdir. Calismada sermaye
yapisi, kredi risk diizeyi ve firma karlilig1 arasindaki iligskiyi belirlemede panel veri analiz metodu
kullanilmistir. Firma karliligi aktif karlilik orani, sermaye yapisi ise kaldirag oran1 ve uzun vadeli borg
orant ise temsil edilmistir. Ayrica kredi riski i¢in kukla degisken ve firma biiyiikliigii kontrol degiskeni
olarak secilmigtir. Caligma 2013-2017 donemi Tiirkiye’de faaliyette bulunan 235 halka acik firmay:
kapsamaktadir. Calisma sonucunda kaldirag oraninin firma karliligim negatif yonde etkiledigi, firma

karlilig1 ve bitylikliigii arasinda da anlamli pozitif iligki tespit edilmistir.

Cevik & Boran (2020) yapmis olduklar1 aragtirmada, CAMELS modeli ile Tiirkiye'deki ticari
bankalarin karliligini etkileyen igsel degiskenleri incelemislerdir. Bunun i¢in 2005-2016 dénemlerinde
23 ticari bankanin karlilik performanslar1 panel veri analiz metodu ile analiz edilmistir. Calismada,
karlilik gdstergesi olarak aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve net faiz marj1 kullanilmistir. CAMELS
degiskenleri olarak; sermaye yeterliligi, aktif kalitesi orani, yonetim kalitesi orani, kazang kabiliyeti
orani, likidite oran1 ve piyasa risklerine duyarlilik oranlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, sermaye

yapisi gliclii bankalarin aktif ve 6z sermaye karliliklarinin da yiiksek oldugu belirtilmistir.

Tekin & Yener (2021) yapmis olduklar1 arastirmada, banka digi finansal kurumlarin finansal
performans gostergesi olan karlilik ftizerinde etkili kurum i¢i ve makroekonomik faktorleri
incelemislerdir. Bunun i¢in faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketleri sektorlerine ait dort
farkli karlilik orani {izerinde makro ve mikro faktorlerin etkileri incelenmistir. Calismada panel veri
analizi yapilmig, veriler 2008 1. Ceyrek - 2018 4. Ceyrek doneminden almmustir. Calismanin
sonucunda banka dis1 finansal kurumlarda karliliga etki eden unsurlarin mikro diizeyde bircok
degisken oldugu, makroekonomik diizey degiskenlerinin ise GSYIH, faiz ve enflasyon oldugu
belirtilmigtir.

Rawun (2021) yapmis oldugu arastirmada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda iglem
goren 30 adet banka dis1 finansal kurulusun, karlilik ve aktif yapisinin sermaye yapisina etkisini 2014
— 2016 donemi igin panel veri analizi ile incelemistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler karlilik ve
varlik yapisi, bagimli degisken ise sermaye yapisidir. Calisma sonucunda karliligin sermaye yapisi
iizerinde Onemsiz bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, aktif yapisinin ise sermaye yapisi {lizerinde

onemsiz bir pozitif etkiye sahip oldugu belirtilmistir.
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Molla (2021) yapmus oldugu arastirmada 2014-2018 arasindaki bes yillik donem boyunca panel
verileri kullanarak Banglades'te borsaya kote bankalarin sermaye yapisi ile performans: arasindaki
iliskiyi ampirik olarak incelemistir. Calismada uzun vadeli borcun ROA ve ROE acisindan 6lgiilen
bankalarin performansi lizerinde olumlu bir etkisi oldugu belirtilmistir. Fakat EPS ile uzun vadeli bor¢

ve toplam borg arasinda bir iliski bulunmamustir.

Habibniya, Dsouza, Rabbani, Nawaz & Demiraj (2022) yaptiklari arastirmada, sermaye
yapisinin firmalarin karliligi tizerindeki etkisini ABD'de 2012-2020 yillar1 arasinda Telekom
sektoriintin yillik verileri ile 72 firma igin panel veri analizi ile arastirmiglardir. Calisma sonucunda

sermaye yapisi oraninin ROA iizerinde dnemli bir etkisi oldugu belirtilmistir.

Akay & Nur (2022) yapmus olduklan aragtirmada, Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren 17
reel sektor firmasi ig¢in sermaye yapisinin belirleyici unsurlarini 2011-2020 dénemi igin panel veri
metodu ile incelemislerdir. Calisma sonucunda borg dis1 vergi kalkani ve satiglardaki dalgalanma ile
kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemis, biiyiikliikk ve faaliyet kaldiraci ile kaldirag
orani arasinda anlamli ve pozitif iligki, likidite ve aktif karlilik degiskenler ile kaldirag orani arasinda

anlamli ve negatif iliski tespit edildigi belirtilmistir.

Yapilan caligsmalarda ozellikle yerli literatiirde banka digi mali kurumlarda sermaye yapisi ile
karlilik arasindaki iligskiyi inceleyen ¢ok az sayida calisma oldugu goriilmektedir. Calismada analiz
asamasinda panel veri tekniginin kullanilmasi nedeniyle bu alanda literatiire katki saglayacagi

diistintilmektedir.
2. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Arastirmanin amaci banka disi mali kuruluslarda sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iligkinin
panel veri yontemi ile tespit edilmesidir. Arastirmada 2008-2022 yillarina ait {iger aylik periyotlara
iliskin veriler kullanilmigtir. Arastirma verileri Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumunun web
sayfasinin veriler biinyesinde yer alan https://www.bddk.org.tr/Veri/Index/70 internet adresinden elde
edilerek diizenlenmistir. Arastirmada kullanilan verilerin Olgiim farklarini minimize etmek ve
dogrusalligin saglanabilmesi igin tiim verilerin dogal logaritmalar1 alinarak veri setine dahil edilmistir
(Karakus & Kiigiik, 2016: 125). Bu sayede aragtirma modelinde yer alan ve farkli birimlerle ifade

edilen degiskenlere ait katsayilarin yorumlanmasi agisindan ortak bir birim olusturma amaglanmigtir.
Arastirmada kullanilan banka dig1 mali kuruluslar Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Konu Banka Dis1 Mali Kuruluslar

1 Faktoring Sirketleri
2 Finansal Kiralama Sirketleri
3 Finansman Sirketleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Arastirmada bagimli degiskenler olarak; “aktif karliligi orani” (LNROA) ve “6z sermaye
karliligt oran1” (LNROE) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak “6zkaynak/toplam aktifler”
(LNOKTA) ile “yabanci kaynak/toplam aktifler” (LNYKTA) degiskenleri kullanilmigtir. Veri setini
olusturan degiskenlerin tiirii, hesaplanma sekli ve verilerin arastirmada kullanilan sembolleri gosteren

Tablo 2 asagida sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tiirli, Hesaplanma Sekli ve Sembol

Degiskenlerin Tiirti Hesaplanma Sekli Sembol
Aktif Karlilig: Net Kar/ Toplam Aktif LNROA
Bagimli Degiskenler
Ozsermaye Karlilig Net Kar/ Ozsermaye LNROE
Ozkaynak Orani Ozkaynak/ Toplam Aktif LNOKTA
Bagimsiz Degiskenler
Yabanci Kaynak Oran1 | Yabanci Kaynak/ Toplam Aktifler | LNYKTA

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiki degerlerin verildigi Tablo 3
incelendiginde, LNROA ve LNROE degiskenlerinden yiiksek ortalamaya sahip bagimli degiskenin
ROE oldugu goriilmektedir. Ayrica her iki degiskeninde degeri pozitiftir. Bagimsiz degiskenler olan
LNOKTA ve LNYKTA degiskenlerinden yiiksek ortalamaya sahip bagimsiz degiskenin LNYKTA
oldugu goriilmektedir. En diisiik standart sapmaya sahip degisken LNYKTA ve en yiiksek standart
sapmaya sahip degisken ise LNROA degiskenidir. LNROA degiskeni diger degiskenlere gore daha
fazla oynaklik gostermektedir. LNROA ve LNROE degiskenleri negatif deger de almuslardir.

Tanimlayicr istatistiklere iligkin bilgiler Tablo 3’te sunulmusgtur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

LNROA LNROE LNOKTA LNYKTA

Ortalama 0.2319 2.0888 2.7213 4.4240
Maximum 2.2148 3.1385 3.4772 4.5406
Minimum -3.218 -0.733  1.8325 4.2140
Std. Sap. 0.8316 0.6716 0.4057 0.0697
Carpikhk -1.152 -1.238 -0.672 -0.128
Basiklik  6.0136 5.4616 2.3631 2.5918
J-B Prob. 0.0000 0.0000 0.0003 0.4299
Gozlem 174 174 174 174

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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3. METODOLOJI

Panel veri analizlerinde zaman serisi ve yatay kesit veri gozlemleri birlikte kullanildigindan
dolay1 ¢cok daha fazla gozlem ile calisma olanagi saglamaktadir. Bu sekilde ekonometrik tahminlerin

etkinligi artarak daha yiiksek giivenilirlige sahip olabilmektedir (Kenges, 2019: 2-3).
Basit bir dogrusal panel veri regresyon modeli;
Yie = a;c + B'Xie + & seklinde gosterilebilir (1.1)
burada
Y;¢: 1 kesit ve t zaman da bagimli degiskenin tepkisi
B": (B1, B2»-..» Bn) n sayida bagimsiz degiskenin egim katsayisi
B'X;¢: i kesit ve t zaman da gozlemlenen bagimsiz degiskenleri
a;¢: her degisken igin i kesit ve t zamanda sabit katsay1

&+ 1 Kesit t zaman boyunca hata terimini g ~ IIDN (0,02) ifade etmektedir (Tinungki,
Robiyanto & Hartono, 2022: 18).

Arastirmada analize tabi tutulacak modeller agsagida olusturulmustur:

Model 1:
LNROA; = ay, + B LNOKTA;; + B LNYKT Ay + g, (1.2)
Model 2:
LNROE;; = aj + Byt LNOKT Ay + BirnYKTAje + uye (1.3)

Uygulama modellerinde i=1...3, arastirma kapsaminda incelenen bankalari, t=2008,...,2022

yillar1 arasi1 ¢ceyrek donemlerden olugan zamani gostermektedir.

Duraganlik, zaman serisine ait verilerin; sabit ortalama ve varyans degerleri ile belli bir
zamanda silirekli bir artma veya azalma gostermeden, zaman siiresince yatay eksen boyunca
dagilmasidir. Regresyon denkleminde yer alan degiskenler duraganlik kosulunu saglamadiklar
takdirde regresyon analizi bozulur. Duragan olan serinin ortalamasi ve varyansi Olgiilen tim

donemlerde ayni kalmaktadir (Gujarati, 2003: 797).

Bunun i¢in, (1.2) ve (1.3)’ te gosterilen zaman seriler arasindaki iliskinin analizinden Once,
serilerin  duraganligi incelenmelidir. Panel veri modellerinde degiskenlerin duraganlhiginin

belirlenmesinde birim kok testleri kullanilabilmektedir.

Denklem (1.2) ve (1.3)’ te yer alan katsayilarin oncelikle homojen olup olmadigi
belirlenmelidir. Homojenlik testi ile banka dis1 mali kuruluslardan birinde gerceklesen degisimden

digerlerinin de aym diizeyde etkilenip etkilenmedigi belirlenmektedir.
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Arastirmada homojenligin belirlenmesinde Pesaran ve Yamagata (2008) Slope Homogeneity
Testi (Delta test) kullanilmistir. Hy: “Egim katsayilart homojendir” ve Hy: “Egim katsayilari
heterojendir” seklinde test yapilir. Tablo 5°te gosterilen sonuglara gore, Delta ve Deltaadj testlerinde
modellerin homojenligini belirten Hy hipotezi kabul edilerek katsayilarin homojen oldugu

gorlilmektedir.

Tablo 5. Pesaran, Yamagata Homojenlik Testi

Delta,g;
Testler Delta 2
3 [statistik p-degeri Istatistik p-degeri
(5}
=)
S |ROA -1.248 0.252 -1.294 0.196
ROE -1.268 0.205 -1.314 0.189

* ok ks sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilik varliginin analiz sonuglarinin tutarliligi agisindan goz
onilinde bulundurulmasi gerekmektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Hg,: “Kesitler arast bagimlilik
yoktur” hipotezinin kabulii birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmadigin1 ve modelde
birinci nesil panel birim kok testlerin kullanilmast gerektigini gostermektedir. Hy: “Kesitler arasi
bagimlilik vardir” hipotezinin kabulii halinde modelde ikinci nesil olan panel birim kdk testler
kullanilmalidir (Kar, Agir & Tiirkmen, 2020: 12). Degiskenlerde kesitler aras1 bagimliligi test etmek
icin Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Tablo 6’da yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Degiskenler Peseran (2004) CD Testi p-degeri
LNROA 6.324 0.000*
LNROE 6.455 0.000*
LNOKTA 0.219 0.826
LNYKTA 0.307 0.759

* Rk Rk girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Peseran (2004) CD Testi sonuglari incelendiginde, LNROA, LNROE degiskenlerine ait
olasilik degerleri 0.05°ten kiiciik oldugundan %1 anlamlilik diizeyinde Hy: “Yatay kesit bagimlilig
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan duraganlik testlerinde
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim koklerden Pesaran (2007) CADF testi
kullanilmigtir. LNOKTA ve LNYKTA degiskenlerine ait olasilik gostergeleri 0.05’ten biiyiik
oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde H,: “Yatay kesit bagimliligi yoktur” hipotezi red edilememistir.

Bu serilerde yatay kesit bagimliligi olmadigindan duraganlik testlerinde yatay kesit bagimliligini
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dikkate almayan ve homojenlik durumunda tercih edilen birinci nesil birim kéklerden Levin, Lin ve

Chu (2002) testi kullanilmustir.

CADEF birim kok testi sonuglarina gére LNROE degiskeni diizey degerlerinde (1) duragandir.
LNROA degiskeni ise 1. farkta (I;) duragan hale gelmistir. Levin - Lin — Chu birim kok testi
sonucuna gére LNOKTA ve LNYKTA degiskenleri diizey degerlerinde (Iy) duragandir. Degiskenlere

ait birim kok test sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Birim Kok Testleri Sonu¢ Tablosu

5 Levin - Lin— Chu (2002) Peseran CADF (2007)

g

e

;]

A |Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
LNROA -2.597 6.190*
LNROE 3.184*

LNOKTA |1 746 7 540

* RE Rk girastyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamlidir.
4, ARASTIRMA BULGULARI

Baltagi’ye (2005) gore panel veri ile yapilan analizlerde; havuzlanmis (pooled), sabit ve tesadiifi
etkiler modelleri olabilmektedir. Olas1 tahmin modelleri arasinda yapilacak se¢im i¢in bazi analizlerin
yapilmast gerekmektedir. Bunun igin Chow (F testi) (1984) ve Breush-Pagan (BP) LM testi (1980)
testleri kullanilmigtir. Bu testler sonucunda eger sabit veya tesadiifi etkiler modelleri belirlenmis ise
tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modelleri arasinda hangi testin kullanilacagina karar verebilmek

icin Hausman testi (1978) kullanilmaktadir.

Chow testinde Hy: hipotezi havuzlanmis regresyon modelin kullanilmasini, Hy: hipotezi ise
sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini belirtmektedir. BP LM testinde Hg: hipotezi
havuzlanmis regresyon modelin kullanilmasini, H;: hipotezi ise tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi
gerektigini belirtmektedir. Hausman testinde Hy: hipotezi rassal etkiler modelin kullanilmasimi, Hj:

hipotezi ise sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir.

Model 1 LNROA igin yapilan F testi sonucuna gore p-degeri 0.05°ten (%5 diizeyinde
anlamlilign gostermektedir) biiyiik oldugundan temel hipotez olan havuzlanmig etkiler modeli kabul
edilir. BP LM testi sonucuna gore p-degeri 0.10’dan kii¢iik oldugundan rassal etkiler modelinin uygun
oldugu goriilmektedir. Sabit etkiler modeli ile tesadiifii etkiler modelleri ig¢in yapilan Hausman testi
sonucunda p-degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan LNROA modeli i¢in rassal etkiler modelinin gegerli

olacagi belirlenmistir.
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Model 2 LNROE i¢in yapilan F testi sonucuna gére p-degeri 0.05’ten (%5 diizeyinde anlamlilig
gostermektedir) biiyiik oldugundan temel hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli kabul edilir. BP LM
testi sonucuna gore p-degeri 0.10’dan biiyiik oldugundan havuzlanmis etkiler modelinin uygun oldugu
gorlilmektedir. Her iki durumda da havuzlanmis etkiler modeli gecerli oldugundan Hausman testi
sonucuna gerek kalmamaktadir. LNROE modeli i¢in havuzlanmis etkiler modelinin gecerli olacagi

belirlenmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Panel Model Segimi

Breusch-Pagan

F testi LM testi Hausman testi Belirlenen Model
Kullanilan
Model Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
Model 1 Rassal Etkiler
(LNROA) 0.00 0.9950 2.383 0.095*** (0.0099 0.9950 Modeli
Model 2
(LNROE) 0.92 0.3997 0.000 1.000 1.85 0.3973 Havuzlanmis Model

*FF RERR sirastyla %1, %5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir.
Model tahmin edilmeden 6nce elde edilen sonuglarin daha giivenilir olabilmesi i¢in modelde
degisen varyans sorunu, oto korelasyon sorunu ve birimler arasi korelasyon sorununun varliginin

sinanmasi 6nem arz etmektedir (Aslan & Siging, 2022: 317).

Analizde degisen varyansin belirlenmesinde Wooldridge (2002) ve Drukker (2003) tarafindan
gelistirilen ve panel veri analizlerinde kullanilmasi 6nerilen modifiye edilmis Wald testi kullanilmugtr.
Modifiye wald testi Hy: “Degisen varyans yoktur” temel hipotezine kars1 H,:“Degisen varyans sorunu

vardir” hipotezini test etmektedir.

Otokorelasyon panel veri modellerinde birimsel etkiler sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Birim
etkinin olmadigi modelde birlesik hatadaki otokorelasyon azalacak fakat artik hatada bulunan
otokorelasyon etkilenmeyecektir. Bunun icin hata terimlerinde bulunan otokorelasyonun sianmasi
onemlidir. Baltagi&Wu, (1999) LBI (yerel en iyi degismez testi) test istatistigi, tesadiifi etkiler modeli
ve sabit etkiler modeli i¢in kullanilabilmektedir. Test sonucunda kritik degerin 2’den kii¢iik olmasi ise

otokorelasyonu gostermektedir (Sahpaz ve Savasan, 2020:230).

Model 1 LNROA ve Model 2 LNROE i¢in yapilan modifiye wald testi sonuglarina gore p-
degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in Hy: “Degisen varyans yoktur hipotezi” kabul edilmistir. Dolayisiyla
modellerde degisen varyans sorunu yoktur. Baltagi & Wu ile Durbin Watson test sonuglari 2’den
biiyilk oldugundan birinci derecede oto korelasyon yoktur. Dolayisiyla LNROA ve LNROE
modellerinde birimler arasinda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur. Test sonuglar1 Tablo

9’da gosterilmistir.
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Tablo 9. Spesifikasyon Testleri

Degisen Varyans Modifiye Wald Testi Oto Korelasyon Testleri

Modeller Istatistik p-degeri Baltagi-Wu LBI Durbin Watson
LNROA 2.77 0.4284 2.6483 2.6202
LNROE 0.09 0.7609 Whitetst (5.97; 0.3087)

* RE kA sirastyla %1, %5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir.
Model 1 LNROA i¢in analiz degerleri Tablo 10 ve Model 2 LNROE i¢in analiz degerleri Tablo
11° de gosterilmistir.

Tablo 10. LNROA I¢in Rassal Etkiler Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasilik (p) Degeri
DLNOKTA | 2.664 2.178 1.22 221

DLNYKTA | 18.810 10.125 1.86 .063***

Constant .00735 0.6690 A1 913

Waldchi2 =477 Prob >chi2 = 0.0923

Tabloda; Aktif Karlilik Oram1 (LNROA), Ozkaynak/Toplam Aktifler (LNOKTA) ve
Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (LNYKTA) ile gosterilmektedir.

* R R sirastyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Model 1 LNROA i¢in rassal etkiler modeli ile yapilan analiz sonucuna goére model %90 giiven
diizeyinde anlamlidir. Karlilig1 etkileyen faktorlerden sadece LNYKTA(p=0.063**) degiskeni ile
karlilik gostergesi LNROA arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliski bulunmaktadir, LNYKTA
oranindaki bir birimlik degisim, karlilik gostergesi LNROA’ da 18.81°lik bir artisa neden olmaktadir.
Model 1°de karlilig1 etkiledigi diisiinilen LNOKTA degiskeni ile LNROA arasinda anlamli iligki
tespit edilmemistir.

Tablo 11. LNROE i¢in Havuzlanmis Model Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p) Degeri
DLNOKTA |-1.588 1.6642 -.95 341

DLNYKTA |-2.717 7.7349 -.35 126

Constant 2.1000 .511066 41.09 0.0000*

F- Testi 1.26 Olasilik (F- Testi) 0.2877

Tabloda; Oz Sermaye Karlihigi (LNROE), Ozkaynak/Toplam Aktifler (LNOKTA) ve
Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (LNYKTA) ile gosterilmektedir.

* Rk Rk girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.
Model 2 LNROE igin havuzlanmis model tahmincisi ile yapilan analiz sonucuna gdére model
anlaml

c¢ikmamigtir, Modelde yer alan bagimsiz degiskenler modelin yaklasik %014’{inii
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aciklamaktadir. Karlilig: etkileyen faktorlerden LNOKTA ve LNYKTA degiskenleri ile karlilik gos-

tergesi LNROE arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
5. SONUC

Aragtirmada banka dis1 mali kuruluglarda sermaye yapist ile kérlilik arasindaki iliskinin panel
veri analizi ile tespiti amaclanmistir. Bunun icin 2008-2022 yillarina ait tiger aylik veriler
kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri olarak; aktif karliligi oran1 (LNROA) ve 6z sermaye
karlilik oram1 (LNROE) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak “&zkaynak/toplam aktifler”
(LNOKTA) ile “yabanci kaynak/toplam aktifler” (LNYKTA) degiskenleri kullanilmigtir. Olas1 tahmin
modelleri arasinda se¢im yapabilmek icin Chow (F testi) ve Breush-Pagan (BP) LM testi testleri
kullanilmigtir. Hausman testi ise tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modelleri arasinda karar
vermek i¢in kullanilmaktadir. Modeller i¢in spesifikasyon testleri olarak Baltagi & Wu, Wooldridge

ve Durbin Watson otokorelasyon testleri kullanilmustir.

Model 1 LNROA igin rassal etkiler modeli ile yapilan analiz sonucuna goére model %90 giiven
diizeyinde anlamlhidir. Karlilig: etkileyen faktorlerden sadece LNYKTA degiskeni ile karlilik gos-
tergesi LNROA arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. LNYKTA oranindaki bir
birimlik degisim, karlilik gostergesi LNROA’ da 18.81°lik bir artisa neden olmaktadir. Model 1’de
karlilig1 etkiledigi diisiiniilen igsel faktorlerden LNOKTA degiskeni ile LNROA arasinda anlaml
iligki tespit edilmemistir. Model 1 sonucu Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) finansal hiyerarsi

teorisi ile Ortiismektedir.

Model 2 LNROE i¢in havuzlanmis model tahmincisi ile yapilan analiz sonucuna gére model
anlamli ¢ikmamistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler modelin yaklasik %014’{inii
aciklamaktadir. Karlilig1 etkileyen faktorlerden LNOKTA ve LNYKTA degiskenleri ile karlilik gos-
tergesi LNROE arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Firmanin sermaye yapisi icerisinde
borglarini arttirmasini firma karlihi@mi etkilememektedir. Bu durum Modigliani-Miller (1958),

tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglar ile ortiismektedir.

Caligma sonuglar1 literatirde daha oOnce yapilmig olan arastirmalar yoniinden
karsilagtirildigindan Revathy & Santhi (2016), Imtiaz, Mahmud & Faisal (2019), Kii¢iikbay & Giiler
(2020) ve Rawun (2021) c¢alismalarinda belirtilen borg/6zsermaye oranindaki artigin, isletmelerin
karin1 ters yonde etkiler seklindeki bulgular ile ¢elismektedir. Abor (2005), Siddiqui (2012), Musah
(2018), Topaloglu (2018) , Chepkemoi, Kanini & Kahuthia (2019) ve Habibniya, Dsouza, Rabbani,
Nawaz & Demiraj (2022) calismalarinda belirtilen toplam bor¢ orani, bankalarin karlilig: ile pozitif
olarak iligkilendirilir seklinde yer alan bulgular ile uyumludur. Saritag, Kangalli Uyar & Gokee (2016),
Zaman & Cavusoglu (2017), Alsu (2017), Kalam & Utsho (2020) bankalarin sermaye yapilarinin
mevduatlarindan ve biiyiikliiglinden etkilenmedigi seklinde belirtilen bulgular calismamizda LNROE

icin gecerli olmaktadir.
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Bu ¢alisma modellerine ait istatistiki sonuglar incelendiginde, banka dist mali kuruluslarda
yapilacak yatirim kararlarinda, yabanci kaynak kullantminin daha kérli oldugu goriilmekte, optimal
sermaye yapisinin belirlenmesinde 6zsermaye kullanimindan ziyade daha ¢ok bor¢lanmaya gidilerek

karlilig1 artirmanin miimkiin olabilecegi anlasilmaktadir.

Bu c¢alismanin kendi igerisinde birtakim sinirliliklart bulunmaktadir. Bunlardan ilki dengeli
panel veri seti kullanildigindan, bilgilerine tam ulasilamayan Finansal Holding Sirketleri, Varlik
Yonetim Sirketleri ve Tasarruf Finansman Sirketlerinin ¢aligma kapsami diginda birakilmasidir. Diger
bir kisit ise sermaye yapisi Olgiitii olarak sadece 2 degiskenin kullanilmig olmasidir. Konuyla ilgili

yapilacak gelecek galigmalarda, bu sinirliliklar g6z 6niine alinarak literatiire katki saglanabilir.
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