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OZET

Bu tezin amaci tiirev finansal ara¢ kullaniminin bankalarin sermaye yapisi
tizerine etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla 6ncelikle sermaye yapis1 ve tiirev finansal
araglar ile ilgili kavramsal ¢er¢eve ele alinmistir. Daha sonra bankacilik sektoriinde
sermaye yapisi, BASEL diizenlemeleri ve bankacilik sektoriinde tlirev araglarin yeri
ile ilgili inceleme yapilmistir. Tezin uygulama boliimiinde, Tiirkiye’deki bankalarin
tirev lirtin kullanimlarinin sermaye yapilarina etkisi incelenmistir. Yontem olarak
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak sermaye yapisi
degiskenleri, bagimsiz degisken olarak aktifteki tiirev kullanimi ve pasifteki tiirev
kullanimi, kontrol degisken olarak ise varlik yapisi, karlilik, biiytikliik, risk, biiytime
olanaklar1 ve likidite degiskenleri kullanilmistir. Aktifteki ve pasifteki tiirev
kullanimlarinin sermaye yapisi lizerine etkisinin analiz edilmesi i¢in toplam 12 model
kurulmustur. Analiz sonucunda tiirev tiriin kullaniminin borglanmaya etkisi 8 modelde
anlamli, 4 modelde anlamsiz bulunmustur. Anlamli bulunan tiim modellerde iligki
pozitif yonlii olarak tespit edilmistir. Ayrica tiirev iiriin kullanan bankalarda, karlilik
ve likidite degiskenleri borglanma ile negatif iliskili, varlik yapisi, biiytiklik, risk ve

biiylime olanaklar1 degiskenleri ise bor¢lanma ile pozitif iligkili bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Finansal Arag, Risk Yonetimi, Sermaye Yapisi,

Sermaye Yapisi Teorileri, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

The aim of this thesis is to investigate the effect of derivative financial
instruments on banks’ capital structure. For this purpose, fistly, the conceptual
framework related to capital structure and derivative financial instruments was
discussed. Afterwards, capital structure in banking sector, BASEL regulations and
derivative instruments in banking sector were examined. In the application part of the
thesis, the effect of derivative products use in Turkish banks on capital structure were
examined. Panel data analysis was used as the method. Capital structure variables were
used as dependent variables, the use of derivatives on assets and liabilities were used
as an independent variable. Besides, tangibility, profitability, size, risk, growth
opportunities and liquidity variables were used as a control variable. A total of 12
models have been established in order to analyze the effect of derivative use on assets
and liabilities on capital structure. As a result of the analysis, the effect of derivative
use on borrowing was found significant in 8 models and insignificant in 4 models. The
relationship was found to be positive in all models. In addition, profitability and
liquidity variables were negatively corelated with borrowing and tangibility, size, risk

and growth opportunities variables were positively corelated with borrowing.

Keywords: Derivative Financial Assets, Risk Management, Capital Structure,
The Theories of Capital Structure, Panel Data Analysis.



ON s0Oz

Tezin olusumunda yardimlarint ve desteklerini higbir zaman esirgemeyen
danismanim sayin Prof. Dr. Suat YILDIRIM’a, tez izleme komitesi tiyelerim sayin Dr.
Ogr. Uyesi Sule Yiiksel YIGITER’e ve sayin Dr. Ogr. Uyesi Miige MANGAya,
desteklerinden &tiirii Dekanimiz saym Prof. Dr. Aysel ERCIS’e, tavsiyeleriyle
calismanin daha iyi hale gelmesini saglayan Prof. Dr. Mehmet DEMIR ve Dog. Dr.
Abdulkadir KAYA’ya, egitim hayatim boyunca tarafimda emegi olan tiim hocalarima,
yagsanttim boyunca varliklarindan onur duydugum sevgili babam M. Nuri
AKKAYNAK’a, sevgili annem Dudu AKKAYNAK’a ve tiim aile bireylerime, bu
stire zarfinda destegini esirgemeyen ve siireci benimle beraber yasayan sevgili esim
Emine AKKAYNAK’a, son olarak bu siiregte oyunlarma katilamadigim varlig ile
hayatimiza nese katan biricik kizim Dudu Belis AKKAYNAK’a tesekkiir ederim.

Bilal AKKAYNAK

Erzincan, 2019



ICINDEKILER

TEZ BILDIRIMI .........coooiiiiiieeeeeee et I
TEZ KABUL TUTANAGI..........ccooiieiiieeieieeeeeeeses e sesssssesasss s I
[0/ ) NPT 11
ABSTRACT ..ottt sttt sttt an et an s v
(0] 130 Y//2 8OO \Y;
ICINDEKILER .........ooooiviiiieeeeeeee ettt \YJ|
KISALTIMALAR ....ovoititieeeee sttt stsss s ssss st ias s sneenenns XI
SEKIL LISTEST......cooiiiiiiiicee ettt XII
TABLO LISTESI .........ooviiiiieecceeeeeeeeeee ettt X1
GIRIS ...ttt ettt sttt 1
I. BOLUM

SERMAYE YAPISI VE TUREV URUNLER: KAPSAM VE TEORIK

CERCEVE
I.1. Sermaye Yapist UnSurlart ...........cccoccooiiiiiiiiiieee e 5)
L1.1. OZ KAYNAK ....oocecviviiicciee ettt 5
1.1.1.1. HiSSE SENELIENT ..o 6
[.1.1.2. Ot0 FINANSMAN.......oiiiiiiiiiiiiiiietee e 8
[.1.2. Yabanci Kaynaklar ...........cccovviiiiiiiiiiii e 9
I.2. Sermaye Yapist Kavramlari................cccoooiiii e 12
[.2.1. Sermaye Maliyeti......c.ccoiiii e 12
[.2.1.1. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti..........cccooviiiiiiiiniicicieciecenene 13
1.2.2. Faaliyet Riski ve Faaliyet Kaldiract ...........cccovviiiiiiiiiiiii 14
1.2.3. Finansal Risk ve Finansal Kaldirag ...........cccccoovveviiiiiiiiniiie e, 15
1.3. Sermaye Yapusi ile flgili Teorik Yaklasimlar-..............c..cccoccooocvvierecrerencnnsn. 15
[.3.1. Klasik Sermaye Yapis1 TEOT1lert .......ccccvviiiiiiiiiiiciiese e 16
[.3.1.1. Net Gelir YaklaSimi.....ccooouveiieiiiiiie e 16

Vi



1.3.1.2. Net Faaliyet Geliri YakIagimi..........ccooeiiiiiniiniiniiice e 17

[.3.1.3. Geleneksel YaKIlagim ........c.cociiiiiiiiiiiieie e 18
1.3.1.4. Modigliani Miller YaKIlasimi.........ccccccevviiiiiiiieiiiiesniie e 19
1.3.1.5. MiIller TEOrBMI.....ccviiiiiiiiiciici s 20
1.3.2. Modern Sermaye Yapist T€OTileri.........ccvrvriiiiiniiiiiiiiicicsc e 20
1.3.2.1. Dengeleme Teorisi (OAUNIESME)........cevevvrerreereieeeeceeeeee e 21
1.3.2.1.1. Finansal Sikintt Maliyetleri........ccocoviiiiiiiiiiiiiiii e 22
1.3.2.1.2. VeKalet TEOMISI ....covvviiiiiciiiiiiiici e 24
1.3.2.2 Finansman Hiyerarsisi TEOTISI.......cuevviriereeirinierieeseesieeie e 26
1.3.2.2.1. Sinyalleme YakIlagimi........ccoccceriiiiiiiiiiiinie e 27
[.3.2.2.2. Asimetrik Bilgi Kurami..........cccoooiiiiiiiiiiiiiiieeee e 28
[.3.3. Piyasa Zamanlamasi T@OTIS1.........cueereerrieiiiriiiieiie e 30
I.4. Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler ..................cccoooiiiiiie 30
1.4.1. Genel EKONOMIK DUFUM ......c.oviiiiiiiiiccin s 31
1.4.2. Endiistrinin OZelKIETT ..o..vvveceeverereeeeeeeeieieseseseee s et ss s e en s 31
1.4.3. Isletmeye Ozgii FAKIOTIET .....c.o.cvevivivicreiicveeesseve e 32
[4.4. Yasal HUKUMIET .......cccoviiiiiiiiie e 36
1.4.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Tutum ve Davraniglari..........ccccocveiiiiiiiiennnnnen. 36
I.5. Sermaye Yapisi ile Tlgili Literatiir Taramasi ............cc.ccccccoooevvverrrevencnnsn. 36
L6. THrev ULNIEr............c.coeviviieeicieiciecee et 44
1.6.1. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaglari ..........ccccceeveveveeeeeeeeeeee e e, 45
1.6.1.1. Riskten KOrunmak............cccovriiiiiiiiiiiicisciese e 45
L.6.1.2. SPeKUlaSYON......ooiiiiiieiii e 46
1.6.1.3. ATDIIIA] ..o 47
L7. TUrev Uriin CeSitleri............cccoovoviivieiiiieeieseeeeeee s 48
1.7.1. Vadeli Islem Sézlesmeleri (FOrWard)............cccovevevrvevcerererieecceereenenenes 49
1.7.1.1. Vadeli Islem Sézlesmelerinin TUIIEri........cvevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeenes 49
1.7.1.1.1. Vadeli DOViz SOZIESMEICT ......ccuveeeiieeiieeieiiese e e ee e 50
[.7.1.1.2. Vadeli Faiz SOzlesmeleri..........ccccoooiviiiiiiiiiniie e 50
L.7.2. Futures SOZIESIMEICT........cciiiiiiiiie ittt 51

Vil



1.7.2.1. Futures Sozlesmelerin TUIIeri ..........cocveeiiiiiiiiiniiiee e 52

1.7.2.1.1. Doviz Futures SOZIesmeleri.........cccoviiiiiiiiiiiiniiiiiee e 52
1.7.2.1.2. Faiz Futures SOZIeSMEICTI.........cccciuiiiiiiiiiic e 52
1.7.2.1.3. Endeks Futures SOzleSmeleri........cccceeeiiiiieeiiiiiiee i 53
1.7.2.1.4. Hisse Senedi Futures SOzlesmeleri...........coeriiiiieniiiiieiieieesiesiens 53
1.7.2.2. Futures Sozlesmelerin Fiyatlarinin Belirlenmesi ..........ccccoocevieninnnne 53
[.7.3. OpsSiyon SOZIECSMEIETT.....ccivviiiiiiiiiiiiiiie i 54
[.7.3.1. Opsiyon TUIIETT ...ucvviviiiiiiiciiie e 55
1.7.3.1.1. Sahibine Sagladig1 Hak Bakimindan Opsiyon Tirleri..........c.ccc.e... 55
1.7.3.1.1.1. Satin Alma OpsiyOnlart ........cccevereeiiiiiniienieesieseee e 55
[.7.3.1.1.2. Satma OpS1yOnIart .......cccccvrviiiiiiiieii e 56
1.7.3.1.2. Vadelerine Gore Opsiyon TUrleri.........ccoovvviiiiiiiiiiiiiiiciicc 57
1.7.3.1.3. Sézlesmeye Konu olan Uriinlere Gére Opsiyon Tiitleri .................... o7
1.7.3.2. Borsa Opsiyonlar1 ve Tezgahtistii Opsiyonlar...........cccocvevvrierieninnenn 58
1.7.3.3. Opsiyon Sozlesmelerinde Takas Odas1 ve Teminat Sistemi.................. 59
1.7.3.4. Opsiyon Fiyatin1 Belirleyen Etmenler.............ccooieiiiiiiiiiiiiiee 59
L.7.4. SWap SOZIESMEIETT......ccviiiiiiiiiiieei e 60
[.7.4.1. Swap S0zlesme TUIIETT........ccovvviiiiiiiiiece e 61
1.7.4.1.1. Faiz Swap SOzlesmeleri.........cccooviiiiiiiiiiiiiiiec e 61
1.7.4.1.2. Para Swap SOzZIESMEIETT ........ccrvivviiiiiiiiiiie e 62
[.7.4.1.3. Mal Swap SOZIESMEIETT .......oovviiiiiiiiiiic e 63
1.7.4.1.4. Diger Swap SOzZIESMEIETT ......eovcvviiiiiiiiiiicecceee e 64
L.8. Tiirev Uriinlerle Tlgili Literatiir Taramasi ................ccccccooeveevrierreveieennnnn, 64
L.9. Sermaye Yapisi ve Tiirev Uriinler Arasindaki fligki ..................c...ccoocovnn.e. 71
II. BOLUM

BANKALARDA SERMAYE YAPISI UNSURLARI, SERMAYE
YETERLILIiGIi, BASEL DUZENLEMELERIi VE BANKACILIK
SEKTORUNDE TUREV ARACLARIN YERI

I1.1. Bankalarda Sermaye Yapis:t Unsurlari..............cccooooiiiiiiiicee, 78

L L. L. IMIEVAUALIAT ...t nenn 79



I1.1.2. Mevduat Dig1 Kaynaklar ............ccooveiiiiiiiiiiiicecec 80

I1.1.3. Sermaye Benzeri Diger Krediler...........ccovviiiiiniiiiiiicc e 81
I1.1.4. OZ KAYNAKIAT ...cvcveveveieieieieeieee ettt ettt senns 81
I1..2. Bankalarda Sermaye Yeterliligi ve BASEL Diizenlemeleri........................ 83
I1.2.1. BASEL I DUZENIEMEIET ...ccuvviiiiiiieiii e 84
I1.2.1.1. BASEL I Gelistirilmis Hali.........cccoooiiiiiiiiiiiiiieec e 86
[1.2.2. BASEL II Diizenlemeleri.........ccccooiieiiiiiieiiceceeee e 87
I1.2.2.1. Asgari Sermaye Oraninin Belirlenmesi (Yapisal Blok I) ..o, 88
11.2.2.2. Denetim Otoritesinin Gozden Gegirilmesi (Yapisal Blok II) .............. 90
11.2.2.3. Piyasa Disiplini ve Seffaflik (Yapisal BIok IT) ........cccooveviiiiiicninnnne 91
I1.2.3. BASEL I Diizenlemeleri...........ccooiieiiiiiiiiiiieic e 91
I1.2.3.1. BASEL III ile Getirilen Diizenlemeler .............c.ccevvviniieniiiiicniennnns 93
I1.3. Bankacilik Sektoriinde Tiirev Araclarin Yeri .........cc.cccooooiiiiiiiniiineen, 94
I1.3.1. Yatirnm ve Mevduat Bankaciliginda Tiirev Araclarin Yeri .................... 95
I1.3.2. Bankalarda Tiirev Araglarin Kullanim Alanlart..........cccocoeviiiiiiinninnnns 96
11.3.3. Bankalarda Kullanilan Tiirev Ara¢ Turleri ........ccccceevviivieeeiiiinee i, 98
11.3.4. Tiirk Bankacilik Sisteminde Kullanilan Tiirev Uriinler ........................ 101
I1.3.4.1. SWap ISIEMIETi......cccviveveiiiececieieiccee e 104
I1.3.4.2. Opsiyon ISIEMIETi........ccvveivivireiiiceeieieieeeee e 105
11.3.4.3. Vadeli Islem SOZIESMEIETi.........ceveveveeereeereeereeeeeeeeeeeeeee et 105
11.3.4.4. Futures Islemler Islem S6zlesmeleri........ccovveeeveecccececceceeeeeeenes 106
I1I. BOLUM

TUREYV FINANSAL ARACLARIN SERMAYE YAPISINA ETKISI:
TURKIYE’DEKiI BANKALAR ORNEGI

III.1.Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi ................cccoooeiiiiiicnnn 107
IILT.1. Arastirmanin AMACT........ccuueirueeiieieiiieie st 107
II1.1.2. Arastirmanin Kapsami ve YONteMI ......cccvvvveriiiiiiiiiiiieiiecscseene 107

111.2. Arastirmanin Ozgiin DeFeri................ccccoevvvveviueieieieiieeee e 108

111.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler....................ccccceeueennn. 108



I11.4. Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemi................cccccoooiiiiiinnieen, 110

[11.4.1. Panel Veri ANGlIZi.........cccoooiiiiiiiiiiicce e 110
[11.4.2. Panel Veri Regresyon Modelleri.........cccoevveiiiiiiiiciiie e 112
I11.4.3. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespit Edilmesi ............cccooeuvennee. 113
[11.4.3.1. HOMOJENTK TESTE ..ot 114
[11.4.3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi .......cecviiiiiiiiiiiiiciiienicceee 115
[11.4.3.3. Panel Birim KOK TeSt .....cccvviieiiiiiieiiieec e 116
111.4.3.4. F, LM ve Hausman TeStIeri ........ccocoovvviviiiiiiiiiiciesccec 116
111.4.3.5. Otokorelasyon ve Degisen Varyanslilik Testleri...........cooevinvnnnnnne 117
I11.4.3.6. Direngli Tahminciler..........ccoiveiiiiiiiiiiiiiee e 118
IILS. Arastirmanin Bulgulary ... 119
II1.5.1. Ekonometrik modellerin Kurulmast ..........cccoooeviieniiiiciiicieceee 119
I11.5.2. Temel Istatistiki DEFEIIET .......ccccvevvivererericeeeeieieiee e 121
[11.5.3. HOMOJENTTK TESHE ...t 123
I11.5.4. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi.......c.cccovvivriveiiniinieennns 124
II1.5.5. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri ...................... 125
111.5.6. Ekonometrik Modellerin Tahmin Edilmesi...........ccccovcvviiniiiicnnnn, 125
[11.5.6.1. Modellerin F, LM, Hausman, Degisen Varyans, Otokorelasyon ve
Yatay Kesit Bagimliligt Testleri........ccoovviiiiiiiiiii e 126
111.5.6.2 Modellerin Regresyon AnalizIeri ..........ccccocvevevveviiiicieece e 132
SONUGQ ...t nre s 140
KAYNAKCA ...ttt b et nnenees 146
L0 Y7€) 00317 1 15RO 169



AOSM
ATT/TA
BIST
FVOK
IMKB
KVB/O
KVB/TK
MADF
MM
PTT/TK
RG
ROA
ROE
SPK
TDK
TTK
TB/O
TB/TK
UVB/TK
UVB/O
VDMK

VOB

KISALTMALAR

: Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
. Aktifteki Tiirev Toplami/Toplam Aktif
: Borsa Istanbul

: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Kisa Vadeli Borg/Oz Sermaye

: Kisa Vadeli Borg/Toplam Kaynak

: Multi Augmented Dickey Fuller

: Modigliani ve Miller

: Pasifteki Tiirev Toplami/Toplam Kaynak
: Resmi Gazete

: Aktif Karlilig:

: Oz Sermaye Karlilig1

: Sermaye Piyasasi Kanunu

: Tirk Dil Kurumu

: Tirk Ticaret Kanunu

: Toplam Borg/Oz Sermaye

: Toplam Borg/Toplam Kaynak

: Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak

: Uzun Vadeli Bor¢/Oz Sermaye

: Varliga Dayali Menkul Kiymet

: Vadeli Opsiyon Borsasi

Xl



SEKIL LISTESI

Sekil No Sekil Adi Szy;a
Sekil 1 Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 14
Sekil 2 | Ticari isletme Bilancosu ve Banka Bilangosu Karsilastirmasi 78
Sekil 3 Mevduatlarin Gelisimi 79
Sekil 4 Mevduat Dis1 Kaynaklarin Gelisimi 81
Sekil 5 Oz Kaynaklarin Gelisimi 83
Sekil 6 Sermaye Yeterlilik Rasyosu 90
Sekil 7 Panel Veri Analizi Model Se¢imi 117

Xl




TABLO LISTESI

Tablo No Tablo Adi Sayfa No
Tablo 1 BASEL | Standail{rzlgrl) 1Ia{§rpils;sr;nndan SYR’nin 85
Tablo 2 Piyasa Riskinin Dahil Edildigi SYR Hesaplanmasi 86
Taos | T ol Hamin Tk k|
Tablo 4 Bankalarda Kullanilan Tiirev Uriin Cesitleri 103
Tablo 5 Bankalarda Tiirev Uriin Kullaniminin Amaglari 104
Tablo 6 Analiz Edilen Bankalar 109
Tablo 7 Calismada Kullag;ag?sgjfllglﬁigzsgilmsm ve Kontrol 109
Tablo 8 Direngli Tahminciler 119
Tablo 9 Degiskenlere Ait Tamimlayic Istatistikler 121
Tablo 10 Calismada Kullanlzlgile II;Seg(i)snkenler Arasindaki 192
Tablo 11 Degiskenlerin Homojenlik Testleri 123
Tablo 12 Yatay Kesit Bagimliligi Testi 124
Tablo 13 Analizde Kullanilan Degigkenlerin Birim Kok Testleri 125
Tatoza | Tomodelein L.t Desen s |1
Tablo 15 Tiirev Uriin Kullaniminin Sermaye Yapisina Etkisinin 133

Analiz Edildigi Tiim Modellerin Regresyon Sonuglari

X1




GiRIS
Sermaye yapisi, isletmelerin kaynaklari igerisinde 6z kaynak ve yabanci kaynak
bilesimi olarak ifade edilmektedir. Sermaye yapisi, isletmelerin varliklarini
stirdiirebilmeleri ve mali yapilarini koruyabilmeleri bakimindan énemlidir. Sermaye

yapisi kararlari isletme yoneticisinin finansman kararlar1 alirken dikkat etmesi gereken

onemli bir husustur.

Sermaye yapisi, isletmenin birgok faaliyeti ile cok yakin iliskilidir. Isletmenin
karliligi, varlik yapist, likiditesi, bor¢glanma maliyetleri, isletme biiylikliigii, yatirimlari
ile iligkili olarak biiylime olanaklar1 ve riskleri gibi siralanabilecek degiskenlerde
meydana gelebilecek bir degisme, dogrudan isletmenin sermaye yapisini
etkilemektedir. Isletmeye 6zgii faaliyetlerin yani sira, kanun ve yasa koyucularin
tutum ve davranislari, endiistri ve genel ekonomik durumda meydana gelebilecek bir
degisiklik de isletmelerin sermaye yapilar lizerinde etkilidir. Bu bakimdan sermaye
yapisinin ve bu yapiyr etkileyen unsurlarin yonetimine, isletmeler ayrica onem

vermelidir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak, arastirmacilar tarafindan siklikla
kullanilan karlilik, varlik yapust, likidite, risk, isletme biiyiikliigii ve biiyiime olanaklari
gibi degiskenler igletmelerde sadece sermaye yapisi tizerinde bir etkiye sahip degildir.
Oldukga karmagik iligkiye sahip olan igletmeye 6zgii degiskenler birden fazla etkiye

sahiptir. Bunlardan birisi de isletmelerin tiirev {irtin kullanimidir.

Tirev Uriinlerin ge¢misi oldukca eski donemlere dayanmasina ragmen diinyada
kullanimi 6zellikle 1970’11 yillar sonrasinda yayginlasmistir. Bu donemde igletmelerin
maruz kaldiklar1 fiyat, kur ve faiz dalgalanmalari, isletmelerin tlirev {iriin
kullanimlarint hizlandirmistir. Giiniimiiz diinyasinda ise, ekonomik ve ticari olarak
sinirlarin ortadan kalkmasi, uluslararas1 6lcekli faaliyetlerin hizlanmasina ve buna
bagl olarak ticaretin ve dogal olarak rekabetin sadece ulusal Glgekte degil ayn
zamanda uluslararasi dlgekte de kendisini gdstermesi, isletmeleri tiirev piyasalarda

islem yapmaya yoneltmistir.



Tiirev {irlin kullaniminin amaglarina genel olarak bakildiginda temelde, risk
yonetimi ve karlilik arzusu bulunmaktadir. Ozellikle piyasa riskinin ydnetilmesi
amaciyla trev iriin kullanimi, 1970’li yillarin sonrasinda, tiirev iirtin kullanimini
hizlandiran en temel etkenlerden birisi olmustur. Piyasa riski isletmenin kur, faiz ve
kredi riskine maruz kalmas: ve mali yapisinin olumsuz etkilenmesi olasiligidir.
Isletmeler spot piyasada maruz kaldiklar riskleri tiirev piyasalarda islem yaparak
minimize edebilirler. Ayn1 zamanda kredi risklerini tiirev iiriinler vasitasiyla bilango
disina aktararak korunma saglayabililer. Tiirev piyasalar, bu risklerin yonetilebilmesi
ve zarar olasilifinin minimize edilebilmesi bakimindan 6nemlidir. Buna ek olarak
rekabetin oldukca yogunlastigt ve kazang saglayabilme olasiliginin azaldigi
piyasalarda isletmeler spekiilatif amach tiirev piyasalarda islem yaparak gelir elde

etme ¢esitliliklerini artirabilirler.

Mgili literatiir incelendiginde, isletmelerde tiirev iiriin kullaniminin; varlik yapist,
karlilik, biiytikliik, risk, biiyiime olanaklari, likidite, vergi, net faiz marji, sermaye
yapist ile yakin iligkili oldugu gozlemlenmistir. Hem sermaye yapisinin hem de tiirev
tiriin kullaniminin belirleyicilerine bakildiginda, varlik yapisi, karlilik, biiyiikliik, risk,
biiyiime olanaklari, likidite, vergi gibi degiskenlerin hem sermaye yapisinin
belirleyicisi hem de tiirev iirlin kullanimimin belirleyicisi olarak kullanildig:

gbzlemlenebilmektedir.

Bu caligmada tiirev iirlin kullaniminin isletmelerin sermaye yapilari iizerine
etkisi, Turkiye’deki bankacilik sektorii lizerinde arastirilacaktir. Bankacilik sektorii
doviz kuru, faiz orani, likidite ve kredi riskine en ¢ok maruz kalabilecek sektorlerin
basinda yer almaktadir. Bu bakimdan tiirev iirlin piyasalarinda islem yapmak
bankacilik sektorii i¢in onemlidir. Ozellikle kredi riskinin transfer edilebilmesi
mevduat bankalar1 i¢in énemli iken doviz kuru, faiz orani riski ve likidite riskinin
yonetilebilmesi bakimindan tiirev iiriin kullanimi tiim bankacilik sektorii i¢in 6nem arz
etmektedir. Mevduat toplama yetkilerinin olmadig1 kalkinma ve yatirim bankalar1 ise
bilango varliklarim1 dayanak gostererek tiirev {irlin ihra¢ edip fon saglama yoluna
giderler. Aynm1 zamanda tlirev {iriin piyasalarinda gelir elde etmek amaciyla islem

yapilabilmesi biitiin bankacilik sektorii i¢in 6nemlidir. Diinya bankacilik sektoriinde



tirev irin kullanimi &zellikle 1970°1i yillardan sonra yayginlasmaya bagslamis
olmasma ragmen Tiirk Bankacilik sektdriinde tiirev iirlin uygulamalari, 1990’1l
yillarda birkag uygulama haricinde Ozellikle 2000’li yillarin basindan itibaren
yayginlagsmaya baslamistir. 2002 yilinda bankacilik sektoriindeki tiirev islem hacmi 25
milyar TL civarinda iken 2017 itibari ile 2,5 trilyon TL’ye ulagsmistir. Tirkiye
Bankalar Birligi 2017 verilerine baktigimizda Tiirk Bankacilik sektoriinde tiirev {iriin
kullaniminin %83’liikk kisminin alim satim amach %27°lik kismimin ise riskten
korunmak amacli oldugu gézlemlenmistir. Tiirev {iriin islem hacminin yillar itibari ile
gelisimine baktigimizda tiirev iiriinleri daha ¢ok 6zel sermayeli bankalarin ve yabanci

sermayeli bankalarin kullandiklar1 gézlemlenmistir.

Bankacilik sektoriiniin piyasa seffafligi geregi bilgilerini tam ve eksiksiz olarak
kamuoyu ile paylagsmasi, bankacilik sektdriinde tlirev {iriin kullaniminin yillar itibari
ile kesintisiz olarak devam etmis olmasi, bankacilik sektoriiniin tiim sektorler ile
iligkili ve ayn1 zamanda uluslararasi finansal piyasalarla olan yakin iligkileri sebebiyle
tiirev iiriin kullaniminin sermaye yapisi iizerine etkisinin bankacilik sektorii tizerinde

incelenmesine karar verilmistir.

Tiirev irin  kullaniminin igletmelerin sermaye yapilart iizerine etkisi,
Tirkiye’deki bankacilik sektorii iizerinde arastirilacak olan tez {i¢ boliim olarak

tasarlanmistir.

IIk boéliimde sermaye yapisina ve tiirev finansal {iriinlere iliskin kavramsal
cerceve ele alinacaktir. Sermaye yapist unsurlart ve sermaye yapist kavramlar
aciklanacak, sermaye yapisi ile ilgili gelistirilmis teoriler incelenecek ve ilgili literatiir
taranarak baslicalar1 sunulacaktir. Ayrica tiirev tirlinlerin kullanim amagclari, tiirev iiriin
cesitleri aciklanacak ve literatiir taranarak baslicalar1 6zetlenecektir. Sermaye yapisi
ve tlirev tirlin kullanimi1 arasindaki iliski etraflica ele alinarak teorik alt yapisi detayl

bir sekilde aciklanacaktir.

Ikinci béliimde bankacilik sektdriiniin sermaye yapisi unsurlari agiklanacak,
BASEL diizenlemelerine yer verilecek ve bankacilik sektoriinde kullanilan tiirev iiriin

cesitleri Ve kullanim amaglar1 agiklanacaktir.



Uciincii boliimde Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar arasinda, 2012-2017
yillart arasinda tiirev finansal iiriin kullanan bankalarin ¢eyrek donemlik verileri
kullanilarak, tiirev finansal araglarin sermaye yapisina etkisi arastirilacaktir.
Uygulama panel veri analizi yontemi ile gerceklestirilecektir. Elde edilen bulgular
sonu¢ kisminda genel degerlendirilmesi yapilarak yorumlanacak ve aragtirmacilar ile

uygulayicilara birtakim 6nerilerde bulunulacaktir.



|. BOLUM

SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI TEORILERI

I.1. Sermaye Yapisi Unsurlari

Tirk Dil Kurumu sermaye kavramini, bir ticari isin kurulmasi ve yiiriitiilmesi
icin gereken anapara ve paraya c¢evrilebilir mallarin tamami olarak tanimlamaktadir
(TDK). Finans yazininda ise sermaye, isletmelerin gerek kurulus asamasinda gerekse
faaliyetlerini devam ettirebilmelerinde ihtiyag duyduklart varliklarin temini igin,
Odiing alman ya da hissedarlarca ortaya konulan para, fon ve benzeri sekildeki
kaynaklardir. Bu kaynaklar 6z kaynak ve yabanci kaynak olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Sermaye yapisi, bir isletmenin finansmani i¢in kullanilan yabanci
kaynak ve 6z kaynak bilesimini ifade eder. Sermaye yapisi unsurlarindan yabanci
kaynak sadece isletme disindan temin edilebilen bir kaynak iken, 6z kaynak hem
isletme icinden hem de isletme disindan temin edilebilmektedir. Oz kaynak ile
finansman; hisse senedi ihra¢ edilmesi ve oto finansmana ile saglanirken, yabanci
kaynak ile finansman; banka kredileri, tahvil-bono, satici kredileri, leasing ve
faktoring-forfaiting gibi tiirler ile saglanabilmektedir (Moyer vd., 2012: 494; Grinblat
ve Titman, 2001: 5).

1.1.1. Oz Kaynak
Oz kaynak isletmelerin kurulus asamasinda ve ayrica faaliyetlerine devam

ettikleri donemler igerisinde isletme sahip ya da ortaklari tarafindan, isletmenin
finansman ihtiya¢larinin karsilanabilmesi bakimindan saglanan kaynak olarak
tanimlanmaktadir. Oz kaynak hukuki yapilari ne olursa olsun yeni kurulan isletmeler
i¢in ilk fon kaynagini olusturmasinin yani sira mevcut isletmeler bakimindan borg ile
finansmana olanak saglamaktadir. Ciinkii isletmeler 6z kaynak tabani gii¢lii olmadan
borg ile finansmandan faydalanamazlar. Bu bakimdan 6z kaynak isletmeler agisindan
siirekli bir sermaye niteligindedir. Isletmeler 6z kaynak ile finansman da isletmeye
yeni ortak alarak, sermayenin belirli bir boliimiinii paylara bolmek suretiyle pay senedi

thra¢ ederek, sermaye artirnmi karari alarak ve kar dagitmama karar1 alarak



otofinansmana yonelmek suretiyle finansman ihtiyacini karsilayabilir (Akgiig, 1998:

753).

1.1.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, anonim sirketlerin ve sermayesi paylara boliinmiis sirketlerin ihrag
edebildikleri bir menkul kiymettir ve sermayenin belirli bir payin1 temsil eder. Hisse
senedi ile ihrag eden isletme ve yatirimcisi arasinda bir ortaklik iligkisi kurulmaktadir.
Bu ortaklik iliskisi isletmenin kar elde ettigi ve genel kurulca bu karn dagitilmasi
karar1 alindig1 durumda hissedarlara temettii olarak dagitilmaktadir. Hisse senetlerinin
yatirimcisina sagladigi haklar; kardan pay almak, isletme yonetimine katilmak, oy
kullanmak, riighan (yeni pay alma) hakki, tasfiye durumunda pay alma hakk: ve bilgi
edinme hakki seklinde siralanabilir. Fon ihtiyacini karsilamak i¢in hisse senedi ihrag
eden igletmeler, bu fon ihtiyag¢larini karsilamak i¢in hisse senedi ihraci ile fon saglama
yonteminden belirli bir tavan limitine kadar faydalanabilirler. Bu sermaye tavanina

kayith sermaye adi verilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 180).

Hisse senedi ihra¢ eden isletmeler, ihra¢ ettikleri hisse senetlerini, sirket
defterine nominal degeri ile kayit ederler. Nominal deger hisse senedinin iizerinde
yazili deger olarak ifade edilmektedir. Hisse senetlerinde olmas1 gereken en kiigiik

nominal deger TTK tarafindan belirlenmistir (Akbulak, 2016: 506).

Nominal degerden farkli olarak hisse senetlerinde farkli deger kavramlari
bulunmaktadir. Bunlar; net aktif degeri, defter degeri, tasfiye degeri, piyasa degeri,
isleyen tesebbiis degeri, gergek deger ve borg¢ degeridir. Net aktif deger, isletmenin
faaliyet donemi sonundaki hazirlanan bilangoda net aktif tutar ile ifade edilmesidir.
Bilanco aktifi toplamindan amortismanlar ve siipheli alacaklar karsilig: diisiiliir. Kalan
bakiye hisse senedi sayisina boliinerek net aktif degere ulasilir. Defter degeri
isletmenin 6z kaynak toplamimin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilen
degerdir. Tasfiye degeri, isletmenin belirli bir siire zarfinda zorunlu olarak satisi
sonrasinda elde edilebilecek degerden tiim bor¢lar 6dendikten sonra kalan bakiyenin
hisse senedi sayisina boliinmesi neticesinde elde edilen degerdir. Piyasa degeri, hisse
senedinin borsada alinip satildig1 fiyata gore olusan denge fiyatinin isletmenin ihrag

ettigi tiim hisse senetleri ile garpilmasi neticesinde elde edilen degerdir. Isleyen



tesebblis degeri, isletmenin biitiin olarak devredilmesi durumunda bulunan bir
degerdir. Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin piyasa degeri ve defter ya da tasfiye
degeri arasinda fark olarak ifade edilir. Gergek deger, isletmenin varliklari, karlilik
durumu, kar pay1 dagitimi, sermaye yapisi gibi isletme ile ilgili sahip olunan bilgiler
1s181nda, isletmenin olmasi gereken degeridir. Bor¢ degeri isletmenin belirli bir
zamanda yabanci kaynak toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilen
degerdir (Aydin vd., 2010: 264; Karan, 2001: 393).

Ihracc1 ve yatirimer arasinda ortaklik iliskisinin kurulmasi hisse senedinin en
temel ve karakteristik ozelligidir. Bu ortaklik iliskisinde zarar olasiliginin bulunmasi
hisse senedinin yatirimcilar bakimindan riskli bir yatirnm araci olarak algilanmasi
sonucunu dogurmaktadir. Yatirimei agisindan algilanan risk diizeyi, hisse senedi
piyasasinda oldukca Onemli bir husustur. Kismen diisiik risk profiline sahip
isletmelerin yani donem sonu kar ve zarar durumlarinda zarar etme olasilig diisiik
isletmelerin ihra¢ edecekleri hisse senedi yatirimeilar tarafindan ilgiyle karsilanabilir.
Ciinkii bu tiir diisiik risk profiline sahip isletmelerde kazang ihtimali yiliksektir. Buna
karsilik, yiiksek risk profiline sahip isletmelerin ihrag ettikleri hisse senedi beklenen
ilgiyi goremeyebilir. Ciinkii bu isletmelerin dénem sonunu zarar ile kapatma
thtimalleri1 kismen daha yiiksektir. Yiiksek risk profiline sahip isletmeler, ihrag
edecekleri hisse senetlerine olan ilgiyi artirmak ve yatirimeilarin igletme ile ilgili risk
algilarin1 diistirmek icin hisse senedinin farkli tiir veya tiirevlerini ihrag edebilirler
(Canbas ve Dogukanli, 2012: 28).

Hisse senetlerinin 6zelliklerinden bir ya da birkaginin eklenip c¢ikarilmasi
suretiyle bir¢ok tlir ve tiirevi bulunmaktadir. Hisse senetlerinin tiirleri uluslararasi
uygulamalara ve tilkemiz kanunlariyla belirlenmistir. Hisse senetlerinin sahiplerine
saglamis oldugu haklardan bir ya da birkagini biinyesinde barindiran ancak tam
manada hisse senedi olmayan menkul kiymetlere hisse senedi tiirevleri adi verilir.
Hisse senedi tiirleri; hamiline-nama yazili hisse senetleri, adi-imtiyazli hisse senetleri,
kurucu-intifa hisse senetleri, bedelli-bedelsiz hisse senetleri ve primli-primsiz hisse
senetleri olarak siralanmaktadir. Hisse senedi tiirevleri ise; kar-zarar ortaklig1 belgesi,
katilma intifa senetleri ve oydan yoksun hisse senetleri seklinde siralanmaktadir

(Karan, 2001: 305).



1.1.1.2. Oto Finansman

Oto finansman, isletmenin kendi i¢ dinamikleri yani faaliyetleri sonucu
olusturdugu bir kaynak tiirlidiir. Bu bakimdan ig¢sel finansman olarak da
adlandirilmaktadir. Isletme yonetimi yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra kalan
karm bir kismmi ya da tamamim biinyesinde tutabilir. Boylesi bir finansman
yonteminin maliyeti diisiik ve katma degeri yiiksek olabilmektedir. Ayrica, belirli bir
faiz 6demesi yilikiimliliigiiniin olmamasi, isletme sahipliginin paylasilmamasi1 ve
isletme ile ilgili stratejik bilgilerin paylasiimasi gerekliliginin olmamasi, oto
finansmanin 6nemli avantajlaridir. Genellikle kiigiik isletmeler, kurulusunun
lizerinden ¢ok zaman ge¢memis baslangic asamasindaki isletmeler ve isletme
kontroliiniin birka¢ hissedarin elinde olan isletmelerce tercih edilir. Ancak oto
finansmanda fazla israr edilmesi, uzun siire kar payr alamayan hissedar1 mutsuz
edebilir. Boylesi bir durum isletmenin piyasa degerini olumsuz etkileyebilir
(Vernimmen vd., 2005: 676).

Isletmenin kendi kendisine finansman olusturmasi olarak ifade edilen oto
finansmanin kapsamina yedek akceler, amortismanlar ve karsiliklar girmektedir.

Yedek akgeler: isletmenin ilerleyen donemlerde karsilasabilecegi birtakim
olumsuzluklar sonucunda maruz kalacagi ilave masraf, deger kayb1 ve zararlarin
karsilanmas1 ve buna ek olarak bir takim ekonomik sebeplerle kar dagitiminin
yapilamadig1 donemlerde hissedarlara kar pay1 6demesi yaparak istikrarin saglanmasi
amaciyla isletmenin karindan ayrilan paylardir (Tuncer ve Ulusoy, 2017: 1974). EK
olarak maddi duran varliklarin yeniden degerleme artislari, hisse senetleri ihrag
farklar1 ve taahhiidiinii yerine getirmeyen ortagin hisse senedinin iptal edilerek daha
yiiksek bir bedele bagka bir ortaga satilmasi neticesinde olusan farklar yedek akce
olarak nitelendirilir (Sevilengiil, 2011: 591).

Karsiliklar: Isletmenin vadesi gelmemis taahhiitleri ile ilgili ya da paydaslari
ile diisebilecegi birtakim ihtilaflar1 neticesinde olusabilecek fakat kesin meblag: belli
olmayan bor¢larma ve tahsili siipheli hale gelmis alacaklara iligkin isletmeler
“karsilik” ayirmak zorundadir. Karsiliklar cari donemde olusan zararlar igin degil

gelecek donemde olugsmasi muhtemel zararlar i¢in ayrilir (Tuncer ve Ulusoy, 2017:

1976).



Amortismanlar: Isletmenin sahip oldugu duran varliklara iliskin maliyetlerin,
sadece belirli bir doneme degil, s6z konusu varligin faydali dmriine yayilmasi
islemidir. Isletmenin kullandig1 varlikta meydana gelen deger kayb1 muhasebe kaydi
acisindan gider yazilir ancak ger¢ek anlamda bir nakit ¢ikist s6z konusu olmaz.
Amortisman gider olarak yazildig i¢in karlarda bir azaliga sebep olmaktadir. Boylece
Odenen vergi daha az olmaktadir. Daha az vergi ddenmesi isletme i¢in bir kaynak

niteligindedir (Akgiic, 1998: 433).

1.1.2. Yabanci kaynaklar
Yabanci kaynaklar, isletme dist kurum ya da kuruluslardan belirli bir faiz

kasliginda kullanilan, anlasilan vade sonunda geri 6denmesi taahhiit edilen ve borg
olarak da ifade edilebilen bir digsal kaynak tiiriidiir. Yabanci kaynaklar vadeleri
bakimindan kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olmak iizere lige ayrilmaktadir. Hem
kisa hem de orta vadeli sdzlesmeler genellikle isletmelerin cari aktiflerinin finansmani
amaciyla tercih edilmektedir. Isletmeler uzun vadeli borglar1 genellikle fabrika, tesis
gibi uzun donemli fayda saglayacak yatirimlarin finansmaninda tercih eder. Hangi
borcun tercih edilecegi, amacina uygun ve minimum maliyet ve diisiik riskli olmak
kayd: ile isletme yOnetimi tarafindan tercih edilir. Isletmenin finansman ihtiyacini
karsilayabilecegi yabanci kaynak tiirleri genel olarak; banka kredileri, tahvil- bono,
satict kredileri, leasing ve faktoring-forfaiting seklindedir (Grinblat ve Titman, 2001:
30)

Banka Kredileri: isletmeler, finansman ihtiyaglarini karsilamak icin banka
kredilerinden sik¢a faydalanmaktadirlar. Kredilendirmede banka, belirleyecegi faiz
orani, verilecek kredinin miktar1 ve en Onemlisi nihai kredi verme isleminin
gerceklesip gerceklesmeyecegi ile ilgili ¢ok kritik kararlar alir. Bankalar, kredi
kullandirma kararlarin1 alirken miisterinin bor¢ 6deme karakterine, borcu geri
Odeyebilme kapasitesine, sermayesine, bor¢lunun sunabilecegi teminatlarina ve giincel
ekonomik kosullar1 dikkate alarak karar alirlar. Banka tarafindan kullandirilan krediler
kisa, orta ve uzun vadeli olabilir. Finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla ¢ok
farkli sekil ve tiirleri vardir. Belirli bir isin banka tarafindan garanti edilmesinde,

bankanin kefil oldugunu belirten, teminat mektuplari, garanti mektuplar1 ve akreditif



gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen kredi tiirleri bulunmaktadir. Buna ek olarak, borglu cari
hesap, 1skonto kredisi, spot kredi, doviz kredileri, dovize endeksli krediler, isletme
kredisi, altin kredisi, Eximbank kredisi, prefinansman kredisi, lilke kredileri ve tiiketici
kredileri gibi oldukga genis bir ¢esitlilige sahip nakit kredi tiirleri mevcuttur (Aydin
vd., 2010: 217; Grinblat ve Titman, 2001: 70).

Tahvil-Bono: Tahvil, isletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyacini karsilamak
i¢in, borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettikleri bir menkul kiymettir. Ihra¢ edilme
bakimindan devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri olmak iizere ikiye ayrilir.
Vadeleri 1 yildan az olmaz. Cok ¢esitli tahvil tiirleri bulunmaktadir, bunlar; primli,
iskontolu, ikramiyeli, paraya gevrilebilir, garantili, garantisiz, sabit faizli, degisken
faizli, endeksli, kara istirakli, hisse senedi ile degistirilebilir ve hisse senedi alma hakk1
veren tahviller olarak siralanabilir. Tahviller ekonomik gelisimlerden en ¢ok etkilenen
menkul kiymetlerden birisidir. Tahvil ihrag edildikten sonra genel ekonominin durum,
olumsuz seyrederse tahvilin degeri diiser. Bu durum tahvil yatirimcisini zarara
ugratirken ihrag¢ eden isletme bakimindan ise karlidir. Buna karsilik genel ekonomik
durum olumlu seyreder ise yatirimci kara gecerken ihra¢ eden isletme zarara ugrar.
Tahvillerin aksine bonolarin vadeleri 1 yildan azdir. Tahvillerde oldugu gibi ihrag
bakimindan hazine bonolar1 ve 6zel sektdr finansman bonolari olmak {izere ikiye
ayrilir. Finansman bonolar1 kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
ihrag edilir. Genel itibari ile iskontolu olarak ihrag¢ edilir (Fabozzi ve Peterson, 2003:
883; Akgiic, 1998: 645)

Satic1 Kredileri: Isletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi
siirecinde en ¢ok kullandiklar1 kredi tiirtidiir. Genellikle hammadde ve malzeme
temininde tercih edilir. Borglu kisa siireli finansman ihtiyacinin karsilanmasinda,
alacakliya, Onceden belirlenmis bir tutar1 6demeyi vaat eden bir sozlesme
imzalamaktadir. Bu senet ya da ¢ek olabilir. Isletmeler satici kredilerinden
faydalanirken kredinin sartlar1 birtakim kosullara gore degiskenlik gostermektedir. Bu
kosullar; malin ekonomik niteligi, Saticinin ekonomik giicii, alicinin ekonomik giicii,
piyasadaki rekabet kosullari, arz talep dengesi, sektoérde yerlesmis uygulamalar ve
erken 6deme 1skontosu seklinde siralanabilir. Isletmeler; satic1 kredisi kullaniminin

oldukca esnek olmasi, formalite siirecinin azligi, sunulan vadelerdeki esneklik gibi
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avantajlar sebebiyle siklikla tercih etmektedirler. Satici kredilerinde maliyet yukarida
siralanan kosullara gore degiskenlik gostermektedir (Aydin vd., 2010: 214; Grinblat
ve Titman, 2001: 35, Akgiic, 1998: 528).

Leasing: Leasing bir kiralama s6zlesmesidir. Leasing’de varligin miilkiyeti
kiralayanda kalmak kaydi ile nceden belirlenen kiralama bedeli karsiliginda kullanim
hakki kiralayana devredilir. Bir leasing sozlesmesinde; kiracinin varligi
kullanabilecegi veya kullanmasi gereken siire, varligin bakimindan sorumlu taraf ve
Kiracinin kiralama siiresinin sonunda varligi satin alma hakkina sahip olup olmadig,
satin alma hakki var ise satin alim fiyati1 gibi hususlar acikca belirtilir (Grinblat ve
Titman, 2001: 34; Ceylan, 2003: 90). Leasingin en 6nemli faydasi yatirim mallarinin
temini i¢in sermayeden pay ayrilmamasidir. Kiralama sayesinde sermaye diger
ihtiyaglarin  karsilanmasinda kullanilabilecektir. Bir malin leasing ile temin
edilebilmesi i¢in, {izerinden amortisman ayrilabilen ve bagimsiz bir mal olmasi
gerekmektedir yani bir {iretim siirecinde yedek parga ya da bir malin tamamlayicisi
olamaz. Ayrica hammadde ve ara mallar leasing ile finanse edilemez. Leasingin bir
diger faydasi kira 6demelerinin vergiden muaf tutulmasidir. Bu kiralayan isletmeye
mutlak bir maliyet avantaji saglamaktadir. Ek olarak leasing yoluyla kiralanmak iizere
satin alimlarda vergi indirimleri s6z konusudur. Kiralama islemi sonrasinda kiracinin
borg/ 6z kaynak orani degismez. Bu sayede isletmenin kredibilitesi sakli kalmaktadir.
Cogu kurumsal finansal yonetici de kazanglarin bir varligin sahipliginden degil, bir
varligin kullanimindan kaynaklandigini ve leasingin sadece alternatif bir finansman
yontemi oldugunu kabul eder (Aydin vd., 2010: 248; Fabozzi ve Peterson, 2003: 883).

Faktoring-Forfaiting: Faktoring, mal ve hizmet satig1 yapan isletmelerin, kisa
vadeli satiglarindan dogan alacaklarina iliskin haklarinin, faktoring sirketleri
tarafindan satin alinmasi islemidir. Bir faktoring isleminde genel olarak; muhasebe
kayitlarinin tutulmasi, alacaklarin tahsil edilmesi, alacaklarin karsiliksiz ¢ikmasi
durumunda olusacak kayiplarin karsilanmasi, isletmeye, faktoring sirketi tarafindan
sOzlesme tutarinin belirli bir yiizdesinin vade tarihinden 6nce 6denmesi ve miisteriler
ile ilgili piyasa arastirmasi yapilmasi hizmetlerini icerebilir. Olduk¢a farkli tiirde
faktoring ¢esidi mevcuttur. Bunlar; yurt igi faktoring, ihracat faktoringi, ithalat

faktoringi, riicu edilebilir ve riicu edilemez faktoring, 6n 6demeli ve vadede 6demeli
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faktoring, bildirimli ve bildirimsiz faktoring, geleneksel faktoring, acente faktoringi,
toptan faktoring ve fatura iskontosu seklinde siralanabilir. Forfaiting ise mal ve hizmet
satis1 yapan isletmelerin, uzun ve orta vadeli satislarindan dogan alacaklarina iliskin
haklarin, forfaiting sirketleri tarafindan satin alinmasi islemidir. Teorik olarak senetli
ya da senetsiz her tiir alacak forfaiting islemine konu olabilir ancak uygulamadan
forfaitinge konu olabilecek islemler genel itibari ile police ya da bono gibi bir senede

bagl alacaklardir (Ceylan, 2003: 1-53, Aydin vd., 2010: 235-246).

l.2. Sermaye Yapisi Kavramlari

Borg¢ ve 6z kaynak bilesimi olarak ifade edilenilen sermaye yapisi, isletmenin
faaliyet gosterdigi sektore, isletmenin ortaklik yapisina, genel ekonomik duruma, kredi
kuruluglarinin tutum ve davraniglarina ve isletme i¢i dinamiklere gore degiskenlik
gosterebilir. Her ne kadar farkli etkiler sebebiyle isletmeden isletmeye farklilik
gosterse bile her isletmede ortak bir amag¢ vardir. Bu ortak amac¢ sermaye yapisini

optimal diizeyine ulagtirmaktir (Ehrhardt ve Brigham, 2009: 599).

Tezin bu kisminda sermaye yapisi ile ilgili teorilere gegmeden 6nce konunun
daha iyi anlagilmasi bakimindan sermaye maliyeti ile ilgili bazi kavramlara

deginilecektir.

1.2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, yatirimlarin degerini 6l¢cmede kullanilan yatirim kararlarinin
ayrilmaz bir par¢asidir. Sermaye maliyeti bir iskonto orani olarak yatirim projelerinin
gelecek donemdeki nakit akislarinin bugilinkii degerini belirlemede kullanilir.
Isletmeler farkli finansman kaynaklari kullandiginda, yéneticiler sermaye maliyeti
konusunda dikkatli bir karar almalidir; ¢linkii sermaye maliyeti, firmanin degeri ve
firmanin kazanma kapasitesi ile yakindan iliskilidir. Sermaye maliyeti, isletmenin
pazar degerini koruyabilmesi, yatirim projelerinden elde etmesi gereken minimum
getiri oranidir. Isletmenin beklenen getiri oranini altinda yani proje finansmani igin
temin edilen finansman kaynagiin maliyetinin altinda getiri elde etmesi, firmanin
piyasa degerini diistirecek ve hissedarlarin sermaye kaybina ugramasina sebep

olacaktir. (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 65).
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1.2.1.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletmeler finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla sermaye yapist unsurlari
bashigr altinda siralanan finansman kaynaklarindan bir ya da birkagimi tercih
etmektedirler. Birbirinden oldukga farkli olan bu finansman kaynaklari, barindirdiklari
risklerin farklilig1 sebebiyle farkli getiri oranlarina sahiptir. Her bir sermaye bileseni
icin gerekli getiri orani, bilesen maliyeti olarak adlandirilir. Sermaye biitgeleme
kararlarin1 analiz etmek icin kullanilan sermaye maliyeti ise, ¢esitli bilesenlerin
maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olarak bulunur. Bu agirlikli ortalamaya, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ad1 verilir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 337). Agirlikl
ortalama sermaye maliyeti asagidaki formiil ile elde edilir (Brigham ve Houston, 2007:
331):

AOSM = K1xXW1 F RoXWo oo e, (1.2)
AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

k,: Birinci Finansman Kaynaginin Vergi Sonras1 Maliyeti

w; : Birinci Finansman Kaynaginin Toplam Kaynak igindeki Orani

k,: Ikinci Finansman Kaynagmin Vergi Sonras1 Maliyeti

w,: Ikinci Finansman Kaynaginin Toplam Kaynak igindeki Orani

John J. Hampton'n tanimina gore; sermayenin maliyeti, firmanin pazardaki
degerini artirmak igin yatirnmlardan beklenen getiri oranidir. O halde igletmenin
kullandig1 tiim finansman kaynaklarinin ortalama bir maliyeti olan AOSM, isletme
degeri ile dogrudan iligkilidir. AOSM, isletme degerinin belirlenmesinde asgari kabul
edilebilecek 1skonto oranidir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 65). Sekil 1’de
Isletme degerinin nakit akimlari ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile olan iligkisi

kisaca Ozetlenmistir.
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Sekil 1: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Vergi Sonrast Isletme
‘ Net Faaliyet KanJ ‘ Sermayesi ‘
Serbest Nakit - ¢
Akimlar1 (SNA)
<
Isletme  sna, SNAy . . SNA,
Degeri = (1+A0SM)* * (1+A0SM)? (1+A0SM)™

Agir llkl1 Ortalam

a
Sermaye Maliyeti
(AOSM)

Borg Maliveti e @or; Oz Kaynak Dram
Oz Kaynak Malivet
: ’ ¢ FimamnisRiski |

E Faiz oram J —

[ Pivasann Risk Algst_|—>

Kaynak: Brigham ve Ehrhardt, 2009: 336.

Sekil 1°de de 6zetlendigi gibi isletme degeri gelecek donemdeki nakit akimlarina
baglidir. Isletmenin degeri, bu nakit akimlarinin, AOSM ile 1skonto edilerek bugiinkii
degerlerinin toplanmasi suretiyle hesaplanir. AOSM ise faiz orani, piyasanin risk algisi

bor¢/6z kaynak orani ve firmanin is riski ile dogrudan iligkilidir.

1.2.2. Faaliyet Riski ve Faaliyet Kaldiraci

Bir firmanin sermaye yapisi kararinda iki risk unsuru 6nemli birer faktordiir.
Bunlar, is riski ve finansal risktir. Is riski, bir firmann isletme gelirinin, yani faiz ve
vergi 6demelerinden dnceki isletme karmin (FVOK) degiskenligi veya belirsizligidir.
Isletmelerin is riskini etkileyen bircok faktdr vardir. Bunlar; talep degiskenligi, satis
fiyat1 degiskenligi, girdi maliyet degiskenligi, liretim maliyetlerini girdi fiyatlarinin
degiskenligine gore ayarlayabilme, yeni iirlinleri zamaninda ve uygun maliyetli bir

sekilde gelistirebilme, yabanci risklere maruz kalma, piyasa giicliniin varligi,
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isletmenin mevcut biiyiikliigii ve biiyiime potansiyeli olarak siralanabilir (Brigham ve
Houston, 2007: 439; Moyer vd., 2012: 472)

Isletmelerin riskinin dl¢iilmesinde temel yaklasim ister yabanci ister 6z kaynak
olsun, isletmeye saglanan sermayeden elde edilen getirilerin standart sapmasi olarak
hesaplanmaktadir. Isletme riski sektdrler arasi farklilik gostermekle birlikte ayni
sektorde faaliyet gosteren rakip firmalar nezdinde bile degiskenlik gosterebilmektedir.
Genel olarak firmalarda isletme riski sabit maliyetlerin hacmine gore degiskenlik
gostermektedir. Isletmelerin biinyelerinde sabit maliyet kullanma seviyesine faaliyet
kaldirac1 adi verilmektedir. Faaliyet kaldirac1 satislar ve FVOK’deki degismelere
baghdir. Isletmelerin sabit maliyetlerinde bir artis olursa FVOK sabit kalmak
kosuluyla, faaliyet kaldirac1 da artacaktir. Sabit maliyet azalirsa faaliyet kaldirac1 da
diisecektir. Faaliyet kaldiracinin diismesi isletme riskini de dusiirecektir (Brigham ve
Houston, 2007: 440; Karadeniz, 2008: 10).

1.2.3. Finansal Risk ve Finansal Kaldirag

Finansal risk, bir isletmenin sermaye yapisi i¢inde bor¢ ve imtiyazli hisse senedi
gibi sabit maliyetli fon kaynaklarini kullandig1 durumda ortaya ¢ikan 6deme giicliigii
ihtimalinin artmasidir. Sabit maliyetler, isletmelerin FVOK diizeylerine bakilmaksizin
yerine getirmek zorunda olduklar: yiikiimliiliiklerdir. Isletmelerin finansman ihtiyacini
karsilamada artan miktarda bor¢ ve imtiyazli hisse senedi kullanimi, isletmenin sabit
finansal maliyetlerini artirmaktadir. Bu da isletmeyi ayni finansal risk seviyesinde
kalabilmesi i¢in FVOK diizeyini artirmaya yonlendirir. Sabit maliyetli finansman
kaynaklarimin kullanimi finansal kaldirag olarak ifade edilmektedir. Finansal kaldirag
kullanim1 isletmelerde, hissedarlar basina diisen kazancin, isletmenin gelirindeki

degisimden daha fazla degismesine sebep olmaktadir (Aydin vd., 2010: 158).

1.3. Sermaye Yapusi ile ilgili Teorik Yaklagimlar
Bor¢ ve 6z kaynak bileseni olarak ifade edilen sermaye yapisi ile ilgili

gelistirilmis teoriler, bu bilesimin nasil olmasi gerektigi ve ayn1 zamanda hangi
degiskenlerden etkilendigi ile ilgilidir. Bu teoriler, klasik sermaye yapisi teorileri ve

modern sermaye yapisi teorileri olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.
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1.3.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri, genel itibari ile bor¢ ve 6z kaynak bilesimi
igerisinde borcun ve 6z kaynagin paylarinin degistirilmesi ile isletme degerinin bu
degisimden etkilenip etkilenmedigi hususunu agiklayan teorilerdir. Klasik sermaye
yapisi teorilerini agiklamaya baslamadan 6nce teorisyenlerin varsayimlarini asagidaki
sekilde siralamak, konunun anlasilmasi agisindan faydali olacaktir (Van Horne, 1971:
201).

1. Teori inceleme ve aragtirmalarda gelir vergisinin olmadig1 varsayilmstir.

2. Bir isletmenin borg¢/6z kaynak orani, 6z kaynaklarin oranini azaltmak i¢in
bor¢lanarak ya da bor¢ oranini azaltmak i¢in 6z kaynag artirarak degistirilebilir. Bu
degisim ani olarak gerceklesebilmektedir zaman almamaktadir ve ilave masraf
gerektirmemektedir.

3. Isletmelerin kar paylarimin tamamini temettii olarak ddemektedirler. Bu
sebeple kar pay1 dagitim politikalari analize dahil edilmemektedir.

4. Her bir isletme icin gelecekteki beklenen kazanglarin siibjektif olasilik
dagilimlari, piyasadaki tiim yatirimcilar igin, aynidir.

5. Gelecekteki tiim faaliyet donemlerinde beklenen faaliyet kazanglarinin
olasilik dagilimlarinin beklenen degerleri, mevcut faaliyet kazanglari ile aynidir. Yani
isletmelerin faaliyet gelirlerinin artmasi beklenmemektedir.

6. Isletmelerin bir veya daha fazla yatirim teklifini kabul etmesi, isletmenin
toplam riskini degistirmez. Yani isletme riski sabittir.

Klasik sermaye yapisi teorileri, net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagimu,
geleneksel yaklagim, Modigliani Miller yaklagimi ve Miller teoremi olarak

siralanabilir.

1.3.1.1. Net Gelir Yaklasimi
Net gelir yaklasimi 1952 yilinda David Durand tarafindan gelistirilmis bir

yaklasimdir. Bu yaklasim sermaye yapisi igerisinde borg/6z kaynak oraninin
degistirilmesinin isletme degerini etkileyecegini ifade etmektedir. Durand net gelir

yaklasimint bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetinden diisiik oldugu, isletme igin
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gerekli toplam sermaye miktarinin sabit kabul edildigi ve bor¢ ve Ozkaynak
maliyetinin degigsmedigi varsayimlari lizerine insa etmistir (Durand, 1952: 217).
Durand’a gore sermaye yapisinda, bor¢ ile finansman gibi diisiik maliyetli
finansman aracinin, hisse senedi gibi yiiksek maliyetli finansman kaynagi ile
kombinasyonunu saglayabilen isletmeler, uzun vadede azalan bir maliyetle
karsilagacaklardir. Sermaye yapisinda bor¢ kullaniminin artmasi sermaye maliyetini
azaltacaktir. Bu agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve hisse senedi fiyatinin
dolayisiyla isletme degerinin finansal kaldira¢ derecesinden etkilendigi anlamina gelir

(Paramasivan ve Subramanian, 2008: 53).

1.3.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

David Durand’in onerdigi bir diger sermaye yapist teorisidir. Net gelir
yaklagiminin tam tersini savunmaktadir. Bu yaklasima gore isletmelerin piyasa
degerleri sermaye yapilarindan bagimsizdir. Yani isletmelerin agirlikli ortalama
sermaye maliyetleri, sermaye yapilarinda meydana gelen degisikliklerden
etkilenmemektedir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 55-56).

Net faaliyet geliri yaklagiminin kritik varsayimi isletmenin piyasa degerinin,
borg/6z kaynak oranindan bagimsiz, bir iskonto orani ile belirlenmesidir. Borg ve 6z
kaynak arasindaki oransal iliski bu degeri etkilememektedir. Ciinkii borg
kullanimindaki bir artisin etkisi 6z kaynak kullanimi ile dengelenmistir (Balachandran
vd., 2001: 139). Bu yaklasima gore isletmenin piyasa degerinin belirlenmesinde
kullanilan iskonto orani, tek bir donemlik ya da seriler halinde belirli bir siire veya
sonsuza kadar siirebilen 6demelerin, belirli bir donemdeki degerine doniisiimlerinin
6l¢iilmesinde kullanilan bir gostergedir (Bergers, 2004: 91). Bu oran ayn1 zamanda
yatirim yapilan projeden beklenen asgari karlilik orani olarak da ifade edilmektedir.
Genel itibari ile iskonto orani, bir projeden, bir varliktan ya da bir yatirnmdan beklenen
nakit girislerinin s6z konusu proje varlik ya da yatirnmin bugiinkii degerine orani
olarak ifade edilir ve asagidaki sekilde gosterilir (Schulz, 2002: 10; Arnold, 2012:
789):

; Gelir
[skonto orant = —————— ... .. ...t (1.2)
Buginku Deger
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1.2 numarali formiilde yer alan gelir, degeri tespit edilecek olan varligin
sagladigi hem cari hem de gelecekte saglamasi muhtemel nakit girisleridir. 1.2
numarali formiilde yer alan bugiinkii deger ifadesi ise degeri tespit edilecek varligin
bugiinkii degeridir. Bu ii¢ degiskenden ikisinin bilinmesi halinde diger degisken elde
edilebilir. Ancak bugiinkii degeri bulunmak istenen ve saglayacagi geliri bilinen bir
varligin bugiinkii degerinin tahmin edilmesi isleminde iskonto orani, bu degeri tayin
edecek olan degerleme uzmani tarafindan tahmin edilmelidir. Bu oran, beklenen
enflasyonun ne olabilecegi, varligin saglayacagi getiri, iistlenilen riske iliskin uygun
bir risk primi gibi degiskeler g6z 6niinde bulundurularak tahmin edilebilir. Net faaliyet
geliri yaklasimi bu oranin belirlenmesi siirecini  borg/6z kaynak oraninin

etkilemedigini savunmaktadir (Van Horne, 1971: 205).

1.3.1.3. Geleneksel Yaklasim
Geleneksel yaklasim, net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklagiminin bir

karisimidir. Dolayisiyla ara yaklasgim olarak da ifade edilir. Geleneksel yaklasima
gore, 6z kaynak ile finansmanin kaynak maliyeti net gelir yaklasimi ve net faaliyet
geliri yaklasiminda oldugu gibi, borg ile finansmanin maliyetinden daha yiiksektir.
Ciinkii hissedarlar isletmeye sagladiklari sermaye karsiliginda birtakim riskler
iistlenirler bu risklere karsilik ise borg faizinin {izerinde bir getiri elde etmeyi beklerler.
Geleneksel yaklagim, borg/6z kaynak oranini artirmanin, 6z kaynak maliyetini
artiracagin1 buna karsilik kaldiracin pozitif etkisi ile toplam sermaye maliyetinin
azalacagmmi bu sayede isletmenin piyasa degerinin yiikseltilebilecegini ifade
etmektedir. Bu yaklasima gore bir optimal sermaye yapis1 mevcuttur ve bu nokta borg
ve 6z kaynak marjinal maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktadir. Bu noktadan sonra
alimacak ilave borg, isletmenin finansal riskini asir1 yiikseltecektir. Bu durum
hissedarlarin ilave risk primi talep etmesine ve dolayisiyla 6z kaynak maliyetinin asirt
yiikselmesine sebep olacaktir. Oz kaynak maliyetinin yiikselmesine ragmen borg
kullaniminin devam etmesi finansal riski daha da artiracaktir. Bu durum borg
verenlerce fark edilecek ve borg¢lanma faizi yiikselecektir (Balachandran vd., 2001:
141; Paramasivan ve Subramanian, 2008: 51; Brealey vd., 2011: 430; Van Horne,
1971: 209).
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1.3.1.4. Modigliani Miller Yaklasimi
Modigliani ve Miller (MM) yaklasimi calismaya isimlerini veren Franco

Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilmistir. MM,
isletmelerin piyasa degerlerinin, sermaye yapilarindan bagimsiz oldugunu
savunmaktadir. MM’e gore isletmede borg/6z kaynak oraninin artmasi finansal riski
artiracaktir. Buna bagl olarak hissedarlarca talep edilen risk primi yiikselecek ve 6z
kaynak maliyeti artacaktir. Bor¢ maliyetinin diisiik olmasi ile saglanan avantaj
yiikkselen 6z kaynak maliyeti ile dengelenecek ve toplam sermaye maliyeti
degismeyecektir (Davies ve Crawford, 2014: 236; Moyer vd., 2012: 477). MM
kurumlar vergisinin olmadig1 varsaymu ile gelistirdikleri yaklagimlarinda ti¢ 6nemli
sonuca ulasmislardir.

1) Isletmelerin toplam piyasa de@eri ve sermaye maliyetleri, isletmelerin
sermaye yapilarindan bagimsizdir. Bir igletmenin piyasa degeri, gelecek donemde
saglayacagi nakit akisinin, isletmenin i¢inde bulundugu risk kategorisine uygun olarak
belirlenmis bir kapitalizasyon orani ile indirgenmesi neticesinde bulunur (Meggison
ve Smart, 2008: 497).

2) Isletmelerin borg/6z kaynak oranlarmi yiikseltmesi ile olusan finansal risk
hissedarlarca fark edilir ve talep edilen risk primi artar. Borg ile finansmanin sagladigi
fayda, 6z sermaye maliyetindeki artis ile dengelenir (Modigliani ve Miller, 1958: 271).

3) Yeni yatirim projelerinin asgari karlilik orani agirlikli sermaye maliyetine
esittir. Ayn1 zamanda asgari karlilik orani projenin finansman seklinden bagimsizdir.
MM bu 6nerme ile yatirim kararlar1 ve finansman kararlarini birbirinden ayirmigtir
(Modigliani ve Miller, 1958: 288; Akgii¢, 1998: 498).

MM 1963 yilinda yapmis olduklar1 bir ¢alisma ile kurumlar vergisini modele
dahil etmisler ve yayinladiklar1 bir makale ile isletmelerin bor¢ finansmani igin
tistlendikleri faiz 6demelerinin, igletme tarafindan 6denecek kurumlar vergisinden
indirilebilecegini, yani gider olarak yazilabilecegini ancak hissedarlara 6denen
temettiilerin gider olarak yazilamayacagmi ifade etmistir. Bu durum, isletmenin
kurumlar vergisi 6demelerinin bulundugu tiim zamanlarda bor¢ ile finansmani
avantajli kilmaktadir. Buna gore, bor¢/6z kaynak orani arttik¢a finansal risk de

artmakta ve bu durum 6z kaynak maliyetini yiikseltmektedir. Borg ile finansmanin

19



marjinal faydas1 6z kaynak maliyetindeki artis ile dengelenirken, faiz 6demelerinin
kurumlar vergisinden diisiilmesi isletmeye mutlak bir fayda saglayacaktir. Bu durum
toplam sermaye maliyetini yani agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirecektir

(Brigham ve Ehrhardt, 2009: 611):

1.3.1.5. Miller Teoremi
Miller teoremi, Merton Miller tarafindan 1977 yilinda gelistirilmistir. Miller

yapmis oldugu c¢alisma ile analize sadece kurumlar vergisinin etkilerini degil gelir
vergisinin etkilerini de dahil etmistir. Miller’mn gelistirdigi degerleme modeli,
isletmelerde kaldira¢ kullaniminin etkilerini, faiz kazanci elde eden tahvil yatirimeist,
ortaklik hakki elde eden hisse senedi yatirimcisi ve finansman ihtiyacini karsilayan
isletme agisindan ele almaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613). Miller genel
olarak, tahvil yatirnmindan elde edilen faiz kazancinin, hisse senedi yatirimindan elde
edilen kar payindan daha yiiksek oranda vergiye tabi oldugunu ifade etmistir!. Ayrica
tahvil yatirimindan elde edilen faiz kazancinin vergisi ivedi olarak ddenirken, hisse
senedi yatirnmindan elde edilen kar payina iligkin olusan vergi hisse senedi elde
tutuldugu donem boyunca denmez. Ancak hisse senedi satilinca ddenir. Ozetle hisse
senedi getirileri, faiz getirilerine kiyasla daha diisiik oranda vergilendirilmektedir.
Miller’a gore isletmeler borg ile finansmani, faiz 6demelerinin kurumlar vergisinden
diigiilebilmesi ve daha az maliyetli olmasi1 sebebiyle tercih ederler. Ancak, hisse
senedinden beklenen getiri daha diisiik olsa bile vergi avantaji sebebiyle saglanan
fayda daha yiiksek olabilir. Bu sebepten Miller 6z kaynak ile finansmanin daha
avantajl oldugunu belirtmistir (Davies ve Crawford, 2014: 238; Meggison ve Smart,
2008: 503).

1.3.2.Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapist teorileri ise igletmelerin sermaye yapist ile ilgili
kararlarimi etkileyen degiskenlerin tespit edilmesine yonelik gelistirilen teorilerdir.

Modern sermaye yapisi teorileri asagidaki gibidir:

! Miller teoremi faiz kazancina uygulanan vergi orammnin, hisse senedi kazancina uygulanan vergi
oranindan daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Ancak bu durum bizim iilkemize uygun bir durum
degildir. Ulkemizde faiz kazanci vergisi hisse senedi getirisinin vergisinden daha diigiiktiir.
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1. Dengeleme teorisi
a. Finansal sikint1 maliyetleri teoremi
b. Vekalet teorisi
2. Finansal hiyerarsi teorisi
a. Sinyallesme yaklagimi
b. Asimetrik bilgi kurami

3. Piyasa zamanlamasi teorisi

1.3.2.1.Dengeleme Teorisi (Odiinlesme Teorisi)

Dengeleme teorisi farkli aragtirmacilar tarafindan olusturulmus ilgili teorilerin
biitliniinii ifade etmek i¢in kullanilmis bir kavramdir. Teori Modigliani ve Miller’in
(1963) teoremi lizerine, Hirshleifer (1966), Robichek ve Myers (1968), Kraus ve
Litzenberger (1973), Scott (1977), Kim (1978), Haugen ve Senbet (1978) ve Myerys
(1984) gibi yazarlarin tartigmalar1 neticesinde ortaya ¢ikmistir.

Gergekte var olan ancak MM’in analizlerine dahil etmedikleri iflas maliyetleri
aslinda isletmeler i¢in 6nemli bir sorundur ve firma degeri ile yakin ilgilidir. Kraus ve
Litzenberger (1973)’e gore ancak tam ve milkemmel sermaye piyasalarinda,
isletmelerin piyasa degeri, sermaye yapilarindan bagimsizdir. Gergekte boyle bir
piyasanin varsayim oldugu diisiiniildiigiinde, isletme karlarimin vergilendirilmesi ve
iflas maliyetleri birlikte diisliniilmelidir. Zira isletme karlarmin vergilendirilmesi ve
iflas maliyetleri birer piyasa aksakligidir ve iflas maliyetleri olduk¢a 6nemli bir kayip
unsurudur (Kraus ve Litzenberger, 1973: 918). iflas siirecindeki isletmeler oldukca
yiiksek hukuk ve muhasebe harcamalarina muhatap olurlar. Miisterileri, tedarik¢ileri
ve calisanlari ile iliskileri zayiflar. Tedarikgiler kredi vermeyi ret edebilir, miisteriler
daha istikrarli tedarikgilerle caligmak isteyebilir ve calisanlar isletmede bir istikrar
goremediklerinde islerini terk etmek isteyebilirler. Isletmeleri iflasa siiriikleyen
sebeplerden biriside sermaye yapisindaki bor¢ oraninin artmasidir. Bozulan sermaye
yapist ilave bor¢larin maliyetini daha da artiracaktir. Dengeleme teorisi igletmenin
sermaye yapisinda bor¢ miktarinin asir1 artmamast bunun makul seviyelerde

tutulmasii 6nermektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613).
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Dengeleme teorisi, isletmenin finansman ihtiyacinin kargilanmasi siirecinde
alternatif kaldira¢ planlarinin maliyetlerinin ve faydalarinin degerlendirmesi olarak
ifade edilebilir. Genellikle bu degerlendirme marjinal maliyetler ve marjinal faydalarin
dengelenmesi ile ¢oziimlendirilir (Frank ve Goyal: 2007: 6). Bu dengelemede en ¢ok
dikkat edilecek finansman kaynagi borg ile finansmandir. Borg ile finansmanin vergi
avantaji saglamak gibi temel bir faydasi bulunmaktadir. Buna karsilik borg ile
finansmanda asiriya kagilmasi isletmeyi finansal sikintiya siiriikleyebilecektir.
Dengeleme teorisi vergi avantajlar1 ile borcun iflas maliyetleri arasinda dengeyi
ongdrmektedir (Buferna vd., 2005: 7).

Dengeleme teorisi borglarin faydalar1 ve maliyetlerine odaklanmaktadir.
Bor¢larin faydalari, 6denen faizin vergiden indirilmesi, piyasaya karlilig1 yiiksek ve
kaliteli isletme imaj1 verilmesidir. Ayrica bor¢ ile finansmanda yoneticiler faiz
O0demesi yiikiimliligi altina girerler ve bu sorumluluk bilinci isletmenin karlilig
diisiik projelere yonelmesini engellemektedir. Buna karsilik bor¢ ile finansmanin
asirtya kagilmasi durumunda isletmeyi finansal sikintiya diistirmek gibi ¢cok yiiksek bir
maliyeti bulunmaktadir. Ozetle dengeleme teorisi karlilik ve kaldirag arasinda mutlak
ve dogru orantil1 bir iliskiden bahsetmektedir (Bontempi, 2002: 2).

Dengeleme teorisine gore isletmeler bor¢ ve 6z kaynak ile finansman segenekleri
arasinda bir denge kurmaldir. Isletmeden isletmeye degismekle beraber hedef bir borg
0z kaynak bileseni olmalidir. Yiiksek karliliga sahip isletmelerde borg kullanimi daha
diisiik olmakla beraber verginin sagladigi mutlak avantaj sebebiyle vergi oranlari
yiiksek olan isletmelerde kaldiracin daha yiliksek olmasi beklenir. Dengeleme teorisi
vergi avantajinin fayda saglayabilmesi i¢in bor¢lanmanin makul seviyelerde tutulmasi

gerektigini ifade eder (Brealey vd., 2011: 459).

1.3.2.1.1.Finansal Sikint1 Maliyetleri

Finansal sikint1 (iflas maliyetleri), bir isletmenin operasyonel nakit akislarinin
mevcut ylikiimliiliikleri (ticari krediler veya faiz giderleri gibi) karsilamak i¢in yeterli
olmadig1 ve firmanin diizeltici 6nlem almaya zorlandig1 bir durumdur. Mali sikint1 bir
firmay1 bir sozlesmede temerriide diistirebilir ve firma, alacaklilar1 ve hisse senedi

yatirimcilari arasinda finansal yeniden yapilanmayi igerebilir. Genellikle firma yeterli
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nakit akist olmasi durumunda, normalde almayi tercih etmeyecegi eylemlere
yonelmek durumunda kalir (Ross vd., 2013: 928).

Finansal sikint1 borg ile finansmanda asirtya kacilmasi durumunda kendisini
gosterir. Borg ile finansmanda belirli bir faiz ve anapara 6denmesi yiikiimliiliigiiniin
bulunmasi isletmeye bir baski uygulayabilmektedir. Yiikiimliiliikler taahhiit edilen
zamanda yerine getirilmez ise bir finansal sikintiya sebep olabilir. Isletme finansal
anlamda bir sikint1 ile karsilastiginda birtakim maliyetleri iistlenmek durumunda kalir
(Ross vd., 2013: 526).

Finansal sikint1 ile ilgili maliyetler iki temel bilesenden meydana gelmektedir.
Birincisi finansal sikinti maliyetlerinin kendisidir. Bunlara dolaysiz maliyetler de
denilir. Ikincisi ise finansal sikintinin ortaya ¢ikmasindan sonra olusabilecek
maliyetlerdir. Bu tiir maliyetlere ise dolayli maliyetler ad1 verilir. Dolaysiz maliyetlere
avukatlik ve muhasebe ticretleri 6rnek olarak verilebilir. Dolayli maliyetler ise finansal
sikintr sonrasinda kendini gdstermektedir. Isletmenin yasayacagi olas1 bir finansal
sikintt miisteriler ve tedarikgiler ile olan iligkilerin aksamasina sebep olur. Satiglar
olusan giiven kaybi ve sunulan hizmetin sekteye ugrayacagi diisiincesiyle azalis
gosterir. Kredi kuruluglar1 daha yiiksek faiz talep ederler. Ek olarak likiditesi diisiik
mal varliklarinin nakde doniistiirmeleri durumunda ciddi deger kayiplarina maruz
kalabilirler. Bir isletmenin sermaye yapisinda ¢ok fazla bor¢ bulunmasi durumunda
iflas ile ilgili buna benzer sorunlarin ortaya ¢ikmasi olasidir (Brigham ve Ehrhardt,
2009: 613).

Myers (1984) finansal sikinti ile ilgili olarak literatiirde iki temel iddianin
bulundugunu belirtmistir. Buna gore riskli isletmeler finansman ihtiyaglarini daha az
bor¢lanma ile karsilamalidirlar ve ihtiyaclari i¢in 6z kaynak ile finansman yolunu
tercith etmelidirler. Varliklarinda, aktif piyasast olan maddi duran varlik bulunduran
isletmeler maddi olmayan duran varlik bulunduran isletmelere ve biiyiime firsatina
sahip isletmelere gore daha fazla borglanma potansiyeline sahiptirler. Ciinki
isletmenin finansal sikintiya diismesi durumunda maddi olmayan varliklar ve biiyiime
beklentileri degerlerini olduk¢a kaybedeceklerdir (Myers, 1984: 8). Biiyiik isletmeler
iflasa ve finansal sikintiya daha az, kismen kii¢iik isletmeler ise daha ¢ok meyillidirler

(Voulgaris vd., 2002: 1381).
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1.3.2.1.2. Vekalet Teorisi
Vekalet teorisi Fama ve Miller (1972)’1n ¢alismalarini temel alarak gelistiren,

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan olusturulmustur. Teorinin temelinde yoneticiler,
hissedarlar ve bor¢ verenler gibi taraflar arasinda olusabilen c¢ikar catigmalar
bulunmaktadir. Hissedarlar isletmenin yonetimi igin yoneticiler atarlar, bu atamada
birtakim sozlesmelerle belirli hususlarda yoneticiye isletmenin hissedarlarii temsil
etme hakki verilmektedir. Temsil hakkinm1 birtakim soézlesmeler ile elde eden
yoneticiden beklenti hissedarlarin yani temsil edilenlerin ¢ikarlarini maksimize
etmeye yoOnelik karar almalaridir. Ancak temsilcinin, s6z konusu bu yetkiyi temsil
edilen lehine degil de kendi menfaatleri lehine kullandig1 durumlar olabilmektedir. Bu
c¢ikar catigmasi bir takim temsil maliyetleri olusturmaktadir (Cortez ve Susanto 2012,
123).

Jensen ve Meckling (1976), yoneticiler, bor¢ verenler ve hissedarlar ticgeninde
iki tip catismadan bahsetmistir. Bunlardan birincisi hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki ¢atismadir. Yoneticiler, isletmenin hedeflerine ulasabilmesi ve karliligin
maksimize edebilmesi hususunda biitiiniiyle sorumludurlar. Ancak isletmenin
kazanimlarinin paylasilmasinda noktasinda sorumluluklart ile ters bir oranti s6z
konusudur. Yani kazanimlar1 igletmenin gelisim faaliyetlerine bagli degilken,
sorumluluk bakimindan maliyetlerine tamamiyla baglidir. Bu sebeple bazen yiiksek
getiri ihtimali bulunan riskli projeleri gerceklestirmek istemeyebilirler. Bu durum,
yoneticilerin isletme kaynaklarin1 yonetirken daha az ¢aba sarf etmelerine ve sirket
kaynaklarim1 kendi kisisel ¢ikarlarina kullanmalari sonucunu dogurabilir. Vekalet
teorisi, boylesi bir muhtemel kaybin telafisi i¢in yoneticilere pay verilmesini
onermektedir. Yoneticilerin, hissedar yonetici konumuna ge¢meleri, finansman
thtiyacinin karsilanmasinda borg ile finansmani artiracak ve mevcut yoneticilerin 6z
kaynaktaki paylari yiikselecektir (Haris ve Raviv, 1991: 300).

Stulz (1990), Jensen ve Meckling (1976)’in ifade ettigi yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki catismanin isletmeyi, nakit akisinin diisiik oldugu zamanlarda, verimsiz
yatirimlara yonelttigini belirtmistir. Stulz’a gore hissedarlarin tahakkuk eden
O6demelerinin toplu olarak 6denmesi maliyetlidir ve bu nedenle yoneticiler toplu olarak

nakit 6deme yapmak istemezler. Cikarlarini diisiinen yoneticiler, bdylesi bir toplu
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nakit ¢ikisinin dncesinde, bu durumun 6niine gegmek i¢in negatif net bugiinkii degerli
bile olsa hissedarlara 6deme yapilmasindan ziyade yatirim yapmay1 tercih ederler.
Borcun isletme yoneticisini belirli bir yiikiimliiliik altina sokarak 6deme yapmaya
zorlamak gibi bir 6zelligi bulunmaktadir. Yoneticinin belirli 6demeler yapma
zorunlulugu, isletmenin nakit akislariin verimsiz yatirimlara aktarilmasini engeller.
Isletme kaynaklarinin verimsiz yatirimlara yonelmesinin engellenmesi, hissedarlarin
servetlerini artirir. Diger taraftan, yoneticilerin devamli borg ile terbiye edilmesi
isletmenin avantajli olabilecegi yatirimlarin engellenmesi sonucunu dogurur. Stulz’a
gore yoneticiler borg ile dizginlenirken belirli bir denge giidiilmelidir. Aksi takdirde
isletmenin biiylime potansiyeli sekteye ugrayabilir (Stulz, 1990: 3).

Jensen ve Meckling (1976)’in bahsettigi yoneticiler, borg verenler ve hissedarlar
ticgenindeki catigsmalardan ikincisi, bor¢ verenler ile hissedarlar arasindaki catigmadir.

Borg sozlesmeleri, hissedarlara diisiik maliyetli kaynak saglayarak yatirim
yapabilme imkani1 sunmaktadir. Isletme borgla finanse ederek gerceklestirdigi yatirrm
sonrasinda, borcun geri 6deme degerinin ¢ok tizerinde bir getiri elde ederse, bu durum
hissedarlarin kazancin ¢cogunu ele gecirmesi ile sonu¢lanmaktadir. Ancak yatirimin
basarisiz olmasi durumunda, sinirli sorumluluk nedeni ile bor¢ verenler borcun
zamaninda ya da hig tahsil edilememesi gibi birtakim sonuglara katlanabilir. Sonug
olarak hissedarlar deger kaybeden olsalar bile ¢ok riskli projelere yatirim yaparak bunu
telafi edebilirler. Ek olarak isletmeler diisiik riskli projelerin finansmani igin tahvilleri
diisiik faiz orani ile ihrag ederler. Tahvil ihraci sonrasinda isletmenin mevcut projeye
ek olarak ytiksek getirili buna karsilik yiiksek riskli projelere yonelmesi isletmenin risk
siifin1 artiracaktir. Riskin armis olmast borg verenlerin ellerindeki tahvilin degerini
diistirir. Clinkii faiz oram1 bor¢ verenlerin Ustlendigi riski telafi edememektedir.
Boylesi bir durum hissedarlardan hissedarlara servet akimi ile sonuglanir. Borg
verenler isletmenin gelecek donemdeki davranislar: hakkinda bir tahmin yiirtitebilirse,
maliyetlerinin bir kismini hissedarlara yiikleyebilirler. Kupon faizli tahvil ihracindan
ziyade hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihra¢ etmek de bor¢lanma maliyetini
hissedarlar ve bor¢ verenlerce paylasilmast sonucunu dogurur. Borglanma
maliyetlerinin armasi ile hissedarlar daha az bor¢lanmay tercih ederler. Bu sayede

isletme degerini disiirlicii projelere yatirim yapmanin maliyeti bor¢ verenler ile
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hissedarlar arasinda paylasilmig olur. Bu duruma literatiirde varlik ikame etkisi ad1

verilir (Haris ve Raviv, 1991: 301; Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613: 775).

1.3.2.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi
Finansman hiyerarsisi teorisinin 6ziinde, fon kaynaklarinin belirli bir hiyerarsik

siraya gore tercih edilmesi yatmaktadir. ilk defa Donaldson (1961) tarafindan dile
getirilmistir. Donaldson, isletme yoneticilerinin finansman ihtiyaglarini karsilarken
dagitilmamis karlar1 borg ile finansmana tercih ettiklerini, borg ile finansmani ise 6z
kaynak ile finansmana tercih ettiklerini ifade etmistir. Yani Donaldson’a gore
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda; dagitilmamis karlar, borg ile finansman, 6z
kaynak ile finansman siralamas1 hakimdir (Yigit, 2016: 52).

Finansman hiyerarsisi teorisi borcun vade ve Oncelik yapis1 hakkinda
onermelerde bulunur. isletmeler bilgi maliyeti daha yiiksek olan menkul kiymetlerden
once daha diisiik bilgi maliyetli menkul kiymetleri ihrag etmelidir. I¢ fonlarin yeterli
olmamasi durumunda borg ile finansman tercih edilecekse, teminatsiz bor¢ ihrag
etmeden Once teminatli bor¢ imkanlarinin kullanilmas1 maliyet acisindan daha makul
olacaktir (Frank ve Goyal, 2003: 219).

Finansman hiyerarsisi teorisi, finansman kaynaklarimin islem maliyetleri
bakimindan da 6nermelerde bulunmustur. Buna gore igsel kaynaklarin kullaniminda
bir islem maliyeti s6z konusu degildir. Borg ile finansmanda bor¢lanma araglarinin
thra¢ maliyetleri, 6z kaynak ile finansmanda tercih edilen menkul kiymetlerin ihrag
maliyetlerinden daha diisiiktiir. Dolayisiyla islem maliyetleri bakimindan yoneticiler,
oncelikle i¢ kaynaklar1 daha sonra borg ile finansmani ve en son olarak 6z kaynak ile
finansman segenegini tercih edeceklerdir (Baskin, 1989: 27).

Myers (1984) isletmelerin i¢sel finansmana duyduklart glivenin dis
finansmandan uzak durmalarinin bir yansimasi oldugunu savunur. Ciinkii isletme
sahipleri ya da yoneticileri kontrolii kaybetmek istemezler. Bu nedenle yoneticiler yeni
hissedarlar1 kabul etmekte isteksiz davranirlar ve faaliyetlerinde miimkiin oldugu
kadar i¢ fonlar1 kullanmay1 tercih ederler. Bu nedenle isletme yonetimi kisa vadeli

bor¢lanmay1 uzun vadeli bor¢lanmaya tercih edecektir. Clinkii kisa vadeli kontrat ve
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teminatlarda isletmenin kontrolii uzun vadeli s6zlesme ve kontratlara kiyasla daha
yiiksektir (Swinnen vd., 2005: 4).

Myers (1984)’a gore isletmelerin i¢ finansmani dig finansmana tercih
etmelerinin nedenlerinden biriside temsilcilik maliyeti sorunudur. Temsilcilik
maliyetleri bakimindan ise isletme yoneticileri yatirim ve proje ile ilgili bilgi paylagimi
mecburiyeti icerisine girebilirler. Yoneticiler ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklarin temin
edilmesi i¢in dis kaynaklara yonelir ise yatirimcilari ikna etmek durumundadir. Bunun
sonucu olarak yatirimcilarla kaynak ihtiyacina sebep olan yatirim projeleri hakkinda
bilgi paylagma ve yatirimcilarin projeyi takip etmelerine olanak saglamak durumunda
kalirlar. Ancak bu bilgi paylasim1 durumu yoneticilerin pek tercih etmek isteyecegi bir
sey degildir. O halde yoneticiler dagitilmamis karlar gibi i¢ fonlar1 borgla finansman
ve 0z kaynak ile finansmana tercih ederler (Frank ve Goyal, 2003: 218).

Finansman hiyerarsisi teorisinde 6nceden tanimlanmis ve hedeflenmis bir borg
0z kaynak bilesimi bulunmamaktadir. Borg diizeyi isletmenin dagitilmamis karlari ile
finansman ihtiyaclar1 arasindaki fark ile olusmaktadir. Buna gore karlilig1 ve nakit
akimlarn yiiksek olan isletmelerin dis fonlara olan ihtiyaglar1 azdir. Karlilig1 ve nakit
akimlar1 diisiik olan isletmeler ise yatirnmlarini finanse etmek i¢in dis kaynak
kullanimina yonelecektir (Brealey vd., 2011: 462). Akhtar ve Oliver (2005)’a gore
karlilik ve nakit akimlar biiyiik isletmelerde kiiciik isletmelere gore ayni zamanda,
cok uluslu isletmelerde yerel isletmelere gore daha yiiksektir. (Akhtar ve Oliver, 2005:
21).

1.3.2.2.1. Sinyalleme Yaklasim
Sinyalleme yaklagiminin temelleri Leland ve Pyle (1977) ile Ross (1977)’un

calismalariyla atilmigtir. Leland ve Pyle (1977)’a gore finansal piyasalarda bilgi
asimetrisi oldukca belirgindir. Borglular yani isletme sahipleri genellikle kredi,
caliskanlik ve ahlaki dogruluk gibi isletme ile ilgili konular bakimindan borg verenlere
gore daha fazla bilgiye sahiptir. Benzer durum hisse senedi yatirimcilari ig¢in de
gecerlidir. Ahlaki tehlike, piyasa katilimcilar arasinda bilginin dogrudan aktarilmasini
engeller. Yatirimcilar ve borg verenler eksik bilgi pozisyonlarini bazen masrafli bir

sekilde kapatirlar bazen de bu pozisyonu kapatmak imkansizdir. Bu durumda
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yatirimcilar ve borg verenler igletme ile ilgili her gelismeyi, her bilgiyi bir sinyal olarak
algilayip isletme ile ilgili yorumlarlar. Bu sayede dogrudan ve maliyetsiz bilgi transferi
s0z konusu olabilir. Ancak bu sinyaller dengeli, siirdiiriilebilir ve ekonomik olarak
verimli olmayabilir (Leland ve Pyle, 1977: 371).

Leland ve Pyle (1977) Modigliani ve Miller (1958)’in aksine isletmelerin mali
yapisinin isletme degeri ile iliskili oldugunu savunmustur. Leland ve Pyle’a gore
girisimcinin kendi projesine yatirim yapma istegi projenin kalitesinin bir isaretidir ve
isletme degeri, girisimcinin sahip oldugu pay ile artmaktadir. Yani girisimcilerin kendi
firmalarinin sermayelerinde daha fazla pozisyon almalar1 piyasada fark edilecek ve
olumlu bir sinyal olarak algilanacaktir. Bu olumlu sinyal isletmenin bor¢lanma
kabiliyetini artirabilecektir (Leland ve Pyle, 1977: 372).

Teorinin temelini atan bir diger bilim adam1 Ross (1977)’e gore de yoneticiler
ile yatirimc1 ve paydaslar arasinda bilgi asimetrisi mevcuttur. Yatirimcilar igsel tiim
bilgiye sahipken, yatirimcilarin isletme ile ilgili bilgi diizeyi paylasilan ve
yatirimcilarin ulasabildikleri bilgiler ile sinirlidir. Bu durumda Ross (1977) isletmenin
sermaye yapisinin piyasayl bilgilendirici sinyaller igerdigini ifade etmistir. Borg
O0demelerinin hem anapara hem de faiz olmak {izere gerceklestirilememesi isletmeyi
iflas riski karsi karsiya getirecektir. Bdoylesi bir durumda yoneticiler islerini
kaybedebilecektir. Bu durum higbir yoneticinin tercih etmeyecegi bir durumdur.
Yonetici borg ile finansmani tercih ediyorsa isletmenin gelecek projeksiyonu ile ilgili
olumlu gelismeler beklenmektedir. Bu nedenle isletme sermayesinde bor¢ miktarinin

artmasi piyasa tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanabilecektir (Ross, 1977: 23).

1.3.2.2.2. Asimetrik Bilgi Kurami
Asimetrik bilgi teorisi Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) ile baglamistir.

Ancak teorinin, asimetrik bilginin isletme yatirimlar1 iizerine sebep oldugu
verimsizliklerin azaltilmasina yonelik olarak evirilmesi, Myers ve Majluf (1984) ve
Myers (1984) ile gerceklesmistir (Haris ve Raviv, 1991: 306).

Myers ve Majluf (1984)’e gore isletmeler finansman ihtiyaglarmi karsilamak
isterken asimetrik bilgi kaynakli sorunlari goz oOniinde bulundururlar. Buna gore

isletme sahip ve yoneticileri, yatirnmcilar kadar isletme hakkinda bilgiye sahip

28



degillerdir. Yatirnmcilarin bu eksik bilgileri, isletmelerin hisse senedi ihraglarinda
hisse senedinin diisiik ve yanlis fiyatlanmasi neticesini dogurmaktadir. Diisiik
fiyatlanmanin bir sonucu olarak yeni yatirimcilar eskilere gore daha yiiksek getirilere
sahip olacaktir. Bu durum eski yatirimcilara kayip olarak yansir. Bu sorun finansman
ihtiyacinin, asimetrik bilgi bakimindan diisiik ve deger bakimindan eksik degerleme
problemi bulunmayan, i¢sel kaynaklar ve borgla finansman gibi, finansman kaynaklari
tercih edilerek asilabilir (Haris ve Raviv, 1991: 306). Ancak asimetrik bilgi kaynakl
problemler azalip piyasa dengesi saglandiginda hisse senedi olmas1 gereken degeri ile
fiyatlanacak ve 0z kaynak ile finansman i¢in uygun zemin olusmus olacaktir
(Karadeniz, 2008: 33).

Myers (1984)’a gore isletmelerin i¢ finansmani dis finansmana tercih
etmelerinin nedenlerinden birisi de ters se¢im sorunudur. Ters se¢im sorunu taraflar
arasinda asimetrik bilginin varliginda ortaya ¢ikan bir sorundur. Taraflardan birinin
digerine gore yatirim konusu finansal arag ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmasi
digerini dezavantajli konuma sokacaktir. Eksik bilgi ile se¢cim yapilmasi, yatirimcinin
belki de tam bilgilenme durumunda hig¢ tercih etmeyecegi bir alternatifi segmesi ve
buna yatirim yapmasi sonucunu dogurabilir. Dagitilmamis karlar gibi i¢ fonlarin ters
secim sorunu bulunmamaktadir. Oz kaynak ile finansmanda ciddi bir ters se¢im sorunu
s6z konusu iken bor¢ ile finansmanda diisiik seviyede bir ters se¢im sorunu
bulunmaktadir. Isletmelere kaynak saglayan yatirimcilar agisindan diisiiniildiigiinde,
yatirimcilarin isletmelerin 6z kaynak ile finansman araglarina yatirnm yapilmasi, borg
ile finansman araglarma yatirnm yapilmasma kiyasla oldukca risklidir. Her iki
finansman aracinin da ters se¢im risk primi mevcut olmakla beraber 6z kaynak ile
finansman aracinin risk primi ve dolayisiyla ters se¢im maliyeti daha ytiksektir. Bu
nedenle yatirimcilar 6z kaynak ile finansman aracina yatirnm yaptiklarinda daha
yiiksek getiri orani talep ederler. Isletme agisindan bakildiginda birikmis karlar borg
ile finansman kaynagina gore daha iyi, borg ile finansman ise 6z kaynak ile finansmana
gore daha iyi bir anlagsmadir. Buna gore miimkiinse isletmeler tiim yatirimlarin
birikmis karlar ile finanse etmelidir. Borg ile finansmana birikmis karlarin yeterli

olmadig1 durumlarda basvurulmalidir (Frank ve Goyal, 2003: 218).
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1.3.3. Piyasa Zamanlamasi Teorisi
Piyasa zamanlamasi teorisi ilk olarak Taggart (1977), Marsh (1982), Javiland ve

Harris (1984) gibi arastirmacilar tarafindan calisilmistir. Piyasa zamanlamasi
kuraminin 6ziinde, isletmelerin finansman araglarinin ihra¢ edilecegi zamanlari
belirleyebilmeleri bulunmaktadir. Piyasa zamanlama teorisine gore, yoneticiler
finansman kararlarini ilgili piyasalar ile senkronize bir sekilde verirler. Yani isletme
yeni hisse senedi ihracini, piyasada hisse senedinin yiliksek degerli oldugu donemde
gerceklestirmek isteyecektir. Piyasa zamanlamasi teorisi, isletmelerin hisse senedi
ihra¢ etme zamanini1 dogru ayarlayabilmeleri durumunda, {istlenilen maliyetin daha az
olabilecegini ifade etmektedir. Maliyetlerin azalmasi isletmenin uzun vadede borg
senedi ihra¢ edebilme kabiliyetini de artiracaktir. Yoneticilerin hisse senedi ihrag
zamanini ve dolayisiyla hisse senedi piyasasini zamanlama yetenekleri, nihayetinde
isletmenin sermaye yapisini etkilemektedir. Baker ve Wurgler’a gore diisiik kaldiragh
isletmeler piyasa degerleri yiiksek oldugunda hisse senedi ihra¢ ederken, yiiksek
kaldiracli isletmeler piyasa degerleri diisiik oldugunda hisse senedi ihra¢ etmektedirler
(Brendea, 2012: 139; Abdeldayem, 2013 106).

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, finansal yOneticinin  gorisleri
yatirimcilardan daha istikrarliysa, hisse senedi fiyat1 ¢cok yiiksek oldugunda hisse
senedi ihra¢ etmek ve fiyat cok diisiik oldugunda borgla finansman araglar1 ihrag¢ etmek
avantaj saglayabilir. Bunun sonucu olarak, hisse senedi piyasasinda uzun yillar
gecmisi ve fiyat bilgisi olan sirketler, daha az bor¢ ve daha fazla hisse senedi
cikarabilecek ve diisiik bor¢ oranlarina sahip olacaklardir. Hisse senedi piyasasinda
uzun dénem gec¢misi olmayan yeni isletmeler ise hisse senedi sorunlarindan kaginmak
isteyecekler ve finansman ihtiyaclarini kismen yiiksek maliyetle bor¢glanma araglar

ithra¢ ederek gidereceklerdir (Brealey vd., 2011: 463).

I.4. Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler
Isletmelerde sermaye yapisimi etkileyen faktorler; genel ekonomik durum,

endiistrinin 6zellikleri, isletmeye 0zgii fakorler, yasal hiikiimler ve bor¢ verecek

olanlarin tutum ve davranislari olmak {izere bes baslikta incelenebilir.
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1.4.1. Genel Ekonomik Durum
Isletmeler, finansman kararlarmi alirken genel ekonomik durum ile ilgili

hususlar1 dikkate almalidir. Ekonominin mevcut durumunu iyi analiz etmeli ve ayni
zamanda gelecek donemler ile ilgili de tahminlerde bulunmalidirlar. Finansan
planlamasi yapilirken isletmeler genel ekonomik durum ile ilgili yapacaklar1 tahminler
ve yorumlamalarda; faaliyet hacmindeki gelismeler, para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler ve kambiyo pazarlarinda ve doviz
kurlarindaki gelismeleri dikkatlice analiz etmelidirler (Akgiig, 1998: 505). Bu
degiskenler iginde verginin sermaye yapisi iizerindeki etkisi ilk olarak MM (1958)
tarafindan calisilmistir. Bu calisma isletmelerin sermaye yapilarinin piyasa degerleri
ile olan iligkileri bakimindan yapilmis ilk ve en ciddi ¢alismadir. MM’e (1963) gore
bor¢ i¢in 6denen faizin kurumlar vergisinden diisiilmesi mutlak bir avantajdir.
Isletmeler bu avantajdan faydalanmak adma kaynak temininde borgla finansmani
tercih edeceklerdir. Yapilan hemen hemen biitiin ampirik caligmalarda vergilerin
sermaye yapisi i¢in onemli bir degisken oldugu inanci hakimdir. Literatiirde vergi
orant ve kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski beklenilen ve vergi durumunun
bilgilendirici olmadign ileri siirerek negatif iliski bulan ¢aligmalar mevcuttur (Huang

ve Song, 2006: 18; Degryse, Goeij ve Kappert, 2012: 435).

1.4.2. Endiistrinin Ozellikleri
Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen endiistriye 6zgii faktorler; mevsimsel

hareketlerden etkilenme, konjonktiir hareketlerden etkilenme, endiistrideki rekabet,
endiistrinin i¢inde bulundugu evre ve endiistrilerde yerlesmis gelenek ve gorenekler
olarak siralanabilir. Satislar1 ve faaliyetleri mevsimsel faktorlerden etkilenen
isletmeler esnek ve kisa siireli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Konjonktiir
hareket etkileri ise faaliyette bulunulan sektore gore degiskenlik gosterir. Endistrideki
rekabet, finansman kaynaklarini etkileyen bir diger endiistriye 6zgii degiskendir.
Rekabetin yiiksek oldugu endiistrilerde faaliyet gosteren isletmeler gelecek donem ile
ilgili planlamalarinda risklerini minimize etmeyi ve sabit 6deme ylkiimliiliiglinden
kaginmayi tercih edebilirler. Rekabetin olmadigi ya da kismen az oldugu endiistrilerde

ise isletmeler finansman ihtiyaglarini yabanci kaynak kullanarak karsilayabilirler.
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Endiistrinin i¢inde bulundugu evre, endiistri ile ilgili bir durgunlugun, daralmanin ya
da tam tersi iyilesmenin veya biiylimenin olmasi durumudur. Endiistri bir durgunluk
ya da daralma evresindeyse bu endiistride faaliyet gosteren isletmeler, finansman
politikalar ile ilgili olarak duruma uygun bir risk, maliyet ve esneklik dengesi
kurmalidirlar. Endiistrilerde yerlesmis gelenekler ve gorenekler, isletmelerin sermaye
yapisi kararlarini etkileyen bir diger degiskendir. Belirli bir endiistri kolunda faaliyet
gosteren isletmelerin genelinin uygulamis oldugu finansman politikalari, tiim endiistri
etkiler. Endiistri geleneklerinin disina ¢ikan bir isletme, finansman ihtiya¢larinm
kargilamakta giicliik ¢ekebilir (Akgiig, 1998; 507; Karadeniz, 2008: 58; Brigham ve
Houston, 2004: 600).

1.4.3. Isletmeye Ozgii Faktorler
Sermaye yapisini etkileyen faktorler iginde isletmeye 6zgii faktorler, finans

yazininda olduk¢a ¢okca calisilmigtir. Bu faktorlerin baslicalari; isletmenin
organizasyon sekli ve hukuki yapisi, varlik yapisi, karlilik, biiytikliik, risk, biiylime
olanaklari, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani

Isletmenin Organizasyon Sekli ve Hukuki Yapisi: Tek ortakli isletmelerde
isletmenin finansman ihtiyacinin karsilanmasi, isletme sahibinin kredibilitesine
baglidir. Taninma sorunu sebebiyle 6z kaynak ile finansman zordur. Yabanci kaynak
ile finansmanda ise maliyetler biiyiik isletmelere gore daha yiiksektir. Cok ortakli
isletmelerin kaynak maliyetleri kiigiik isletmelere nazaran daha diisiiktiir (Akgiic,
1998: 509).

Varlik Yapisi: Bir isletmenin varliklar1 bor¢larina karsilik teminat niteligindedir
ve varliklarin yapisi ve kalitesi isletmenin borg diizeyine etki etkilemektedir (Padron
vd. 2005). Odiinlesme teorisi ve vekalet teorisi agisindan, maddi duran varliklar
teminat olarak finansal sikint1 maliyetlerini ve bor¢ maliyetlerini azaltarak firmalarin
kaldirag kapasitesini artirmaktadir (Nguyen ve Kayani, 2013: 21). Scott [1977] ve
Myers ve Majluf [1984]’a gore varlik yapisi, hissedarlar ve alacaklilar arasindaki ajans
problemlerini ortadan kaldirarir (Nunes ve Serrasqueiro, 2007: 551). Loof (2003)’e
gore varlik yapisinin bor¢glanmada teminat islevi gérmesi gelismekte olan tilkelerde

daha yaygindir ve aktif kalitesi daha giiclii isletmeler bor¢clanmada daha avantajlidir.
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(Loof, 2003:17). Marsh [1982], Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995),
Munro [1996], Agarwal ve Jamdee (2003) Chen [2004], Phillips ve Sipahioglu [2004],
Gaud vd. [2005] ve Frank ve Goyal (2005) vb. ¢alismalarda, teminat ve kaldirag orani
arasinda pozitif iliski belirtilmistir. iliskinin negatif oldugunu belirten ¢alismalarda
mevcuttur. Bunlar; Pandey (2001), Correa vd. (2007), Mazur (2007), Mitton (2008),
Ullah ve Nishat (2008) (Nguyen ve Kayani, 2013: 21).

Karhlik: Vergi temelli modeller, karli firmalarin kurumlar vergisinden elde
ettikleri geliri korumalar i¢in daha fazla bor¢ almalar1 gerektigini savunmaktadirlar.
Buna karsilik finansman hiyerarsisi teorisine gore karli firmalar daha az borca sahip
isletmelerdir ve daha az borglanarak daha yiiksek seviyede dagitilmamis kar
seviyesine sahip olurlar. Konu ile ilgili yapilmis bir¢ok calisma finansman hiyerarsisi
teorisini dogrulamaktadir (Kester, 1986; Titman and Wessels, 1988; Rajan and
Zingales, 1995; Michaelas vd. 1999 (Pandey, 2001: 3). Vekalet teorisinde ise birbiri
ile celisen sonuclar bulunmaktadir. Jensen (1986) ve Williamson’a (1988) gore
yoneticilerin kendi imparatorluklarini insa etmelerinden ziyade bor¢ ddemelerine
yonlendirilmesi hususunda “bor¢lanma” bu yoneticileri disipline edebilecek bir
yonelimdir. Serbest nakit akis1 olan ve yiiksek karlilifa sahip isletmelerde borg
yonetimi takdir yetkisini kisitlayici rol listlenmektedir. Chang (1999) ise kurumsal i¢
ve dig yatirnmcilar arasindaki optimal kontratin bor¢/6z kaynak bilesimi ile
saglanacagini ve karlili1 yliksek isletmelerin daha az borg egiliminde olacagini ifade
etmistir. Bu negatifiliskiyi destekleyen farkli galismalar da mevcuttur; Friend ve Lang
(1988), Rajan ve Zingales (1995), Wald (1999), Booth vd. (2001) ve
Wiwattanakantang (1999) (Huang ve Song, 2006: 17). Odiinlesme teorisine gdre
karlilig1 ytliksek isletmelerin iflas riski daha azdir. Bor¢ &demeleri diigme
egilimindedir. Buna gore karliilk ve bor¢ miktar1 arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Sinyalizasyon Teorisine gore, borclu isletmenin piyasaya canlilik
mesaj1 vermesinden Otiirii karlilik ve bor¢ arasinda da pozitif bir iligki beklenebilir
(Nunes ve Serrasqueiro, 2007: 551).

Biiyiikliik: Biiyiik isletmelerin faaliyetleri bakimindan g¢esitlilik gosterme
egilimleri yiiksektir ve bu nedenle iflas etme olasihiginin diisiik oldugu savunulur.

Diisiik iflas olasiligi bor¢ verenler nezdinde daha diisiik risk olarak algilanir ve bu
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durum borglanma maliyetlerini azaltir (Wiwattanakantang, 1999: 386). Odiinlesme
teorisine gore daha diisiik iflas maliyetleri ve daha istikrarli nakit akis1 olan biiyiik
firmalarin borg¢ finansmani i¢in daha yiiksek kapasiteleri olacaktir (Nguyen ve Kayani,
2013: 21). Warner (1977) daha biiyiik isletmelerin dis finansmana daha fazla
giivendiklerini ifade etmistir. (Achy, 2009: 264). Finansman hiyerarsisi teorisi ve
asimetrik bilgi kuramina gore isletme biiyilikligii ve kaldirag arasinda negatif bir iligki
vardir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore biiyiik isletmelerin hisse senedi ihrag
tesvikleri daha fazladir ayni zamanda asimetrik bilgi diizeyi bakimindan biiyiik
isletmeler bor¢ verenlere kiiciik isletmelere kiyasla daha fazla bilgi saglama
egilimindedirler. Kamuya daha fazla bilgi agiklanmasi seffafligi artirmakta ve izleme
maliyetlerini diisirmektedir. Bu sayede isletmeler hisse senedi gibi bilgiye duyarl
menkul kiymetler ihra¢ etme yetenekleri nedeniyle daha az bor¢ almalidirlar (Cortez
ve Susanto, 2012: 124; Sheikh ve Wang, 2011: 122).

Risk: Odiinlesme teorisine gore risk isletmenin finansal sikint1 igine diisme
ihtimalini artirir. Iflas ihtimalinin giiclii bir sekilde artmas1 borg alabilme kabiliyetini
azaltacaktir. Risk ve kaldirag arasindaki bu negatif iligskiyi Titman ve Wessels (1988),
Harris ve Raviv (1991) ve Ullah ve Nishat (2008) 'in ¢alismalar1 dogrulamaktadir.
Siyalleme teorisi, borcun artmasinin piyasaya olumlu bir isaret verdigi i¢in, volatilite
ve bor¢lanma arasinda pozitif bir iliskinin varligini 6ngérmektedir. Chen (2004) ve
Nunes ve Serrasqueiro (2007) istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte, risk ve
borglanma arasinda pozitif bir iliski elde etmislerdir (Nguyen ve Kayani, 2013: 22;
Nunes ve Serrasqueiro, 2007: 558; Pandey, 2001: 4).

Biiyiime Olanaklari: Myers (1977), biiylime potansiyeli olan firmalarin daha
diisiik kaldiraca sahip olma egiliminde olacagini savunmakta ve kaldirag ile biiylime
olanaklari arasinda negatif bir iliski beklenmesi gerektigini ifade etmektedir. (Achy,
2009: 264). Bu negatif iliski Fauziah ve Iskandar (2015) tarafindan da desteklenmistir.
Buna gore, biiyiime olanaklarina sahip isletmeler, daha fazla genisleme projesine ve
mevcut varliklarin yenilenmesi imkanina sahip isletmelerdir. Bu olanaga sahip
isletmeler belirli bir zaman dilimi igerisinde sermaye yapilarindaki bor¢ miktarini
azaltma egilimi iginde olurlar (Fauziah ve Iskandar, 2015: 38). Titman ve Wessels

(1988)’e gore de biiyiime olanaklar1 ve kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir.
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Biiyiime olanaklarina sahip isletmeler optimal diizeyde yatirim yapabilme kabiliyetine
sahip isletmelerdir ve borgla finansmana gidilip isletme kazancinin alacaklilar ile
paylasilmas1 makul degildir (Sayilgan vd., 2006: 11). Odiinlesme teorisine gore
bliylime beklentileri maddi duran varliklar gibi kolay kolay teminat gdsterilemez. Bu
durum borg verenler nezdinde riskli olarak algilanabilir. Buna gore, biiyiime beklentisi
ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir (Sheikh ve Wang, 2011: 122).
Pandey (2001) ise kaldira¢ ve biiyiime olanaklar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu
savunmaktadir. Hizli biiylime potansiyeline sahip isletmeler sabit yatirimlarini
artirmak durumundadirlar bu nedenle gelecekte daha fazla fona ihtiyag duyacaklardir
(Pandey, 2001: 3).

Likidite: Birgok ampirik ¢alisma, borg oran1 ve likidite arasinda negatif bir iliski
ongormektedir. Yani yiiksek likiditeye sahip isletmelerin daha az bor¢ kullanma
egiliminde olmalar1 finansman hiyerarsisi teorisinin destekledigi bir goriistiir. Bu
sonug, Eriotis vd. (2007), Liu vd. (2009), Sharif vd. (2012) tarafindan da
dogrulanmistir (Cuong ve Canh, 2012: 26). Odiinlesme teorisi, likidite ve kaldirag
arasinda pozitif bir baglant1 6ngérmektedir. Buna gore daha yiiksek likidite oranina
sahip isletmeler, zaman igerisinde sozlesme yikiimliiliiklerini yerine getirme
yetenekleri nedeniyle daha diisiik maliyetli borg¢ alabilme olanagina sahip olacaklardir
(Sheikh ve Wang, 2011: 123).

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani: Amortisman ve yatirim kredileri i¢in vergi indirimi
bor¢ dis1 vergi kalkanlari olarak adlandirilmaktadir. Isletmeler, kurumlar vergisi
O0demelerini azaltmak i¢in amortisman, vergi kredisi, emeklilik fonlar1 gibi diger faiz
dis1 maddeleri de kullanabilirler (Wiwattanakantang, 1999: 385). Odiinlesme teorisi
borg dis1 vergi kalkani ve kaldirag arasinda negatif bir iligki 6ngdrmektedir (Cortez ve
Susanto, 2012: 124). Deangelo ve Masulis (1980)’de borg dis1 vergi kalkanlarinin,
bor¢ finansmaninda vergi kalkanlarinin yerini almasini 6nermistir. Bu nedenle daha

fazla borg-dis1 vergi kalkanlari olan firmalarin, sermaye yapilarinda daha az borg

kullanmasi beklenmelidir (Sheikh ve Wang, 2011: 122).
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1.4.4.Yasal Hiikiimler
Yasal hiikiimler ve iilkedeki para otoriterlerinin politikalari, isletmelerin

finansman kararlarmi etkileyen bir diger onemli husustur. Ornegin, merkez
bankasinin; uygulayacagi sermaye yeterlilik oranlari, reeskont orani, avans olarak
kabul edilebilecek senetler ile ilgili diizenlemeler ve bazi endiistrilerdeki banka
kredilendirme siireci ile ilgili alacagi kararlar ilgili endistride faaliyet gosteren
isletmelerin finansman kararlarni dogrudan etkilemektedir. Isletmelerin finansman
ihtiyaglarini karsilamak i¢in ihra¢ edecekleri tahvil, hisse senedi, hisse senedi tiirevi
menkul kiymetler ve finansman bonosu gibi finansman araglarinin ihrag edilebilmesi
ile ilgili usul ve esaslar belirli kanuni diizenlemelere baghdir (Agii¢, 1998: 511;
Karadeniz, 2008: 64)

1.4.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Tutum ve Davramslari

Borg verecek olan kurum ya da kuruluslarin tutumu, isletmenin finansman
kararlar1 tizerinde etkilidir. Finansman ihtiyact olan kurum borg ile finansmana
yonelmek istese bile, bor¢ veren kurum ya da kuruluslar isletmeyi riskli olarak
algilayip taleplerine olumlu cevap vermeyebilirler. Bu durumda isletme 6z kaynak ile

finansmana yonlendirilmis olur (Akgtic, 1998: 512).

1.5. Sermaye Yapisi ile ilgili Literatiir Taramasi
Sermaye yapisi ile ilgili hem uluslararasi hem de ulusal dergilerde yayimlanmis

baslica calismalar, oncelikle uluslararasi olmak iizere kronolojik olarak asagidaki
sekildedir.

Gupta (1969), ¢alismasinda farkli bliylime oranlarinin isletmenin finansal yapisi
tizerine etkilerini incelemeyi amaglamistir. 1961-1962 yillarin1 kapsayan bir kesit
analizi kullanmistir. 13 boyutlu kategoriye ayrilmig 21 standart endiistriyel siniflamay1
iceren toplamda 173.000 imalat sirketini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda
faaliyet oranlar1 ve kaldirag oranlari, sirketin biiyiikliigii ile negatif biiyiime olanaklar
ile pozitif iligki igerisindedir. Likidite oranlar sirketin biiyiikliigii ile pozitif bliylime
olanaklari ile negatif iliskilidir.

Marsh (1982), calismasinda Ingiliz sirketlerinin finansman ihtiyaglarini

karsilarken 6z kaynak ve yabanci kaynak arasindaki tercihlerini belirlemeyi
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amaclamistir. 1959-1974 yillarin1 kapsayan bir donem iginde 748 isletmeye ait veri
setini logit probit model ile analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, isletmelerin
yabanct kaynak ve 0z kaynak arasinda se¢im yaparken piyasa kosullarindan
etkilendikleri ve gegmis donem fiyat hareketliliklerini goz oniinde bulundurduklar
sonucuna ve maddi duran varliklar1 zayif ve iflas olasilig1 yiiksek kiiciik isletmelerin
yabanci kaynak ile finansmandan ziyade 6z kaynakla finansmana yoneldikleri
sonucuna ulagmistir.

Titman ve Wessels (1988), sermaye yapisit belirleyicilerini analiz ederek
sermaye yapisi teorilerinin bu belirleyicileri agiklama giiclinii analiz etmeyi
amaglamistir. Faktor analizi yontemini kullanarak ABD’de faaliyette bulunan 469
sanayi isletmesinin 1974-1982 yillarina ait verilerini analiz etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda bor¢ dis1 vergi kalkani, risk, biiyiime olanaklari ve uzmanlasma
degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica biiyiik
ve karli isletmelerin 6z kaynak ile finansmandan ziyade hisse senedine
dontistiiriilebilen glivencesiz tahvil ihracina yoneldiklerini belirtmislerdir.

Demirgilig-Kunt ve Maksimovi¢ (1995), borsa gelismisliginin isletmelerin
finansman se¢imlerini ve dolayisiyla sermaye yapilarini nasil etkiledigini incelemeyi
amagclamiglardir. Panel veri analizi yontemini kullanarak 1981-1990 yillarin1 kapsayan
otuz gelismekte olan {ilkedeki isletme verilerini analiz etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda bankacilik sektoriinde bor¢lanma ve sektoriin gelisimi arasinda pozitif bir
iliskinin bulundugunu ve borsanin gelisme diizeyinin daha fazla oldugu iilkelerde
isletme biyiikligii ile bor¢glanma arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu
belirtmisglerdir.

Rajan ve Zingales (1995), sanayilesmis iilkelerde faaliyet gdsteren igletmelerin
finansman kararlarini analiz ederek sermaye yapilariin belirleyicilerini tespit etmeyi
amaglamigtir. 8.000 isletmenin 1987-1991 yillarina ait verilerini panel veri analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda biiyiikliik ve varlik
yapisinin kaldirag ile pozitif iligkili oldugu, karlilik ve piyasa degeri/defter degeri orani
degiskenlerinin ise kaldirag ile negatif iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Wald (1999) G-5 olarak adlandirilan gelismis ilk 5 iilkedeki sermaye yapisina
iligkin faktorleri incelemeyi amaglamistir. 4.404 isletmeye ait 1991 1992 yillan
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araligindaki veriyi panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde kaldirag biiylime olanaklar1 ve karlilik ile negatif iligkili, isletmelerin
mevcut biyiikliikleri ile ise pozitif iliskili olarak bulunmustur. Ek olarak ortalama
kaldirag ve bir¢ok firma faktoriiniin {ilkeler arasinda benzerlik gostermesine karsilik,
uzun vadeli yabanci kaynak/toplam kaynak orani ile igletmelerin risklilik, karlilik,
biiyiikliik ve biiylime arasindaki korelasyonlarda farkliliklar bulunmaktadir.

Booth vd (2001), gelismekte olan iilkede faaliyette bulunan isletmelerin
finansman kararlarin1 inceleyerek sermaye yapilarinin belirleyicilerini analiz etmeyi
amaglamiglardir. 10 gelismekte ve 7 gelismis iilkede faaliyet gosteren 5281 igletmenin
1985-1991 yillar araligindaki verilerini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir.
Yapilan analiz neticesinde, vergi varlik yapisi, aktif karlilik degiskenlerinin toplam
bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu, isletme riski degiskeninn bazi iilkelerde pozitif
bazi iilkelerde negatif iliskili oldugu, biiyiiklik degiskeninin pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Pandey (2001), Malezya’daki isletmelerin sermaye yapilarini incelemeyi
amaglamistir. 1984 ve 1999 wyillar1 araligindaki 106 isletmenin 16 yillik donemi
kapsayan veri setlerini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde karlilik ve varlik yapist degiskenlerinin toplam bor¢lanma ile aralarindaki
iliskinin negatif yonlii, biiylime olanaklar1 ve isletme biiyiikliigii degiskenlerinin
toplam bor¢lanma ile pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde oldugu sonucunu elde etmistir.
Risk degiskeni ise uzun donemde negatif, kisa donemde pozitif iliski igerisindedir.

Agarwal ve Mohtadi (2004), finansal piyasa gelisiminin gelismekte olan
iilkelerde faaliyette bulunan isletmelerin sermaye yapilari ile iliskisi agiklamayi
amaglamigtir. 21 {ilkede 1980-1997 yillar1 arasin1 kapsayan bir veri setini panel veri
analizi yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde finansal piyasa ve
sermaye piyasasi gelisimi ile bor¢/6z kaynak iligkisinin pozitif yonli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ek olarak hisse senedi piyasalar1 bor¢/6z kaynak yapisina kisa vadede
uzun vadede oldugundan daha giiclii bir etki sergilemektedir.

Huang ve Song (2006) Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarinin
belirleyicilerini agiklamayr amaclamistir. 1200 isletmenin 1994 ve 2003 yillarim

kapsayan zaman veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemiglerdir. Yapilan
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analiz neticesinde isletme biiyiikliigii ve varlik yapist degiskenlerinin borg¢lanma ile
pozitif iligkili oldugu sonucunu karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanmi vergi, biiyiime
olanaklar1 degiskenlerinin ise bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Kim, Heshmati ve Aoun (2006) Kore’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri agiklamayi amaglamislardir. 617 isletmenin 1985 ve
2002 yillarim1 kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir.
Yapilan analiz neticesinde karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklar1 ve risk
degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili oldugunu, isletme biyiikligiiniin ise
bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugunu ifade etmislerdir.

Eriotis vd. (2007), Yunanistanda faaliyette bulunan isletmelerin firma
karakteristik  Ozelliklerinin  sermaye yapisi lizerine etkisini  belirlemeyi
amaglamiglardir. 129 isletmenin 1997-2001 yillarina ait veri setini panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde isletme biyiikligi
degiskeninin bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugu, likidite faiz 6demeleri ve biiylime
olanaklar1 degiskenlerinin borg¢lanma ile negatif iliskili oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Achy (2009) Fas’da faalyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini
aciklamay1 amaclamistir. 550 isletmenin 1998 ve 2003 yillarina ait veri setini panel
veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde karlilik, biiytikliik ve
varlik yapisi degiskenlerinin bor¢glanma ile negatif iligkili oldugu, biiylime olanaklari
ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde etmistir.

Sibilkov (2009) ABD’de faaliyette bulunan isletmelerin likiditelerinin sermaye
yapilar1 iizerine etkisini belirlemeyi amaglamigtir. 7486 isletmenin 1982 ve 2005
yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde likidite, isletme biiylikliigi, satislar, piyasa degeri/defter degeri ve satiglar
degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugunu, karliligin ise negatif iliskili
oldugunu belirtmistir.

Sheikh ve Wang (2011) Pakistanda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
belirleyicilerini agiklamay1 amaglamistir. 160 isletmenin 2003 ve 2007 yillarina ait

veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde
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karlilik, likidite, risk ve varlik yapist degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili
oldugunu, isletme biiylikliigii degiskeninin bor¢lanma ile pozitif iligkili oldugunu
belirtmislerdir. Borg¢ dis1 vergi kalkani ve bliylime olanaklar1 degiskenleri anlamsiz
sonuclar vermistir.

Cortez ve Susanto (2012) Japonyada faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri agiklamayr amaglamiglardir. 60 isletmenin 2001 ve
2010 yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde varlik yapisi degiskeninin bor¢lanma ile pozitif iligkili oldugunu, borg dis1
vergi kalkan1 ve karlilik degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili oldugunu
belirtmislerdir.

Cuong ve Canh (2012) Vietnam’da faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri agiklamayi amaglamiglardir. 92 isletmenin 2005 ve
2010 yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde isletme biylikliigi degiskeninin bor¢lanma ile pozitif iligkli oldugunu,
varlik yapisi, likidite ve karlilik degiskeninin bor¢lanma ile negatif iliskili oldugunu
belirtmislerdir.

Degryse, Goeij ve Kappert (2012) Almanya’da faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen degiskenleri aciklamayr amaglamiglardir. 2003 ve 2005
yillar1 araligindaki kiiclik ve orta dlgekli isletmelere ait toplam 99.031 gbézlemden
olusan veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde
karlilik ve borglanma arasinda negatif bir iliski oldugunu, isletme biytikliigi, varlik
yapisi, bliylime olanaklar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif iligki tespit
etmislerdir.

Nguyen ve Kayani (2013), Asya kitasi {ilkelerinde faaliyet gosteren bankalarin
sermaye yapisini etkileyen degiskenleri agiklamayr amaglamiglardir. 61 bankanin
2000-2012 yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir.
Yapilan analiz neticesinde gelismis tilkelerde; varlik yapisi, hisse basina kar ve risk
degiskenleri ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu, biiyiikliikk ve pd/dd
degiskenleri ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Gelismekte olan tilkelerde ise varlik yapisi ve biiyiiklik degiskeni ile borglanma

40



arasinda pozitif bir iliski oldugunu, hisse basina kar, risk ve pd/dd degiskenleri ile
bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Basnet (2015), Nepalde faaliyet gésteren bankalarin sermaye yapisinin etkileyen
degiskenleri agiklamay1 amaglamistir. 30 ticari bankanin 2001-2013 yillarina ait veri
setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde karlilik,
varlik yapisi ve pd/dd degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu, isletme
biiyiikliigii ve risk degiskenlerinin borglanma ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Vo (2016) 1997 Vietnamda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
belirleyicilerini incelemeyi amaclamustir. Isletmenin 2006 ve 2015 yillarina ait veri
setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde, varlik
yapis1 ve isletme biiyiikliiglinlin uzun dénemli bor¢lanma ile pozitif, kisa donemli
borglanma ile negatif yonlii iliskili oldugu, karliligin ve likiditenin kisa donemli
bor¢lanma ile negatif iligkili oldugu sonuglarini elde etmistir.

Goh vd. (2018), Malezyada faaliyette bulunan isletmelerin sermaye yapilarinin
belirleyicilerini incelemeyi amaglamistir. 174 isletmenin 2011 ve 2014 yillarina ait
veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz neticesinde, varlik
yapist ve borg dist vergi kalkani degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif yonli iliskili
oldugu, karlilik degiskeninin ise bor¢lanma ile negatif yonlii iliskili oldugu sonucunu
elde etmislerdir.

Sermaye Yapisi ile ilgili iilkemizde yapilmis baslica caligmalar kronolojik
olarak asagidaki sekildedir.

Durukan (1997), IMKB’de (BIST) faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisinin etkileyen degiskenleri agiklamayr amaglamistir. 68 isletmenin 1990-1995
yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde isletme biiliyiikligii degiskeninin borglanma ile pozitif iliskili oldugu,
isletme riski, karlilik ve borg¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif
iliskili oldugu sonucunu elde etmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), (BIST) faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapisinin etkileyen degiskenleri agiklamayr amaclamistir. 123

123 isletmenin 1993-2002 yillarina ait veri setini panel veri analizi yontemi ile
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incelemistir.  Yapilan analiz neticesinde biiyiiklik ve biiylime olanaklar
degiskenlerinin borg orani ile pozitif, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik yapisi
degiskenlerinin ise negatif iliski igerisinde olduklar1 sonucuna varmislardir.

Demirhan (2009), IMKB’de (BIST) faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri agiklamay1 amaglamistir. 20 hizmet sektorii isletmenin
2003-2006 yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz
neticesinde karlilik, likidite ve varlik yapisi degiskenlerinin borglanma ile negatif
iliskili oldugu, biiyiikliik degiskeninin ise borg¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu
sonucunu elde etmistir.

Ata ve Ag (2010) isletme karakteristiginin sermaye yapisi ilizerine etkisini
belirlemeyi amaglamislardir. 42 isletmenin 2003 ve 2007 yillarina ait veri setini panel
veri yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde likidite, faiz karsilama orani
ve bliyime orami degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iligkili oldugu, isletme
biiyiikliigii degiskeninin ise borg¢lanma ile pozitif iligskili oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) IMKB’de (BIST) faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisinin etkileyen degiskenleri aciklamayr amaglamistir. 143 isletmenin
1990 ve 2005 yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Yapilan
analiz neticesinde karlilik, isletme biiyiikliigii ve biiyiime olanaklarinin bor¢lanma ile
negatif yonlii bir iliski igerisinde oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Yener ve Karakus (2012) IMKB (BIST)’de faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapist Ve firma degeri arasindaki iliskiyi agiklamayr amaglamislardir. 63
isletmenin 2004 ve 2009 yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile analiz etmistir.
Yapilan analiz neticesinde aktif biiyiikliigii 500 milyon TL nin altindaki isletmelerde
borcun pasifteki pay1 ile getiri arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Aktif
bliytikligli 500 milyon TL ile 2 Milyar TL aras1 ve 2 milyar TL iizeri olan isletmelerde
anlamli sonuglar elde edememislerdir. Arastirmacilar bu sonuglarin sermaye yapisinin
isletme degerine bir etkisinin olmadiginit savunan teoriler ile bor¢ kullaniminin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diislirecegini savunan teoriler ile uyusmadigini

ifade etmislerdir.
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Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013) IMKB (BIST)’de faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye yapist kararlarii  etkileyen degiskenleri incelemeyi
amaglamislardir. Bilisim sektoriindeki 48, c¢imento sektoriindeki 60 ve otomotiv
sektoriindeki 60 isletmenin 2007 ve 2011 yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile
analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde ¢imento sektoriinde karliligin borglanma ile
negatif iliskili oldugu, isletme biiyiikliigi ve varlik yapisinin bor¢lanma ile pozitif
iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Otomotiv sektoriinde biiyiime olanaklariin
bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugu sonucunu, bilisim sektoriinde ise isletme
biiyiikliigii ve biiyiime olankalarinin bor¢lanma ile pozitif iligkili oldugu sonucunu
elde etmislerdir.

Akay ve Efsun (2015) BIST’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen degiskenleri incelemeyi amaclamislardir. 58 isletmenin 2008 ve
2014 yillarina ait veri setini Kaplan Meier ve Cox Nispi Hazard modeli ile analiz
etmistir. Yapilan analiz neticesinde karlilik ve isletme biiylikligi degiskenlerinin
bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu, biiylime, varlik yapis1 ve bor¢ dis1 vergi kalkan
degiskenlerinin ise bor¢lanma ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde etmisleridir.

Burucu ve Ondes (2016) BIST de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen degiskenleri incelemeyi amaglamiglardir. 50 imalat sanayi
isletmesinin 1990 ve 2014 yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile analiz etmistir.
Yapilan analiz neticesinde, karlilik, varlik yapisi, isletme biiyiikligi, likidite
degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu, biiylime olanaklar1 degiskeninin
borglanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Demirci (2017) BIST de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen degiskenleri incelemeyi amaglamiglardir. 180 isletmenin 2001 ve 2015
yillarina ait veri setini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz
neticesinde, karlilik, likidite, varlik yapist ve biiylime olankalar1 degiskenlerinin
bor¢lanma ile negatif iligkili oldugu, isletme biiyiikliigii ve bor¢ dis1 vergi kalkani

degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.
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.6. Tiirev Uriinler

Tiirev iriinler fiyat bagka bir iriiniin fiyatina bagh olarak degisen ya da bu
kiymetlerden tiiretilmis finansal araglardir. Tiirev iriinlere konu olan kiymetlere
dayanak varlik ad1 verilir. Tiirev iirlinlerin alinip satildig1 piyasalara ise tiirev piyasalar
adi verilir. Tiirev piyasalar, herhangi bir malin ya da finansal aracin, ileriki bir tarihte
teslimi ve nakit uzlagisina iliskin, vade, miktar ve fiyat bilgilerini iceren alim satim
anlagsmasinin bugunden yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalar, 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle nem kazanmaya baslamistir. Bretton Woods sistemi
ikinci diinya savasi sonrasinda iilkeler arasinda dagilan finansal sistemin yeniden
yapilanmasini amaglayan bir sistemdir. Bu anlasma ile finansal sistem ABD dolarina
ve dolayli olarak altina endekslenmistir. Ancak bu yapinin dmrii pek uzun siirmemistir.
1973 yilinda bu sistem ¢6kmiis ve sabit kurdan dalgali kura ge¢is olmustur. Finansal
sistemin dalgali kur ile entegre olmasi neticesinde, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda
dalgalanmalar meydana gelmeye baslamistir. Bu dalgalanmalar uluslararasi finansal
ve reel piyasalarda taraflara, faiz orani, doviz ve fiyat riski olarak yansimistir. Finansal
piyasalar, taraflarin bu risklerden korunmasi amaciyla yeni finansal araclar ve
piyasalar gelistirmistir. Bunlarin igerisinde tiirev piyasalar en ¢ok ragbet goren ve

gelisen piyasa olmustur (Karabiyik ve Anbar, 2010: 341).

Tirev triinlerin tagidigr birtakim 6zellikler bulunmaktadir. Bunlarin baslicalar
asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Saltoglu, 2018: 8; Karatepe, 2000: 3; Aydin vd., 2010:
583; Coskun, 2010: 204; Chorafas, vd., 2008: 32)

1. Tirev tirlinler, doviz kuru, faiz oran1 ve fiyat degisimlerinden kaynakli risklere
karsilik bir korunma aracidir. Bu riskler isletmelerin spot piyasada aldiklari
pozisyondan kaynaklanmaktadir.

2. Tiirev lirlinler, finansal piyasadaki taraflar i¢in alternatif bir finansman ve yatirim
alanmidir. Piyasada dolasan paranin dolagim hiz1 artar, piyasada gerceklesen
olgulara iliskin bilgilerin fiyatlara yansimasini ve bu sayede piyasada etkinligin
artmasini saglar.

3. lIslem maliyetleri spot piyasaya kiyasla daha diisiiktiir.
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4. Tirev iriinler daha ¢ok spot piyasada alinan pozisyona iliskin riskin minimize
edilmesi amaciyla ragbet gormektedir. Tiirev tiriinlerin risk yonetimi i¢in kullanimi
sayesinde spot piyasanin likiditesi de artmaktadir.

5. Tiirev piyasalarda ileriye doniik islem yapilmasi, iireticilere, yatirimcilara ve
bankalara, gelecek vade deki olasi gelismeler hakkinda bilgi vermekte ve stok ve
risk yonetimi politikalarini sekillendirmelerinde yardimci olmaktadir.

6. Tiirev iirtinlerde ileriki bir vade i¢in islem yapilmaktadir. Ve bu islem icin 6deme,
baslangi¢ teminat1 hari¢, vadesinde gerceklesmektedir. Bu sayede tiirev iirlinler
diistik bir sermaye ile finansal piyasalarda pozisyon alabilmeye olanak

saglamaktadir.

1.6.1. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar1

Tiirev iriinler oldukca basarili olmus finansal enstriimanlardir. Bunun temel
sebebi birgok farkli yapiya sahip yatirimcinin ilgisini ¢ekmis olmasidir ve likiditesinin
yiilksek olmasidir. Daha baska bir ifadeyle bir yatirimci sézlesmede pozisyon
aldiginda, kars1 taraftaki pozisyonu almaya razi yatirimei bulma sikintist yoktur. Ayni
sekilde alinan pozisyonun karsilig1 pozisyon alinmak istenirse (uzun pozisyondan kisa
pozisyona ya da kisa pozisyondan uzun pozisyona) bu kolaylikla saglanabilmektedir.
Ancak likiditenin olduk¢a yiliksek oldugu bu piyasada islem yapan taraflar {i¢ temel
gruba ayrilmaktadir. Bunlar riskten korunmak isteyen taraflar, spekiilatif hareketle kar

elde etmeyi amaglayan taraflar ve arbitraj yapmak isteyen taraflardir (Hull, 2002: 11).

1.6.1.1. Riskten Korunmak

Riskten korunmak tiirev {riin kullaniomimin en temel amacidir. Riskten
korunmak, hedging olarak da ifade edilir. Tiirev iiriinleri riskten korunmak amaciyla
kullananlara hedger ya da riskten korunan denir. Riskten korunma, tiirev {iriin kullanan
bir tarafin, spot piyasada mevcut pozisyonundan otiirli maruz kalabilecegi risklerden
korunma islemidir. Riskten korunan kisi, ileriki bir tarihte teslim edecegi ya da teslim
alacagi bir mala iliskin olusabilecek fiyat degisimlerine karsilik korunmayi
amaglamaktadir. Tiirev triinler piyasadaki mevcut riskleri fiyatlarlar ve bu risklerin

devredilmesine olanak saglarlar. Bu bakimdan tiirev iiriinler fiyat dalgalanmalarinin
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basladig1 1970’1i yillardan giliniimiize olduk¢a ragbet gérmiistiir. Risk transferinin yani
sira tiirev iriinlerin sagladigi bir diger fayda riskten korunma maliyetlerini diigiirmesi

ve likiditeyi artirmasidir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 342).

Korunma amaciyla tiirev iiriin kullanimi1 genellikle ithalatgilar, ihracatgilar,
imalat¢ilar ve bankalar tarafindan gerceklesmektedir. Korunma amaciyla tiirev
piyasada pozisyon alabilen bir yatirimci bazen de kar saglamak amaciyla pozisyon
alabilir. Yani spot piyasada yasadigi kaybu tiirev piyasada kar elde ederek telafi etmek
isteyebilir. Boylece tiirev piyasada sozlesmeye taraf olmaya istekli yatirirmer oldukga
fazladir ve bu sayede tiirev iiriinlerde likidite yiiksektir. Bir yatirimer tiirev piyasalarda
bir pozisyon aldiginda, karsi pozisyonu almaya razi bir taraf oldukga hizli bir sekilde
bulunabilmektedir. Riskten korunmak amaciyla bir tiirev sdzlesmesine taraf olunmasi
durumunda, sodzlesmeye konu {iriiniin fiyatinin gelecek donemde degisiminden
¢ekinme durumundan 6tiirti, gelecekteki mal alim veya satim islemine iligkin fiyat
bugiinden belirlenir ve riskten korunma saglanmig olur. Yani risk karsi tarafa transfer
edilmis olur. Yapilan bu tiirev so6zlesmedeki karsi tarafin beklentisi farklidir. Karsi
taraf, riski satin alan taraftir. Ve spekiilator olarak adlandirilir. Spekiilatorler vade
tarihinde malin spot fiyatinin sézlesme fiyatinin iizerinde olacagi ve bu sayede kar elde
edecegi beklentisine sahip olan taraftir. Spekiilatoriin yapmis oldugu bu islem

spekiilasyon olarak adlandirilir (Deniz, 2011: 92).

1.6.1.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon, gelecek donemdeki fiyat olusumlarina iliskin birtakim tahmin ve
beklentiler 15181nda olas1 fiyat artis ve azaliglarindan kar elde edebilmek maksadiyla
alim veya satim yapilmasidir. Spekiilasyon amaciyla piyasada pozisyon alan taraflara
spekiilator adi verilmektedir. Spekiilatoriin gelecek donemde olusabilecek fiyat
olusumlarina miidahale edebilme sans1 yoktur. Spekiilator bir tahminde bulunur ve bu

tahmini gerceklesirse kar elde eder, gerceklesmez ise zarar eder.

Spekiilasyonun, riskten korunma amaciyla tiirev piyasada pozisyon
alinmasindan ¢ok temel bir farki vardir. Riskten korunma amaciyla tiirev piyasada
islem yapilmasinin altinda yatan temel amag, spot piyasada maruz kalinan riskten

korunma icgiidiisi ve bu riskin tiirev piyasada transfer edilme arzusudur.
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Spekiilasyonda ise spekiilatoriin boylesi bir riski bulunmamaktadir. Aksine spekiilator
tiirev piyasada risk iistlenir. Spekiilator, tiirev piyasada riskten korunan tarafin, riskini
transfer ettigi taraftir. Vade sonunda hangi tarafin kar edecegi hangi tarafin zarar
edecegi, vade tarthindeki fiyat ve sézlesme fiyati1 belirlemektedir. Spekiilasyon ve
riskten korunma amaciyla tiirev piyasada pozisyon alinmasinin ortak yonleri ise her
ikisinde de kar ve zarar ihtimalinin bulunmasidir. Vade tarihindeki fiyat ve sdzlesme
fiyati, sozlesmeye taraf kisilerden hangisinin beklentisi dogrultusunda sekillenirse kar
elde eden taraf olur. Kar, diger tarafin zarar ettigi miktar kadardir (Hull, 2002: 12;
Donmez vd., 2002: 9).

1.6.1.3. Arbitraj

Arbitraj, bir varligin ayn1 anda farkli piyasalardaki fiyat olusumlarinin
farkliliklarindan yararlanilarak kazang saglamaya yonelik, varligin fiyatinin diisiik
oldugu piyasadan alinip esanli olarak yiiksek oldugu piyasada satilarak hic riske
girmeden kar elde edilmesi islemidir. Arbitraj islemini yapan kisilere arbitrajc1 adi

verilir (Aydin vd., 2010: 583).

Arbitraj sahip olunmayan bir varligin satilip, elde edilen gelir ile varlik satin
alinmasidir. Elde olmayan yani sahip olunmayan varligin satisina agia satis adi
verilir. Yani arbitraj once agiga satis ile baslar, elde edilen gelir ile esanl1 olarak satilan
varligin satin alinmast ile son bulur. Burada satig fiyati ve alis fiyati arasindaki marj
kar olarak arbitrajciya kalir. Bir arbitraj islemi baslamadan kar ile mi zarar ile mi
sonlanacag bellidir ve kar ile sonlanan arbitraj islemine baglanir. Bu sayede sifir risk
ile kar elde edilebilmektedir. Arbitraj davranisi tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bu
yasaya gore kisitlamalarin olmadigi bir ekonomide her mala iliskin sadece bir fiyatin
olmasi gerekir. Eger bir malin birden fazla fiyati var ise orada arbitraj olanagi
bulunmaktadir. Nihayetinde arbitrajcilar, arbitraj firsatini goriip miidahale ettiklerinde
fiyat farkliliklar tek fiyata dogru ilerler ve nihayetinde fiyatlar arasindaki marj ortadan
kalkar ve tek fiyat olusumu gerceklesmis olur ve boylece herhangi bir arbitraj olanagi
kalmaz. Buna hisse senedi piyasalarinda, mesai saatleri icinde mevcut olan arbitraj
firsatlarinin kullanilmasi neticesinde, mesai saatinde olusan fiyatlarda bir arbitraj

olanagiin kalmamasi ve dolayisiyla tek fiyatin olusmasi 6rnek olarak verilebilir.

47



Arbitraj gelismis, modern ekonomilerde yatirimcilarin pek yararlanabilecegi ve
kar elde edebilecegi bir islem degildir. Ciinkii bdylesi gelismis ekonomilerde fiyat
olusumlari arasinda marj ya hi¢ bulunmamakta ya da ¢ok az miktarda bulunmaktadir.
Arbitraj daha ¢ok gelismekte olan iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikabilen bir firsattir.
Arbitraj isleminin bir piyasada kullanilabilmesi igin bilgi akisinin ¢ok hizli, kesintisiz
ve net olmasi gerekmektedir. Ayrica bilgisayar donanimi ve sistemlerin kusursuz

islemesi saglanmalidir (Karan, 2001: 247).

Arbitraj yer arbitraji ve zaman arbitraji olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yer
arbitraji, bir varligin ucuz oldugu piyasadan alinip, pahali oldugu piyasada esanli
olarak satilmasi islemidir. Yer arbitrajinin devamli yapilmasi durumunda, varligin
ucuz oldugu piyasada fiyatin yiikselmesine, varligin pahali oldugu piyasada ise fiyatin
diismesine neden olur. Arbitraj olanag iki piyasadaki fiyatlar dengelenene dek devam
eder. Zaman arbitraji, bir varligin spot piyasadan alinip, vadeli piyasada esanli olarak
satilarak spot ve vadeli fiyat arasindaki farkliliktan kar elde edilmesidir. Ayrica bir
varligin spot piyasada aciga satilarak vadeli piyasada satin alinmasi da bir zaman
arbitrajidir ve kar elde edilebilir. Zaman arbitrajinda vadeli fiyat, spot fiyat ve tasima
maliyetinden yliksekse, vadeli piyasada ileride teslim edilecek varlik bugiinden spot
piyasadan temin edilebilir ve kar saglanabilir. Eger vadeli fiyat spot ve tasima
maliyetleri toplamindan diisiik ise, vadeli piyasada ileride teslim edilecek varlik spot
piyasada agiga satilip, vadeli piyasada satin alinarak kar elde edilebilir. Arbitraj ile
spekiilasyon arasindaki en temel farklilik, spekiilasyonda kar ve zarar olasiliginin
bulunmas1 ancak arbtrajda bdyle bir olasiligin bulunmamasidir. Bir diger farklilik
arbitrajda teorik olarak herhangi bir yatirnm gerekliligi bulunmamaktadir (Karabryik
ve Anbar, 2010: 345; Hull, 2002: 13).

1.7. Tirev Uriin Cesitleri
Tiirev tirlin piyasalarinda islem goren tiirev tiriinler genel itibari ile vadeli islem
sozlesmeleri (Forward sozlesmeler), futures sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve

swap sozlesmeleri olarak siralanmaktadir.
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1.7.1. Vadeli islem Sézlesmeleri (Forward)

Vadeli islem sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi 6ngdriilen doviz, faiz, tarimsal
ya da metaliirjik bir malin vadesi, fiyati ve miktarinin bugiinden belirlendigi
sozlesmelerdir. Vadeli islem sézlesmeleri kendine 6zgii ve spesifiktir. Her s6zlesme
birbirinden farklilik gosterebilir. Taraflar s6zlesmenin detaylar1 hakkinda karsilikli
olarak anlasma saglar. Ikincil piyasalari yokur ve tezgahiistii piyasalarda islem
goriirler. Bu sebeple likiditesi yiiksek sozlesmeler degildirler. Genel itibari ile bir
vadeli islem sozlesmesinde; s6zlesmeye konu varligin, miktar1 ve fiyati, 6zellikleri,
teslim ve 6demenin gerceklestirilecegi tarih, teslimatin nerede ve ne sekilde yapilacagi

etraflica belirtilir (Kolb ve Overdahl, 2002: 3; Aydin vd., 2010: 585).

Vadeli islem sozlesmelerinde alic1 ve satici olmak tizere iki taraf vardir. Her iki
tarafin sozlesmeye konu varligin gelecek donemdeki fiyatina iliskin beklentileri
farklidir. Sozlesmeye konu varligin alicisi, gelecekte iiriiniin fiyatinin yiikselecegi
beklentisi i¢indedir. Sozlesmeye konu varligin saticist ise iirlinlin gelecek donemde
fiyatinin diisecegi beklentisi i¢indedir. Fiyatin yiikselecegi beklentisi i¢indeki alicinin
almis oldugu pozisyona uzun pozisyon, fiyatin diisecegi beklentisi i¢indeki saticinin
almis oldugu pozisyona ise kisa pozisyon adi verilir (Chorafas, 2008: 40 ve 271;

Karabiyik ve Anbar, 2010: 362).

1.7.1.1. Vadeli islem Sozlesmelerinin Tiirleri

Vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmeye konu olan varliklara gore
siniflandirilmaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri hem finansal hem de fiziksel varliklar
lizerine yazilabilir. Finansal varliklar {izerine yazilabilecek sozlesmeler, vadeli doviz
sozlesmeleri ve vadeli faiz sdzlesmeleri olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Fiziksel
varliklar {izerine yazilabilecek vadeli islem sozlesmeleri genel itibariyle, tarimsal
trinler ve kiymetli madenler ve petrol iriinleri lizerine yazilmaktadir. Bu tez
kapsaminda, finansal varliklar iizerine yazilan vadeli islem sozlesmelerine agirlik

verilecektir.
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1.7.1.1.1. Vadeli Doviz Sozlesmeleri

Vadeli doviz sozlesmeleri, belirli bir miktar dovizin, degisim kuru sdzlesme
giinii taraflarca anlasilmak kaydi ile gelecekte belirli bir tarihte alim ya da satiminin
taahhiit altina alindig1 soézlesmelerdir. Vadeli doviz sozlesmelerinde, sézlesmenin
hazirlandig1 giin s6z konusu dovize iliskin kur belirlendigi i¢in, gelecek donemde
olusmas1 muhtemel kur dalgalanmalarinin neden oldugu belirsizlikler ve riskler
ortadan kalkar. Doviz kuru riski bakimindan yatirimei kendisini garantiye alir. Vadeli
islem piyasalarinda iki tiir d6viz kuru bulunmaktadir. Bunlar; vadeli déviz kuru ve spot
doviz kurudur. Vadeli doviz kuru, forward kur olarak da isimlendirilmektedir. Vadeli
doviz kuru taraflar arasinda anlasilan gelecek donemde, teslimin yapilacagi yani
sOzlesmenin yerine getirilecegi tarihte gegerli olacak doviz kurudur. Bu kur taraflarca
anlasilarak belirlenir. Spot doviz kuru ise anlasmanin yapildigi giinde gecerli olan

giincel doviz kurudur (Eales ve Choudhry, 2003: 31).

Vadeli islemler piyasasinda, doviz kurlarinin nasil ve ne yonde degisim
gosterecegi olukga 6nemlidir. Eger piyasada vadeli doviz kuru, spot déviz kurundan
yiiksek ise arada bir fark olusur. Bu fark forward primi olarak adlandirilir. Tam tersi
olarak, piyasada vadeli doviz kuru, spot doviz kurundan diisiik ise aradaki fark forward

iskontosu olarak adlandirilir (Civan, 2007: 358):

1.7.1.1.2. Vadeli Faiz Sozlesmeleri

Vadeli faiz s6zlesmeleri, mevduat hesaplari lizerine diizenlenen veya faiz getirisi
olan finansal araclarin, ileri bir tarihte degisimini saglayan sozlesmelerdir. Vadeli faiz
sOzlesmelerinin alicisi, gelecek donemde piyasa faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi
icindedir. Beklentilerin gerceklesmesi durumunda vadeli faiz s6zlesmesinde alici
isletme, faiz oranlariin yiikseldigi donemde diisiik faizle bor¢clanma olanagina sahip
olacaktir. Vadeli faiz sozlesmelerinin saticist ise gelecek donemde piyasa faiz
oranlarinin diisecegi beklentisi i¢indedir. Saticinin beklentisinin gerceklesmesi
durumunda, yani piyasa faiz oranlarmin diismesi durumunda, daha yiiksek bir faiz

oranindan getiri elde etme olanagina sahip olacaktir (Eales ve Choudhry, 2003: 5).
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1.7.2. Futures Sozlesmeler

Future sozlesmeler, belirli bir iirliniin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi suretiyle,
gelecekteki bir tarihe teslim edilmesi ya da teslim alinmasi taahhiidiinii iceren
sozlesmelerdir (Civan, 2007: 365). Futures islemler, esas itibari ile vadeli islem
sozlesmelerine benzerlik gostermektedir. Her iki islemin de ortak o6zelligi gelecek
donem ile ilgili olarak beklentilerimizin diginda gelisebilme ihtimali olan durumlara
karsi, bugiinden 6nlem alma ¢abasi bulunmaktadir. Her iki sézlesmede de bugiinden
belirlenen belirli bir dovizin ya da faizin, belirlenen sartlarda ve vadede teslimi hiikiim
altina alinir (Epps, 2007: 6). Futures sozlesmeler vadeli islem sdzlesmelerinin aksine
standar biiylikliigli olan sozlesmelerdir ve organize borsalarda islem goriir. Ayrica
futures s6zlegmeler hamiline diizenlenmektedir. Yani ikincil piyasalart bulunmaktadir
(Canbas ve Dogukanli, 2012: 101). Futures s6zlesmeler, diizenlenirken belirli dayanak
varliklar tizerine standart olarak hazirlanmaktadir. Futures sozlesmelerde dayanak
varlik olarak kullanilacak olan kiymetler hammadde 6zelligi tastyan ve belirli bir kalite
gruplamasina sahip olmalidir. Ayrica tasima maliyetlerinin hesapli, depolanabilme
olanaginin bulunmasi ve piyasada likiditelerinin yiiksek olmasi gerekmektedir (Aydin
vd., 592). Futures piyasalarda, s6zlesme almak ya da satmak isteyen yatirimcilar
oncelikle bir arac1 kuruma basvurmali ve hesap a¢tirmalidirlar. Bir aract kurumda
hesab1 olan yatirimei, bu aract kurum vasitasiyla alim ve satim emirleri verebilir. (Erol,
1999: 15). Futures piyasalarda takas odasi ve teminat sistemi bulunmaktadir. Takas
odas1 hem alicidan hem de saticidan taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerini
saglayabilmek adina baglangic teminati alir. Bu teminat s6zlesmenin belirli bir yiizdesi
olarak tahsil edilmektedir. Futures piyasalarda bir diger teminat, tamamlama
teminatidir. Glin sonu mahsuplagma islemi neticesinde zarar etme durumunun devamli
olmasi halinde bu baslangi¢c teminati daha da azalacaktir. Ancak baslangi¢c teminati
belirli bir seviyeye geldiginde takas odasi, belirlenen seviyenin altina inmesini
istememektedir. Takas odasinin belirledigi bu alt sinir, tamamlama teminat1 olarak
ifade edilmektedir. Boylesi bir durumda, takas odas1 yatirimeiya teminat tamamlama
cagris1 yapar ve yatirimcinin hesap bakiyesinin tekrar baglangic teminati seviyesine

yiikselmesini saglar (Ceylan, 2003: 419). Futures piyasalarinda islemler miisterilerin,
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bir futures sozlesmede almig olduklari pozisyonun tersi pozisyon almalari veya

sozlesmenin vadesinin dolmasi ile sona erebilir (Fabozzi vd., 2009: 527).

1.7.2.1. Futures Sozlesmelerin Tiirleri

Futures sozlesmelere konu dayanak varliklar iki temel kategoriye ayrilmaktadir.
Bunlar, tarimsal ve hayvansal iiriinler ile madenler gibi mallarin dayanak varlik olarak
diizenlendigi mal futures sozlesmeleri ve doviz, faiz ve endeksler gibi finansal
tiriinlerin dayanak varlik olarak diizenlendigi finansal futures sdzlesmeleridir (Ceylan,
2003: 410). Bu tez kapsaminda finansal {iriinlerin dayanak varlik olarak kullanildig:
finansal futures sozlesmelerin detaylarina deginilecektir. Finansal futures
sozlesmeleri, doviz, faiz, endeksler ve hisse senedi dayanak varlik gosterilerek

hazirlanmaktadir.

1.7.2.1.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, alic1 ve satici arasinda, bir para birimi karsiligi
olarak bir baska para birimini, vade tarihinde, bugiinden anlasilan kurdan teslim
edilmesi ya da alinmasit diizenlemelerini i¢eren sozlesmelerdir. Vade tarihine kadar
taraflar bulunduklar1 pozisyonlari ters islem yapip kapatmadiklar1 miiddetce, taraflarin
sozlesmeye konu dovizi teslim etmek ya da almak yilikiimliiliikkleri sona ermez (Civan,
2007: 369). Faaliyetlerinde ulusal para biriminin yani sira ulusal para biriminin diginda
yabanci para birimleri de kullanan isletmeler, mevcut déviz kuru riskinden korunmak
amaciyla doviz futures piyasalarinda pozisyon alabilirler. Kur riskinin yan sira,
isletmeler spekiilasyon amagli olarak da doviz futures piyasalarinda alim satim

yapabilirler (Karabiyik ve Anbar, 2010: 387).

1.7.2.1.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, mevduat hesab1 ya da faiz getirisi saglayan menkul
kiymetlerin, 6nceden belirlenmis vade ve faiz orani lizerinden alinip satilmasidir. Faiz
futures sozlesmelerinde dayanak varliklara, hazine bonolari, devlet tahvilleri ve
finansman bonolari gibi sabit faiz getirili menkul kiymetler ve eurodolar gibi mevduat

hesaplari iizerine hazirlanmaktadir (Ceylan, 2003: 413).
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1.7.2.1.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sdzlesmeleri, bir borsa fiyat endeksinin ileri bir tarihte bugiinden
anlasilan bir fiyattan alinmasina ya da satilmasina olanak saglayan sozlesmelerdir.
Endeks futures sézlesmelerinde hisse senedi endekslerinin dayanak varlik olarak
gosterilmesine ek olarak tahviller de dayanak varlik olarak gosterilebilir (Madura
2010: 337). Hisse senedi endeksi futures sozlesmelerinde vadeler standartir. Bu
vadeler mart, haziran, eyliil ve aralik aylarinin t¢lincii cumasidir. Endeks futures
sozlesmelerindeki temel amag¢ endekste yer alan hisse senetleri ile olusturulmus
portfoyiin sistematik riskine kars1 korunma saglanmasidir. Endeks futures sézlesmeleri
belli bagh birtakim uluslararasi endekslere dayali olarak olusturulmaktadir. Bu
endekslerin baslicalari; Standart & Poor 500, New York Borsasi Karma Endeksi,
Value Line Karma Endeksi, Major Market Endeksi, Financial Times Endeksi, Tokyo
Nikkei Endeksi sekildedir (Civan, 2007: 370; Ceylan, 2003: 414):

1.7.2.1.4. Hisse Senedi Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi futures sozlesmeleri, belirli bir hisse senedinin, gelecekteki bir
tarihte bugiinden belirlenen fiyat iizerinden alinmasina ve satilmasina olanak saglayan
sozlesmelerdir. Endeks sozlesmelerinden en temel farki hisse senedi futures
sozlesmelerinde bir hisse senedi grubunun dayanak varlik olarak hazirlanirken, hisse
senedi futures sézlesmelerinde sadece tek bir isletmenin hisse senedi dayanak varlik

olarak yazilmasidir (Madura, 2010: 383).

1.7.2.2. Futures Sozlesmelerin Fiyatlarinin Belirlenmesi

Futures soOzlesmelerin fiyatlandirilmas:  prensip olarak vadeli islem
sozlesmelerine benzemektedir. Futures sozlesmelerde sozlesme fiyati, s6zlesmeye
konu dayanak varligin spot piyasadaki fiyatina, piyasa faiz oranina vadeye ve vade
boyunca ki tasima maliyetine bagli olarak degisir. Tasima maliyeti, s6zlesme tarihi ile
sOzlesmenin sona erecegi tarih arasinda ger¢eklesen depolama sigortalama, ulagim ve
finansman maliyetlerinin toplamidir. O halde bir futures sézlesmede s6zlesme fiyati
dayanak varligin spot fiyati ve tasima maliyetlerinin toplamina esit olmalidir. Futures

sozlesmelerde dayanak varligin hazine bonusu olmasi durumunda finansman faiz oran
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ve hazine bonosunun cari getirisi, dayanak varligin hisse senedi endeksi olmasi
durumunda 6denecek temettiiler ve dayanak varligin doviz olmast durumunda faiz
oranlar1 hesaba katilmalidir (Kolb ve Overdahl, 2003: 36-56-65; Casabona ve
Traficanti, 2002: 269).

1.7.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, kelime anlami olarak segenek ya da se¢im hakki anlamina gelmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinin  6ziinde bu se¢im hakki bulunmaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri, iki taraf arasinda diizenlenen ve alicisina, belirli bir prim 6demesi
karsihiginda ileri bir tarihte, dayanak varligi, daha 6nce belirlenen fiyattan satin alma
ya da satma hakki veren sézlesmelerdir. Opsiyon sozlesmelerinde opsiyonu satin alan
tarafa bir hak taninirken opsiyonu satan taraf ise bir yiikiimliiliik altina girmektedir
(Donmez vd., 2002: 120; Berk, 2010: 404). Opsiyon soézlesmelerinin varligi
sozlesmeye taraf kisilerin zit goriislere sahip olmasina baglidir. Taraflardan birisi
sOzlesmeye konu iiriiniin fiyatinin yiikselecegi beklentisi icindeyken, digeri fiyatin
diisecegi beklentisi igindedir. Opsiyon alicis1 bu anlagsmayi, olast fiyat degisimi
riskinden korunmak ya da spekiilatif kazan¢ saglamak adina yapabilir. Opsiyonun
alicis1 stire iginde opsiyon hakkini kullanmak istemeyerek terk edebilme hakkina
sahiptir. Boylesi bir durumda opsiyon alicisinin zarar: 6dedigi prim kadar olacaktir.
Ancak olas1 kari teorik olarak sinirsizdir. Opsiyonun saticisi ise karsi tarafin talep
etmesi durumunda ylikiimliligiinii yerine getirmek zorundadir. Kazanci, kendisine
Odenen prim kadar olacaktir. Ancak olas1 zarar teorik olarak siirsizdir (Civan, 2007,

392; Ceylan, 2003: 305, Coskun, 2010: 210).

Opsiyon sozlesmelerinde alici ve satici agisindan opsiyon islemi kar, zarar ve
basa bas ile sonuglanabilir. Opsiyonun sézlesmesinde anlasilan fiyat eger vade giinii
piyasa fiyatinin altinda ise opsiyonun alicisi kar elde eder. Bu duruma opsiyon alicisi
i¢in karda opsiyon ad1 verilir. Vade giinii sdzlesme fiyati, piyasa fiyatindan biiyiik ise
opsiyonun alicis1 zarardadir. Zarar1 6dedigi prim kadar olacaktir. Eger s6zlesme giinti
piyasa fiyati ve sozlesme fiyat1 + opsiyon primi esitligi bulunuyorsa, bu opsiyon basa

bas opsiyon olarak adlandirilir (Madura, 2010: 393).
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1.7.3.1. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinin tiirleri, sézlesmenin 6zelliklerine gore degismektedir.
Bu, opsiyon sozlesmelerinin sahibine sagladigi haklar bakimindan, vadede ya da
vadeden oOnce kullanilabilmeleri bakimindan ve soézlesmedeki dayanak varligin

cesitliligi bakimindan farklilik géstermektedir.

1.7.3.1.1. Sahibine Sagladig1 Hak Bakimindan Opsiyon Tiirleri
Opsiyon sozlesmeleri, sahibine sagladigi haklar bakimindan; satin alma ve satma

opsiyonu seklinde ikiye ayrilmaktadir.

1.7.3.1.1.1. Satin Alma Opsiyonlari

Satin alma opsiyonlart (Call Options), alicisina sozlesmeye konu varligi,
sozlesmede belirlenen fiyattan, s6zlesmedeki vade iginde veya sonunda satin alma
hakki veren bir opsiyondur. Satin alma opsiyonunun alicilari, sézlesmeye konu
varligin fiyatinin yiikselecegi beklentisi i¢indedir. Satin alma opsiyonunun saticilari
ise sozlesmeye konu varligin fiyatinin diisecegi beklentisi igindedir. Satin alma
opsiyonunun alicisi ti¢ thtimal ile kars1 karstyadir. Vade tarihinde sézlesmeye konu
iriinlin piyasa fiyati, opsiyon kullanim fiyatindan biiyiikse satin alma opsiyonunun
alicis1 karli pozisyondadir ve bu hakkini kullanir. Vade tarihinde s6zlesmeye konu
irliniin piyasa fiyati, opsiyon kullanim fiyatindan kiiglikse satin alma opsiyonunun
alicis1 zararli pozisyondadir ve bu hakkini kullanmaz. Ciinkii {iriin piyasada daha
ucuzdur. Satin alma opsiyonunun alicisinin zarari 6dedigi prim kadardir. Vade
tarthinde s6zlesmeye konu {iriiniin piyasa fiyati, opsiyon kullanim fiyat1 ve 6ddenen
prime esit ise satin alma opsiyonunun alicis1 opsiyon sdzlesmesinden dogan hakkini
kullanir. Ancak kar ve zarar etmesi ile ilgili olarak basa bas pozisyonundadir (Bodie,
vd. 2004: 498). Satin alma opsiyonunun saticisi i¢in ti¢ ihtimal bulunmaktadir. Vade
tarthinde s6zlesmeye konu iiriiniin piyasa fiyati, opsiyon kullanim fiyatindan biiylikse
satin alma opsiyonunun alicisi opsiyon hakkint kullanir. Bu durumda satin alma
opsiyonunun saticist zarar pozisyonundadir. Zarart kullanim fiyat1 ve piyasa fiyati
arasindaki fark + prim kadar olacaktir. Vade tarihinde sdzlesmeye konu {iriiniin piyasa

fiyati, opsiyon kullanim fiyatindan kiigiikse satin alma opsiyonunun alicis1 opsiyon
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hakkini kullanmaz. Bu durumda satin alma opsiyonunun saticisi karli pozisyondadir.
Kar1 kendisine 6denen prim kadardir. Vade tarihinde s6zlesmeye konu iirliniin piyasa
fiyati, opsiyon kullanim fiyatt ve kendisine O0denen prime esit ise satin alma
opsiyonunun saticis1 basabas pozisyonundadir (Casabona ve Traficanti, 2002: 270;
Jarrow ve Chatterjea, 2013: 112).

1.7.3.1.1.2. Satma Opsiyonlari

Satma opsiyonu (Put Options), alicisina soézlesmeye konu varligi, bugiinden
belirlenen bir fiyattan, sozlesmede belirtilen vade i¢inde veya sonunda satma hakki
veren bir opsiyondur. Satma opsiyonunun alicisi, bir satma hakkinmi belirli bir prim
karsiliginda satin alir. Satma hakkinin alicisi, sézlesmeye konu varligin fiyatinin
gelecekte diisecegi beklentisi icindedir. Satma opsiyonunun saticist ise sdzlesmeye
konu varhigin fiyatinin gelecekte yiikselecegi beklentisi igindedir. Satma opsiyonunun
alicist i¢in li¢ ihtimal bulunmaktadir. Vade sonunda, sozlesmeye konu varligin
piyasadaki fiyati, kullanim fiyatindan diisiik ise satma opsiyonunun alicis1 satma
hakkini kullanir ¢iinkii karli pozisyondadir. Satma opsiyonunun alicisinin kari
kullanim fiyati-piyasa fiyati- prim kadar olacaktir. Vade sonunda sézlesmeye konu
varligin piyasadaki fiyati, kullanim fiyatindan yiiksek ise satma opsiyonunun alicisi
satma hakkini kullanmak istemez ciinkii zararl1 pozisyondadir. Satma opsiyonunun
alicisinin zarar1 6dedigi prim kadar olacaktir. Vade sonunda s6zlesmeye konu varligin
piyasadaki fiyati, kullanim fiyati ve 6denen prim arasindaki farka esit ise satma
opsiyonunun alicist s6zlesmeden dogan hakkini kullanir ancak kar ve zarar durumu ile
ilgili olarak basa bas pozisyondadir. Satma opsiyonunun saticisi i¢in {i¢ ihtimal
bulunmaktadir. Vade sonunda, s6zlesmeye konu varligin piyasadaki fiyati, kullanim
fiyatindan biiyiik ise, satma opsiyonunun alicis1 opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda satma opsiyonunun saticist karli pozisyondadir. Satma opsiyonunun
saticisinin  kari, baslangicta kendisine O6denen prim kadardir. Vade sonunda,
sozlesmeye konu varligin piyasadaki fiyati, kullanim fiyatindan kiiciik ise satma
opsiyonunun alicist s6zlesmeden dogan hakkini kullanarak opsiyonu kullanir. Satma
opsiyonunun saticisi zararlt pozisyondadir. Olasi zarar1 kullanim fiyati ve piyasa fiyati

arasindaki fark + prim kadar olacaktir. Vade sonunda sozlesmeye konu varligin
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piyasadaki fiyati, kullanim fiyati ve 6denen prim arasindaki farka esit ise satma
opsiyonunun saticisi bagabas noktasindadir (Reilly ve Brown, 2002: 877; Jarrow ve

Chatterjea, 2013: 117).

1.7.3.1.2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon soOzlesmeleri Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon sdzlesmesinin alicisina
opsiyon sozlesmesini, sézlesmede yer alan vade tarihinde kullanim hakk1 saglayan bir
opsiyon tiiridiir. Amerikan tipi opsiyonlar ise opsiyon sdzlesmesinin alicisina opsiyon
sOzlesmesini, sdzlesmenin diizenlendigi tarihten itibaren s6zlesmedeki vade tarihine
kadar, aradaki herhangi bir tarihte kullanim hakki saglayan bir opsiyon tiiriidiir. Genel
itibari ile Amerikan tipi opsiyonlar, sahibine saglamis oldugu esneklikten otiirii

opsiyon piyasasinda daha degerlidir (Bouchaud ve Potters, 2003: 78).

1.7.3.1.3. Sézlesmeye Konu Olan Uriinlere Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, faiz oranlari,
dovizler, futures sozlesmeler, kiymetli madenler, ¢esitli metaller ve tarimsal {iriinler
lizerine diizenlenmektedir. Bu tez kapsaminda finansal iiriinler tizerine diizenlenen

sOzlesmelere deginilecektir.

Hisse senedi opsiyonlari: Hisse senedi opsiyonlari, opsiyonun alicisina
sozlesmede konu hisse senedini belirli bir vade igerisinde ya da sonunda alma ya da
satma hakki veren opsiyonlardir. Hisse senedi opsiyonlarinda dayanak varlik olarak

kullanilan hisse senetleri organize borsalarda iglem goren ve bir isletmeye ait hisse

senedidir (Madura, 2010: 365).

Hisse senedi endeks opsiyonlari: Hisse senedi endeks opsiyonlari, opsiyonun
alicisina sozlesmede konu hisse senedi endeksini belirli bir vade igerisinde ya da
sonunda alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir. Hisse senedi endeks
opsiyonlarinda kullanilan baslica endeksler, S&P 100, FTSE 100, Dow Jones, Value
Line ve Nikkei 225 seklindedir (Reilly ve Brown, 2002: 956).

Doviz opsiyonlari: Doviz opsiyon sozlesmeleri, yabanci paralar sozlesmeye

konu edilerek diizenlenen, 6nceden belirlenmis bir fiyat ile vade sonunda ya da vade
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icerisinde satin alma veya satma hakki saglayan bir s6zlesmedir. Doviz opsiyonlarinda
alim opsiyonun alicisi, sozlesmeye konu dovizin fiyatinin gelecek donemde
yiikselecegi beklentisi igindedir. Alim opsiyonunun saticist ise gelecek donemde

fiyatin diisecegi beklentisi i¢cindedir (Vernimmen vd., 2005: 891).

Faiz orani opsiyonlari: Faiz oran1 opsiyonlari, opsiyonun alicisina s6zlesmenin
diizenlendigi tarihten itibaren vade i¢erisinde ya da vade sonundaki belirli bir faiz orani
tizerinden bor¢ verme ya da bor¢lanma hakki saglayan opsiyon sézlesmeleridir. Faiz
opsiyon sdzlesmeleri, faiz getirisi saglayan menkul kiymetlere dayali olarak
diizenlenmektedir. Genellikle devlet tahvili, hazine bonosu, eurodolar gelecek

sozlesmeleri lizerine diizenlenir (Bodie, vd., 2004: 498).

Futures sozlesme opsiyonlari: Futures sdzlesme opsiyonlari, opsiyonun
alicisina s6zlesmede belirtilen bir futures kontratini, belirli bir vade igerisinde ya da
vadede satin alma veya satma hakki veren bir opsiyon sdzlesmesidir. Futures
sozlesmelerde taraflar belirli bir yiikiimliiliikk altina girerken, futures sézlesmelerin
dayanak varlik olarak kullanildig1 futures s6zlesme opsiyonlarinda bir yiikiimliiliikten
ziyade bir se¢im hakki s6z konusudur. Bu da futures s6zlesme opsiyonlarinin riskten
koruma faydasinin yani sira ve Otesinde spekiilatif amacl kar elde edebilmeyi

saglamasidir (Kolb ve Overdahl, 2003: 125).

1.7.3.2. Borsa Opsiyonlar1 ve Tezgah Ustii Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda ve tezgah {istii piyasalarda islem
gorebilir. Organize borsalarda islem goren opsiyonlara borsa opsiyonu, tezgah iistii
piyasalarda islem géren opsiyonlara ise tezgah iistii opsiyonlar ad1 verilir. Tezgah tistii
opsiyonlarda sozlesmeler, fiyat, miktar ve vade bakimindan taraflarin ihtiyaclarina
gore belirlenir. Bu esneklige karsilik tezgahiistii opsiyonlarda maliyet borsa
opsiyonlarina gére daha yiiksektir. Borsa opsiyonlarinda ise sdzlesmeler standartir ve
islem maliyetleri daha diisiiktiir. Borsa opsiyonlar1 ile tezgdh {istii opsiyonlar
arasindaki bir diger fark ise borsa opsiyonlarinda, futures piyasalardakine benzer bir

takas odas1 ve baslangi¢ teminati sisteminin bulunmasidir (Bodie vd., 2004: 493).
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1.7.3.3. Opsiyon Sozlesmelerinde Takas Odasi ve Teminat Sistemi

Borsa opsiyon sozlesmelerinde, futures sozlesmelerinde oldugu gibi takas odasi
ve teminat sistemi bulunmaktadir. Takas odasi opsiyonun alicisina karsilik satici,
opsiyonun saticina karsilik da alici rolii iistlenerek sistemin isleyisini giivence altina
alir. Takas odasi bu isleyisi, teminat sistemi ile saglamaktadir. Opsiyonun saticisi,
opsiyon borsasinda sozlesme satmak istiyorsa takas odasina, baglangi¢c teminati
yatirmak zorundadir. S6zlesmenin belirli bir yiizdesi olarak belirlenen bu teminat ile

takas odas1 opsiyon saticisinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmesini saglar (Karabiyik ve

Anbar, 2010: 414).

1.7.3.4. Opsiyon Fiyatin1 Belirleyen Etmenler

Opsiyon sozlesmelerini diger tiirev lriinlerden aymran en 6nemli farklilik
opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisinin bir prim 6demesinde bulunmasidir.
Odenen bu prim opsiyon alicisinin, diizenlenen bu opsiyon sdzlesmesinin zarar ile
kapanmasi durumunda katlanacagi toplam zararidir. Prim opsiyon saticisina ddenir.
Opsiyon saticisinin  opsiyon soOzlesmesini kar ile kapatmasi durumunda elde
edebilecegi maksimum kar bu prim 6demesi kadardir. Opsiyon primi, dayanak varligin
piyasa fiyat1 ve esnekligi, kullanim fiyati, vade ve risksiz faiz orani gibi degikenlerden

etkilenmektedir (Kolb ve Overdahl, 2002: 101; Vernimmen, vd., 2005: 564):

Sozlesmedeki dayanak varligin fiyati ile satin alma opsiyonunun degeri arasinda
dogru orantili, satma opsiyonu arasinda ters yonlii bir iliski vardir. (Kolb ve Overdahl,
2002: 101). Kullanim fiyati, sozlesmede yer alan ve vade tarihinde gegerli olan fiyattir.
Kullanim fiyat1 ile satin alma opsiyonunun degeri arasinda ters yonlii, satma
opsiyonunun degeri arasinda dogru orantili bir iliski vardir. (Bodie vd., 2004: 533).
Vade ya da bir diger ifade ile vadeye kalan siire ile hem satin alma hem de satma
opsiyonu arasinda dogru orantili bir iligski bulunmaktadir. Vade arttikca sdzlesmedeki
dayanak varligin fiyatinin kullanim fiyatinin {izerine ¢ikma olasilig1 artar (Chorafas,
2008: 188). Sozlesmedeki dayanak varligin fiyatindaki degiskenlik, yani belirsizlik
hem satin alma opsiyonu hem de satma opsiyonu ile dogru orantilidir (Hull, 2002:
168). Risksiz faiz orani opsiyonun degerini satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu

icin farkl etkilemektedir. Satin alma opsiyonu ile risksiz faiz orani arasinda bir dogru
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orant1 vardir. Satma opsiyonu ile risksiz faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki vardir

(Casabona ve Traficanti, 2002: 273).

1.7.4. Swap Sozlesmeleri

Swap kelime anlami olarak, degistirme, takas, trampa etmek gibi anlamlara
gelmektedir. Swap, dar anlamda bir seyin baska bir sey ile takas edilmesi islemidir.
Genis anlamda ise swap; iki taraf arasinda bir finansal varliktan dogan bir dizi nakit
akisinin, belirli bir sistem igerisinde degistirilmesi islemidir. Swap isleminde taraflar
belirli bir zaman dilimi icerisinde ddemelerini karsilikli olarak degistirirler. Swap
isleminin temel amaci faiz oranlari ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalarin olusturdugu riski minimize etmektir. Swap, kuruluslarin, farkli
piyasalarda karsilastiklar1 degisik kredilendirme sart ve siireglerine bagli olarak
gelismektedir. Bu sayede farkliliklarin avantaja doniistiiriilerek taraflarin bu siirecten

karli veya en az zararla ¢ikabilmeleri saglanmis olur (Hull, 2001: 133).

Swap islemi tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir. Karsi tarafin kredi
riskini {istlenebilen, fon ihtiyaci olan ve bu isleme aracilik eden araci kuruluslar
tarafindan uygulanmaktadir. Swap islemine taraf olan kurum ya da kuruluslar baslica;
birden fazla iilkede faaliyet gosteren isletmeler, Diinya bankasi gibi uluslararasi
kuruluglar, ihracat kredisi veren acenteler, bankalar, uluslararasi tahvil piyasasinda
thrag yapamayan kiigiik isletmeler ve hiikiimetler seklinde siralanabilir. Bu kuruluslar
swap islemini genellikle; kredi doniisiimii saglayarak maliyetleri diisirmek (sabit
faizden degisken faize ya da degisken faizden sabit faize), doviz kuru riskinden
korunmak, arbitraj yapmak, alim satim ile kar saglamak, aktif kalitesini ve getiri
oranlarin1 ylkseltmek amaciyla yaparlar (Donmez, vd. 2002: 158; Jarrow ve

Chatterjea, 2013: 165).

Bir swap sozlesmesinde soézlesmenin barindirmasi gereken asgari birtakim
unsurlar vardir. Bunlar; sdzlesme tutari, uygulanacak sabit ve degisken faiz oranlari,
vade ve 0deme tarihleri, sdzlesmede gegerli para birimi, komisyon ve netlestirme
olarak siralanabilir. Netlestirme, sabit ve degisken faiz 6demelerinin ayni giine denk
gelmesi durumunda olusan aradaki fark ddemesidir. Swap islemleri genel itibari ile

orta vadeli sozlesmelerdir. Cogunlukla 3 yil olan vadeler en fazla on yil olarak
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diizenlenmektedir. S6zlesmede gecerli para birimi genellikle uluslararasi piyasada
gecerliligi yiiksek ABD Dolar1, Japon Yeni, Euro, ingiliz Sterlini gibi para birimleridir
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 348; Donmez, vd., 2002: 158).

1.7.4.1. Swap Sozlesme Tiirleri

Swaplarin baglica tiirleri; faiz swaplari, para swaplari ve mal swaplaridir. Bu
swaplardaki c¢esitlik swap sozlesmesine konu olan varligin tiiriine gore degiskenlik
gostermektedir. Bu swap tiirlerinden farkli olarak swap sozlesmesinin niteligine,
kosullarina ve 6deme tiiriine gore farkli swap tiirleri bulunmaktadir. Diger swap tiirleri
baslig1 altinda deginilecek olan bu swap tiirleri; taksitli swap, tek bir sabit faiz 6demeli
swap, vadeli ya da gecikmeli swap, basamakli swap, vadesi uzatilabilir swap, vadesi
kisaltilabilir swap, kokteyl swap, swap depolari ve swap opsiyonlari seklinde

siralanabilir.

1.7.4.1.1. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swapi, kredi degerliligi birbirinden farkli olan iki taraf arasinda sozlesme
biiyiikliikleri ayn1 ancak uygulanan faizleri degisik borglara iligkin 6demelerin bir siire
degistirildigi bir swap tiiriidiir. Faiz swaplarinda sabit faiz degisken faiz ile ya da
degisken faiz sabit faiz ile veya LIBOR prime rate ile ya da prime rate LIBOR ile
degistirilir. LIBOR Londra bankalar arasi faiz oranidir. LIBOR, Londra’da alt1 biiyiik
bankanin her sabah piyasalar ac¢ildiginda birbirlerine 6diing olarak verdikleri ya da
mevduat olarak yatirdiklar1 fonlara uygulanan faiz oranidir. Prime rate ise ABD’deki
ticari bankalarin, giivenilirligi en yliksek olan biiyiik isletmelere sagladiklar1 kisa
vadeli kredilerde uygulanan faizdir. Swap islemlerinde sabit faiz 6deyen taraf swap
satin alan veya alici olarak adlandirilir. Benzer sekilde ise degisken faiz 6deyen taraf
swap satan veya satici olarak isimlendirilir (Choudry vd. 2005: 330; Seyidoglu, 2001:
281-377).

Faiz swaplarinda anapara degisimi s6z konusu degildir. Sadece kullanilan
kredilere iliskin faiz 6demelerinin degisimi s6z konusudur. Bu sebeple taraflarin
riskleri sadece faiz Odemelerine iliskindir. Mevcut olan riskin yalnizca faiz

O0demelerini kapsamasi ve anaparayr icermemesi, uluslararasi piyasalarda faiz
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swapinin diger swap tiirlerine kiyasla daha ¢ok kabul gérmesini saglamistir. Faiz
swapinin uluslararasi piyasalarda daha c¢ok kabul gérmesinin bir diger nedeni,
gelismekte olan {ilkelerin sabit faiz ile kredi bulmakta yasadiklar1 gili¢liiklerdir. Buna
ek olarak kredibilitesi yiiksek isletmeler ve bankalar ise portfoylerine cesitlilik
kazandirmak adina degisken faizli kredileri tercih etmek isterler. Kredibilitelerinin
yiiksek olmasinin avantaji olarak degisken faizli kredilerde daha diisiik kredi oranlari
ile bor¢clanma olanagi da saglamakta ve bdylece maliyetlerini diistirebilmektedirler

(Ceylan, 2003: 249).

1.7.4.1.2. Para Swap Sozlesmeleri

Para swapi, para birimleri farkli ancak biiyiikliikleri ayni, iki ayr1 paranin, vade
tarihinde, daha once iizerinde anlasilan kur ile orijinal para birimleri tizerinden geri
O0denmek tizere degistirilmesi islemidir. Faiz swapinda ana paralardan ziyade sadece
faiz 0demeleri degistirilirken, para swapinda ana paralar ve faiz 6demeleri el
degistirilir. Daha basit bir ifade ile para swaplar1 bir geri satin alma anlagmasidir.
Taraflar arasinda yapilan anlasmada, vade sonundaki degisim kuru belirlendigi icin
gelecek donemde olusmast muhtemel doviz kuru risklerine kasi korunma saglanmis
olur. Bu sayede taraflar hem arzuladiklar1 ve ihtiyag¢ duyduklari para biriminin temin
edilmesini hem de gelecek doneme iliskin doviz kurlarindaki olas1 volatiliteye karsilik
pozisyonlarint denklestirme firsati saglamis olur. Para swaplarinda, sdzlesmenin
taraflar1 borglandiklar: paranin degil kullandiklar1 paranin faizini 6derler. Bu sebepten
otiirti kars: tarafin kredi riskinin diisiik olmasi ¢ok dnemlidir. Taraflarin kars1 karsiya
kalabilecekleri bir diger dnemli risk ise kur riskidir. Para swap islemlerinde, vadede
gecerli olacak kur, s6zlesme giinii belirlenmektedir. Bu sayede olusabilecek kur riski

minimize edilmis olmaktadir (Civan, 2007: 373-376).

Para swaplar1 piyasada baglica iki nedenden o6tiirii talep gormektedir. Bunlardan
ilki istenen para biriminin bulunamamasidir. Bu durumda bagka para cinsinden kredi
kullanilip, swap piyasasinda istenen para birimine g¢evrilir. Para swaplarinin piyasada
talep gOrmesinin bir diger nedeni ise daha diisik faiz ile kaynak saglamak
istenilmesidir. Bu durumda da strateji, istenen para birimi yerine daha disiik faizli

bagka bir para birimi lizerinden kredi temin edilir ve swap piyasasinda istenen para
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birimine ¢evrilir. Par swaplarinda vade genellikle iki ve on y1l arasinda degismektedir

(Ceylan, 2003: 257).

Para swaplari, farkli para birimleri tizerinden yapilan swaplar ve ayni para birimi
lizerinden yapilan swaplar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Aymi para birimi
lizerinden yapilan swaplarda degisken faiz degisken faiz ile takas edilmektedir.
Kullanilan degisken faizler Libor ve Prime Rate’dir. Farkli para birimleri {izerinden
yapilan swaplarda amag ihtiya¢ duyulan para biriminin temin edilememesidir. Farkl
para birimleri iizerinden yapilan swaplarda; sabit faiz ve sabit faiz takasi, degisken faiz
degisken faiz takasi ve degisken faiz sabit faiz takas: yapilabilmektedir. Sabit faizden
sabit faize para swapinda herhangi bir para birimi tizerindeki sabit faiz 6demeleri,
baska bir para birimine ait sabit faiz 6demeleri ile degistirilir. Bu swap tiirlinde
taraflarin dikkat etmesi gereken en dnemli nokta, swap islemi neticesinde elde edilen
kaynagin maliyetinin, borg¢lanarak elde edilecek kaynagin maliyetinden diisiik
olmasidir. Buna ek olarak, swap sozlesmesi imzalanan karsi tarafin kredi riskinin
diisiik olmasi 6zen gosterilmelidir. Degisken faizden degisken faize para swapinda her
iki taraf da degisken faizle bor¢clanmakta ve anaparalar ile beraber bu degisken faizle
bor¢lanmalar da takas edilmektedir. Burada 6nemli nokta taraflarin farkli piyasalarda
farkli kredibilitelerinin olmasidir. En yaygin takas edilen degisken faizler prime rate
ve LIBOR’dur. Sabit faizden degisken faize para swapinda farkli para birimlerinin
yan1 sira faizlerin de farkli olast s6z konusudur. Bu swap tiirlinde taraflar
kredibilitelerinin yliksek oldugu piyasalarda karsi tarafin ihtiya¢ duydugu para
birimini borglanarak swap islemi yapmaktadirlar (Civan, 2007: 376; Akgii¢, 1998: 7-
710; Ceylan, 2003: 260).

1.7.4.1.3. Mal Swap Sozlesmeleri

Mal swapi, taraflar arasinda belirli bir miktar ve kalitedeki mallarin sabit ve
degisken fiyatlarinin, soézlesmede belirlenen silire boyunca degisimini igeren
sOzlesmelerdir. Mal swap1 sozlesmelerinde taraflardan birisi tireticidir. Devamli olarak
satacagl bir mal bulunmaktadir ve bu malin fiyatinin gelecek donemde diisecegini
tahmin etmektedir. S6zlesmenin diger tarafinin ise sozlesme siiresi boyunca,

s0zlesmeye konu olan mala ihtiya¢c duymasi gerekmektedir ve ayrica s6z konusu malin
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fiyatinin yiikselecegi beklentisi i¢inde olmalidir. Bu durumda taraflar mal swap1
sOzlesmesi diizenleyerek karsiliklt olarak risklerini minimize edebilirler. Mal

swaplarinda sézlesmeye konu mal genellikle petrol olmaktadir (Karatepe, 2000: 163).

1.7.4.1.4. Diger Swap Sozlesme Tiirleri

Swap sozlesmelerinin taraflarin ihtiyaglarini karsilayabilecek sekilde ¢ok ¢esidi
bulunmaktadir. Bunlarin baslicalari; taksitli swap, tek bir sabit faiz 6demeli swap,
vadeli ya da gecikmeli swap, basamakli swap, vadesi uzatilabilir swap, vadesi

kisaltilabilir swap, kokteyl swap ve swap opsiyonlari seklindedir.

Taksitli swap, ana para 6demesinin ilk yedi y1l yapilmamasi ancak yedinci yi1ldan
sonra alt1 ayda bir anapara ddemesinin s6z konusu oldugu swap tiiriidiir. Odemeler
anaparanin yiizde onu olacak sekilde vade sonuna kadar yayilir. Tek bir sabit faiz
O0demeli swap, sozlesme taraflarindan birisinin sozlesme siiresince degisken faiz
odemelerini diizenli olarak yerine getirdigi, diger tarafin ise sabit faiz demesini taksitli
olarak degil de tek bir 6deme ile yerine getirdigi swap tiiriidiir. Vadeli ya da gecikmeli
swap, sozlesmede yer alan vade, vadede uygulanacak kur, anapara miktar: ve cinsine
iliskin tiim detaylarin belirlenmesine ragmen, uygulamaya konulmasi ertelenebilen
swaplardir. Basamakli swap, sozlesme tutarinin sézlesme siiresince artabildigi bir
swap tirlidiir. Vadesi uzatilabilir ve vadesi kisaltilabilir swaplarda ise taraflardan
birisine vadeyi uzatma ve kisaltma hakki taninabilmektedir. Kokteyl swap birden fazla
swap tiirtinlin bir arada oldugu swap sozlesmesidir. Swap opsiyonlari ise opsiyonlar
ile swaplarin birlestirilmesi ile elde edilmis bir swap tiirlidiir. Swap opsiyonlarinda
belirli bir prim 6demesi ile ileriki bir tarihte, bir swap sozlesmesine katilma ya da
katilmama hakki satin alimir (Madura, 2010: 394; Karatepe, 2000: 164; Veronesi,
2016: 342; Fabozzi ve Mann, 2005: 1171-1275).

1.8. Tiirev Uriinlerle ilgili Literatiir Taramasi
Tiirev triinlerle ilgili hem uluslararasit hem de ulusal dergilerde yayimlanmis
baslica caligmalar, oncelikle uluslararasi olmak iizere kronolojik olarak asagidaki

sekildedir.
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Goldberg, Godwin, Kim ve Trirschler (1994), finansal tiirev iiriin kullanim1 ile
kurumsal risk yonetiminin belirleyicilerini agiklamay1r amaclamislardir. 438
isletmenin 1991 ve 1993 yillar1 arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi
ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde vergi, isletme biiylikliigli ve biiylime
olanaklar ile tiirev iirtin kullantmimin poztif iliskili oldugu, likidite ile tiirev iirlin

kullaniminin negatif iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Simon (1995), ticari bankalarin faiz tlirev sézlesme kullanimlarinin banka aktif
ve pasif yapisi ile olan iliskisini agiklamay1 amaglamistir. 4185 bankanin 1988 ve 1993
yillar1 arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmistir.
Yapilan analiz neticesinde banka biiyiikliigii ve varlik yapisinin tiirev iirtin kullanimi
ile negatif iliskili oldugu, sermaye biiyiikliigiiniin ise tiirev iiriin kullanim1 ile pozitif

iligkili oldugu sonucunu elde etmistir.

Carter ve Sinkey (1998) biiyiik 6lgekli bankalarda faiz tiirev liriin kullanimi ve
tirev {irtin kullaniommin belirleyicilerini agiklamay1 amaglamiglardir. 250 bankanin
1990 ve 1993 yillar1 arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz
etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, opsiyon kullaniminin banka biyiikligi ile
pozitif, banka sermayesi ve likidite ile negatif iligkili oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. Vadeli islem ve gelecek s6zlesmelerinin ise banka biiyiikliigii ve banka

sermayesi ile negatif iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Hundman (1998) ticari bankalarda finansal tiirev iiriin kullaniminin
belirleyicilerini incelemeyi amaglamistir. 38 bankanin 1995 ve 1997 yillari arasini
kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz
neticesinde, tiirev tiriin kullaniminin, faiz orani riski ile negatif, kredi riski ile pozitif
iliskili bulundugunu, ayrica, tiirev iriin kullanimimin banka sermayesi, karlilik ve

banka biiytikliigii degiskenler ile pozitif iliskili bulundugunu belirtmistir.

Brewer, Minton ve Moser (2000), bankacilik sektoriinde tiirev {iiriin
sozlesmelerine katilm ile banka kredileri arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaclamislardir. 734 bankanin 1985 ve 1992 yillar1 arasini kapsayan veri setini panel

veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, ¢alisan sayisi,
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tiirev Uirtin kullanimi ve banka sermayesinin, banka kredileri ile pozitif yonlii iliskili

oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Yang, Davis ve Leatham (2001), faiz swaplarinin isletmelerin sermaye yapilari
ve kurumsal finansman kararlar {izerine etkilerini incelemeyi amacglamislardir. 24
isletmenin 1991 ve 1995 yillar1 arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi
ile analiz etmiglerdir. Yapilan analiz neticesinde, vergi ve isletme biyikligi
degiskenlerinin kaldirag ile negatif etkili oldugunu, risk degiskeninin ise pozitif etkili
oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica faiz swapi kullaniminin, isletme biiyilikliigliniin
finansman politikas1 {izerin etkisini artirdigin1 ancak optimal borg orani iizerine
anlamli bir etkisinin olmadiginm1 gozlemlemislerdir. Genel itibari ile aragtirma
bulgulariin swap kullaniminin isletmelerin baslangigtaki bor¢ seviyesine bagh
kalmalarima ve bor¢ finansmaninda borcun vergi avantajindan daha fazla

yararlanmalarina olanak sagladigini ifade etmislerdir.

Moh ve Lin (2006), bankalarin finansal karakterleri ve tiirev iiriin kullanimlari
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaclamislardir. 47 Tayvan bankasinin 1998 ve 2005
yillar1 arasin1 kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir.
Yapilan analiz neticesinde, isletme biyiikliigii, varlik yapisi 6z sermaye karlilig1
degiskenlerinin tiirev iiriin kullanimi ile pozitif iliskili oldugu, sermaye ve likidite
degiskenlerinin ise tiirev {irtin kullanimi ile negatif iligkili oldugu sonucunu elde

etmislerdir.

Rivas, Ozuna ve Policastro (2006), bankalarin tlirev iirin kullaniminin, banka
etkinligi ile iligkisini incelemeyi amaglamiglardir. 182 bankanin veri setini panel veri
analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde krediler, banka
sermayesi, banka biiyiikliigii ve tiirev liriin kullaniminn banka performanis ile pozitif

iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Boehmer, Chava ve Tookes (2010), hisse senedi opsiyon sozlesmelerinin,
tahvillerin ve kredi temerriit swap1 sézlesmelerinin varliginin hisse senedi piyasasi
izerine etkilerini incelemeyi amaglamislardir. 1091 isletmenin 2003-2007 yillari

arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan
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analiz neticesinde, kredi temerriit swaplarinin, riskin piyasa ile pozitif iliskili oldugu,

tiirev ve tahvillerin ise negatif iigkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Shiu, Moles ve Shin (2010), tiirev iirtinlerin aktif kullanicilar1 olan bankalarin,
tirev triin kullanimlarinin belirleyicilerini ve tiirev tirtin kullaniminin banka riski
tizerine etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Tayvan menkul kiymet borsasina kayith
34 bankanin 1998-2005 yillar1 arasin1 kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi
ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, banka biiyiikliigii, faiz orani riski,
kur riski ve net faiz marj1 degiskenlerinin tiirev {irtin kullanimi ile pozitif iligkili
oldugu, likidite degiskenini ise tiirev iiriin kullanimi ile negatif iliskili oldugu

sonucunu elde etmislerdir.

Ahmad ve Haris (2012), isletmelerin risk yonetiminde tiirev tirlin kullanimlarin
etkileyen degiskenleri incelemeyi amaglamislardir. 200 isletmenin 2006 ve 2009
yillart arasini kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir.
Yapilan analiz neticesinde, yonetimsel sahiplik ve likidite degiskenlerinin tiirev iiriin
kullanima ile negatif iliskili oldugu, piyasa degeri/defter degeri degiskeninin ise tiirev

tiriin kullanima ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Lantara ve Atsushi (2013), Japonya’da faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin
finansal tiirev iirtin kullanimlarinin belirleyicilerini incelemeyi amaglamiglardir. 42
sigorta sirketinin 2001-20011 yillar1 arasin1 kapsayan veri setini panel veri analizi
yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, isletme biiytikliigii, yatirim
amacli hisse senedi yatirimlari, yatirim amagh tahvil yatirimlari, kaldirag ve
uluslararas: faaliyet ¢esitliligi degiskenlerinin tlirev iirlin kullanim ile pozitif iliskili
oldugu, reaziirans faaliyetlerinin ise tiirev liriin kullanimi ile negatif iligkili oldugu

sonucunu elde etmislerdir.

Kouser, Mahmood, Bano ve Aamir (2016), isletmelerin tlirev iiriin
kullanimlarin1 belirleyen degiskenleri incelemeyi amaclamiglardir. 288 isletmenin
2005 ve 2012 yillar1 arasin1 kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile analiz
etmiglerdir. Yapilan analiz neticesinde, isletme yas1, bor¢ 6deyebilme giicii ve biiyliime
olanaklar1 degiskenlerinin tiirev Uriin kullanimi ile pozitif yonlii iligkili oldugunu

sonucunu elde etmiglerdir.
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Bae, Kim ve Kwon (2017) riskten korunma amagli tiirev triin kullaniminin
belirleyicilerini incelemeyi amaglamistir. 2005 ve 2010 yillar1 arasinda Kore
borsasinda faaliyette buunan isletmelerin verilerini panel veri analizi yontemi ile
analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde isletme biiyiikliigii, ihracat, karlilik,
kaldirag ve piyasa riski degiskenlerinin tiirev iiriin kullanimi ile pozitif iligkili oldugu,
ithalat ve piyasa degeri degiskenlerinin ise negatif iligkili oldugu sonucunu elde

etmislerdir.

Zhao ve Moser (2017), faiz ilizerine yazilmis tiirev sozlesmeler ile bu
sOzlesmeleri yazan bankalarin biiylimeleri ve ticari portfoyleri arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamislardir. 942 bankanin 1996 ve 2004 yillart arasini kapsayan veri
setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, 6z
kaynak biiyiikliigi, isletme biiytikliigii ve tlirev iiriin kullaniminin ticari portfoylerle

pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bisin, Clementi ve Gottardi (2018) sermaye yapist ve riskten korunma tiirev
araglar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Bisin, Clementi ve Gottardi’ye
gore isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerden korunma taleplerine iliskin aldiklari
pozisyonlar; vergi, temerriit politikasi, asimetrik bilgiler, yonetimin seg¢imlerinin
oldugu gibi bir sermaye yapisi belirleyicisidir. Calisma neticesinde isletmelerin farkli
yatirimer  gruplarina  hitap etmek i¢in ihra¢ ettikleri menkul kiymetleri
cesitlendirdiklerini gdzlemlemislerdir. Isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerden
korunma taleplerinin artmasi ile birlikte isletmelerin siki tahsilat politikas1 ve ihtiyati
tedbirlerini artirdiklarini belirtmislerdir. Bu tedbirlere ek olarak igletmelerin tlirev

tirtinler gibi risk paylasim araglarina yonelmeleri gerektigini belirtmislerdir.

Chen ve Guan (2018), finansal tiirev {iriin kullaniminin belirleyicileri ve riskten
korunma uygulamalar1 olan finansal tiirev {irinler ile isletmelerin yonetim yapilari
arasindaki iliski tizerine calismiglardir. Piyasa degeri/ defter degeri orani, toplam borg/
toplam pasif, toplam varliklarin dogal logaritmasi, vergi, degisken bor¢/ toplam borg,
yurt dis1 satiglar/toplam satiglar, hissedarlarin haklar1 ve tahvil sahiplerinin haklar
degiskenleri ile tiirev tirtin kullanimi arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Nakit/toplam

varlik degiskeni ile tiirev iirlin kullanimi1 arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.
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Yorum olarak yonetim yapist ile riskten korunma amagcli tiirev iiriin kullanimi arasinda
kuvvetli iliski oldugunu belirtmislerdir. Ayrica tahvil sahiplerinin ve hissedarlarinin
isletmeye karsi gii¢lii pozisyonda olmalar igletmeyi riskli pozisyona sokacagindan
Otliri, s6z konusu haklarin varhi@imin tiirev {rtin - kullanimimi tetikledigini

belirtmislerdir.

Chang, Ho ve Hsiao (2018), tiirev iiriin kullaniminin belirleyicilerini incelemeyi
amaclamigslardir. 1495 bankanin 2004 ve 2008 yillar1 arasini kapsayan veri setini panel
veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, karlilik,
teminatlar, biiylikliik ve kredilerin tiirev tirlin kullanimu ile pozitif iliskili oldugu, faiz

marj1 ile negatif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Khan, Arif ve Tahir (2018), tiirev iirlin kullaniminin belirleyicilerini incelemeyi
amaglamistir. 27 bankanin 2004 ve 2016 yillar1 arasim1 kapsayan veri setini panel veri
analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde, banka sermayesi,
likidite, biiyiikliikk degiskenlerinin tiirev iirtiin kullanimi ile pozitif iliskili, karlilik ve
krediler degiskenlerinin ise tiirev iiriin kullanim ile negatif iligkili oldugu sonucunu

elde etmislerdir.

Tirev {iirtinlerle ilgili lilkemizde yapilmis baslica calismalar kronolojik olarak

asagidaki sekildedir.

Yilmaz ve Kurun (2007), tiirev iiriin kullaniminin Tiirkiye’deki finansal istikrar
tizerine etkisini belirlemeyi amaglamislardir. 118 isletmeye anket uygulayarak mistir.
Yapilan analiz neticeisnde isletmelerin ¢ogunun kur riskinin yonetimine daha sonra
fiyat hareketliligine iliskin riske 6nem verdikleri, isletme biiyiikliigliniin tiirev {iriin
kullanim1 pozitif yonlii bir iligkiye sahip oldugunu ve tiirev tirtin kullanimi1 konusunda

genel itibari ile bili diizeyinin diisiik oldugunu ifade etmislerdir.

Yiicel, Mandac1 ve Kurt (2007), tiirev iiriin kullanimi ve isletmelere risk
yonetimi arasindaki iligkili incelemeyi amaclamislardir. Bu amagla 67 isletmenin
bilangolarini inceleyerek isletmelerin maruz kaldiklari riskleri, bu risklerin yonetimine
iligkin belirledikleri politikalari, tiirev tirtin kullanimlarini, yabanci para pozisyonlarin

ve risk yoOnetimine iliskin kamuya agikladiklar1 bilgileri incelemislerdir. Yapilan
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inceleme neticesinde isletmelerin maruz kaldiklar riskleri; likidite, doviz kuru ve faiz
riski olarak siralamiglardir. Az sayida isletme haricindeki isletmelerin bu risklerin

yonetimine iligkin belirgin bir politika izlemediklerini ifade etmislerdir.

Anbar ve Alper (2011), bankalarda tiirev {irtin kullaniminin belirleyicilerini
incelemeyi amaglamislardir. Veri seti olarak, 1999 ve 2010 yillar1 arasinda IMKB’de
faaliyette bulunan bankalara ait veri setini kullanarak Tobit regresyon analizi
yontemini kullanmistir. Yapilan analiz neticesinde 6z sermaye karlilig1 ve net faiz
marj1 degiskenlerinin tiirev tiriin kullanimui ile pozitif iliskili oldugu, biiyiiklik, aktif
kalitesi ve faiz oranlar1 degiskenlerinin ise tiirev iirlin kullanimi ile negatif iliskili

oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2012), isletmelerin finansal risk yonetiminde
tirev lriin kullanimlarin1 incelemeyi amaglamislardir. 58 ihracat yapan isletmeye
anket uygulamasi gerceklestirmiglerdir. Arastirma neticesinde isletmelerin ¢ogunun
doviz kuru riskine maruz kaldiklarin1 gozlemlemislerdir. Orneklem igerisindeki
isletmelerin biiyiik kisminin tiirev iiriin kullanmamakta, kullanan isletmelerin ise doviz
kuru riskini minimize etmekten ziyade, tiirev iirlinleri spekiilatif amacl kullandiklarin

belirtmislerdir.

Tanriéven ve Yenice (2014) bankalarda tiirev finansal ara¢ kullaniminin risk ve
karlilik tizerine etkisini incelemeyi amaclamislardir. 46 bankaya ait 2002 ve 2014
yillart arasindaki veri setini esbiitiinlesme analizi yontemi ile incelemislerdir. Yapilan
analiz neticesinde tiirev finansal ara¢ kullaniminin, karlilik ve risk arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski icerisinde oldugu sonucuna ulasmislardir. Buna gore
bankalar tiirev iiriin kullanimlarimi artirdik¢a risklilikleri ve karliliklar1 da artis
gostermektedir. Fakat riskliligin karliliga gore daha fazla artis gosterdigini ifade

etmislerdir.

Yildiran (2015), ihracat isletmelerinde finansal risk yoOnetimi startejilerini
incelemeyi amaclamistir. 2010 ve 2011 yilalr1 araliginda ihracat yapan 104 isletmeye
anket uygulamasi gerceklestirmistir. Yapilan analiz neticesinde isletmelerin finansal

risk yonetiminde tiirev iirin kullanimlarin yaygin olmadigi sonucuna ulagmistir.
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Boztosun vd. (2016) ihracat yapan reel sektor igletmelerinin finansal risklerden
korunmak maksadiyla tiirev finansal ara¢ kullanimlarini ve risk yonetim siireglerini
incelemeyi amaclamislardir. Thracat yapan 100 isletmeye anket uygulayarak tiirev
tirlin kullanim aliskanliklar1 hakkinda bilgi edinmeye ¢alismiglardir. Yapilan inceleme
neticesinde, isletme yoneticilerinin tlirev piyasalar hakkinda fazla bilgi sahibi
olmadiklari, ayrica maruz kaldiklari kur, likidite faiz ve kredi risklerine iliskin bir kredi
risk yonetim birimi olusturmadiklari ve tiirev iirlin kullanim diizeylerinin ¢ok diisiik
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Analize dahil edilen isletmelerin %29 unun tiirev {iriin

kullandiklar1 sonucunu elde etmislerdir.

Yiiksel ve Zengin (2016) bankalarin faiz orani riskini belirleyen etmenleri
incelemeyi amaglamislardir. 20 bankanin 2006 ve 2015 yillar1 arasini1 kapsayan veri
setini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde,
mevduatlarin tiirev {iriin kullanimi ile pozitif iliskili oldugu, banka sermayesinin ise

tiirev iirlin kullanimi ile negatif iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

1.8. Sermaye Yapisi ve Tiirev Uriinler Arasindaki iligki

Isletmelerin iistesinden gelmek ve ydnetmek zorunda oldugu bircok sorun
bulunmasina ragmen finansal yOnetim kapsaminda {i¢ temel sorun iizerine
faaliyetlerini siirdiiriirler. Bunlar; kisa ve uzun dénem icerisinde ne tiir yatirnmlarda
bulunulmali, kaynak ihtiyaci nasil, nereden ve ne zaman karsilanmal1 ve isletmenin
faaliyetleri neticesinde elde ettigi karlar ortaklar arasinda nasil dagitilmasi
gerektigidir. Bir baska ifadeyle kurulusunun ardindan varligini siirdiirebilmek icin
yatinm yapmali mi, yatirim yapilacaksa ne tiir yatirimlar yapilmalidir. Ayrica bu
yatirimlarin finanse edilmesi i¢in mevcut 6z sermaye yeterli midir? Yeterli degil ise
yabanci kaynaklar nereden ne sekilde temin edilmelidir? Yabanci kaynak ve 6z
sermaye bilesimi uygun mudur? Son olarak, isletme faaliyetleri sonucu elde ettigi
karin tamamini veya bir kismini ortaklar arasinda, dagitmali m1 yoksa dagitmayip oto
finansman i¢in mi kullanmalidir. Isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde

stirdiirebilmeleri, bu sorunlara makul birer ¢6ziim getirebilmesiyle yakin iligkilidir.

Sermaye yapisi, yani yabanci kaynak ve 6z sermaye iliskisi, bu {i¢ temel sorun

ile yakin ilgilidir. Kur ve faiz riskine minimum muhatap, dengeli, alternatif maliyeti
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diistik ve likiditesi makul yani kisaca optimum olmayan bir sermaye yapisi iizerinden
alinacak yatirim kararlar1 ve elde edilen kar dagitim kararlari, isletmenin gelecegine
iliskin kurulan temellerin pek saglam olmamasi sonucunu dogurabilir. Yani sermaye
yapisi en 0z ifade ile bir isletmenin mihenk tagidir. Bu baglamda gii¢lii ve dengeli bir

sermaye yapisi, isletmenin gelecegi i¢in oldukc¢a dnemlidir.

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde ¢okga calisilmig bir konudur. Gerek ulusal
gerek uluslararasi ¢alismalarda sermaye yapisinin bir¢ok yoOnii arastirmacilarca ele
alinmistir. Literatilir taramasi sonucunda sermaye yapisi ile ilgili yapilmis ¢alismalarin
genellikle sermaye yapisi kararlarimi etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi ve

degiskenlerin iligkili oldugu teorilerin belirlenmesine yonelik oldugu gézlemlenmistir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin ve sermaye yapisinin iligkili
oldugu teorilerin tespit edilmesine yonelik ¢alismalarda, Gupta (1969), Marsh (1982),
Titman ve Wessels (1988), Haris ve Raviv (1990), Rajan ve Zingales (1995), Pandey
(2001) ve Sibilkov (2009) gibi baslica aragtirmacilarin ¢alismalarinda, varlik yapisi,
karlilik, biiytikliik, risk, bor¢clanma maliyeti, biiylime olanaklari, vergi, likidite, borg
dis1 vergi kalkan1 gibi degiskenler sermaye yapisini etkileyen degiskenler olarak ele

alinmistir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak, arastirmacilar tarafindan siklikla
kullanilan bu degiskenler igletmelerde sadece sermaye yapisi iizerinde bir etkiye sahip
degildir. Bu degiskenler isletmede bircok unsuru etkilemektedir. isletmelerde tiirev

tirlin kullanimin1 da bu degiskenlerden etkilenmektedir.

Tiirev Uriin kullanmanin temel {i¢ amaci bulunmaktadir. Bunlar risk yonetimi,
spekiilasyon ve arbitrajdir. Bu {i¢ temel amacin yani sira isletmeler yatirrm amaciyla

da tiirev Urtin kullanabilir.

Risk yonetiminde isletme maruz kaldigi kur, faiz, kredi ve likidite risklerini
minimize etmek amaciyla tiirev piyasada islem yapar. Spekiilasyon amaciyla tiirev
piyasada islem yapmanin amaci ise belirli bir risk iistlenerek kar beklentisi igerisine
girmektir. Spekiilasyon amactyla tiirev tiriin kullaniminin, riskten korunma amaciyla

tiirev tirtin kullanimindan farki, birisinde maruz kalinan riskin minimize edilmesi iken
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digerinde kar beklentisi ile belirli bir risk listlenilmesidir. Arbitraj amactyla tiirev iiriin
kullaniminda ise amag risk tistlenmeden kar elde edebilmektir. Arbitraj, bir varligin
ayni anda farkli piyasalardaki fiyat olusumlarinin farkliliklarindan yararlanilarak
kazan¢ saglamaya yonelik, varligin fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alinip esanl

olarak yiiksek oldugu piyasada satilarak hig riske girmeden kar elde edilmesi islemidir.

Tiirev rlin kullaniminin amaglarina genel olarak bakildiginda temelde, risk
yonetimi ve karlilik arzusu bulunmaktadir. Temelde bu iki degiskenin bulunmasina
ragmen bir igletmenin tiirev {iriin kullanimin1 dogrudan veya dolayl olarak etkileyen
bircok etmen bulunmaktadir. Isletmelerde tiirev iiriin kullanimini etkileyen ve
belirleyen degiskenler belirlenmesine yonelik calismalarda, Goldberg vd. (1994),
Simon (1995), Hundman (1998), Moh ve Lin (2006), Lantara ve Atsushi (2013),
Kouser vd. (2016), Chen ve Guan (2018) gibi baslica arastirmacilarin ¢alismalarinda,
varlik yapist, karlilik, biiytikliik, risk, biiyiime olanaklari, likidite, vergi, net faiz marji,
sermaye yapist gibi degiskenler, isletmelerde tiirev {iriin kullanimini etkileyen

degiskenler olarak ele alinmistir.

Hem sermaye yapisinin hem de tiirev {iriin kullaniminin belirleyicilerine
bakildiginda, varlik yapisi, karlilik, biiyiikliik, risk, biiylime olanaklari, likidite, vergi
gibi degiskenlerin hem sermaye yapisinin belirleyicisi hem de tlirev iirtin kullaniminin
belirleyicisi olarak kullanildigi gozlemlenebilmektedir. Hatta bazi g¢aligmalarda
Goldberg vd. (1994), Carter Sinkey (1998) gibi, isletmelerin finansman politikasinin
yani sermaye yapisinin, isletmelerin tiirev iiriin kullaniminin belirleyicileri arasinda

yer aldig1 gozlemlenmistir.

Hem sermaye yapisinin hem de tiirev iirlin kullaniminin ortak belirleyicileri ile

ilgili yapilmis ¢alismalardan baslicalar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Nguyen ve Kayani (2013)’e gore varlik yapisinda teminat olarak
gosterilebilecek varliklarin bulunmasi isletmenin bor¢lanma maliyetlerini azaltarak,
finansal sikint1 igerisine diismesi olasiligini azaltmakta ve bu da isletmenin kaldirag
kapasitesini olumlu etkilemektedir. Ayrica Scot (1977)’a goére teminat olarak
gosterilebilecek varliklar1 fazla olan isletmelerde hissedarlar ve alacaklilar arasindaki

ajans problemleri ve izleme maliyetleri minimize olmaktadir. Ote yandan Simon
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(1995) varlik yapist bakimindan aktif kalitesinin yiiksekliginin tiirev iiriin kullanimin1
azaltan bir etmen, Moh ve Lin (2006) ise aktif kalitesinin yiiksekliginin tiirev iiriin
kullanimini artiran bir etmen olarak gézlemlendigini belirtmislerdir. Ayrica Zhao ve
Moser (2017), tiirev {irtin kullaniminin isletmelerin izleme maliyetlerini diisiirdiigiinii
ve aracilik hizmetlerinde tlirev iiriin kullaniminin net fayda olarak isletme lehine

yansidigini belirtmislerdir.

Myers (1984) ve Majluf ve Myers (1984), finansman hiyerarsisi teorisi
baglaminda karli isletmelerin daha az borca sahip isletmeler olduklarin1 ve daha az
borglanarak faiz 6demelerini diisiirdiiklerini ve daha fazla dagitilmamis kar seviyesine
ulagabildiklerini belirtmislerdir. Nunes ve Serrasqueiro (2007), 6diinlesme teorisine
gore karli isletmelerin bor¢ 6deme miktarlart diisiis egiliminde oldugunu ve karli
isletmelerin iflas risklerinin daha diisiik oldugunu belirtmistir. Ote yandan, Hundman
(1998) karlilig: yiiksek isletmelerin daha fazla tiirev iirtin kullandiklarini, Rivas vd.
(2006) tirev irtin kullaniminin igletmelerin etkinligini ve karliligimi artirdiging,
Goldberg vd. (1994) ise tiirev iiriin kullaniminin dagitilmamais kar riskini azalttigini ve
bu sayede hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki catisma riskinin minimize

edildigini belirtmislerdir.

Warner (1977) isletme bliyiikligli ve sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu yani biiyiik isletmelerin dis finansmana daha fazla yoneldiklerini
belirtmistir. Ayn1 sekilde Hart (1995 ve 2001) dis yatirimcilara kontrol hakkinin
devredilmesinin istenmeyecegi sebebiyle biiyiik isletmelerin borg¢la finansmani 6z
sermaye ile finansmana tercih edeceklerini belirtmistir. Buna karsilik Cortez ve
Susanto (2012), finansman hiyerarsisi ve asimetrik bilgi kurami ¢ercevesinde isletme
biiyiikliigii ve kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugunu 6ne stirmektedirler. Buna
gore, finansman hiyerarsisi teorisine baglaminda biiyiik isletmelerin hisse senedi ihrag
tesvikleri daha fazladir aynm1 zamanda asimetrik bilgi diizeyi bakimindan biiyiik
isletmeler bor¢ verenlere kiigiik isletmelere kiyasla daha fazla bilgi saglama
egilimindedirler. Kamuya daha fazla bilgi aciklanmasi seffafligi artirmakta ve izleme
maliyetlerini diisiirmektedir. Bu sayede isletmeler hisse senedi gibi bilgiye duyarl

menkul kiymetler ihra¢ etme yetenekleri nedeniyle daha az bor¢ almalidirlar. Ote
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yandan karlilik, tiirev {iriin kullanmanin {i¢ temel amacindan ikisi ile yakin iligkilidir.
Hem spekiilasyon hem de arbitraj islemlerinde kar elde edebilme arzusu tiirev iirlin
kullanmanin asil nedenidir. Lantara ve Atsushi (2013), Kouser vd. (2016) ve Chen ve
Guan (2018)’e gore daha biiyiik isletmelerin riske maruz kalma olasiliklarinin ve
uluslararasi faaliyetlerinin c¢esitliligi sebebiyle tiirev iiriin kullanma istekleri daha
yiiksektir. Ayrica biiyiik isletmelerde tahvil sahipleri ile hissedarlarin isletmeye karsi

giiclii pozisyonda olmalar1 yonetimi tiirev liriin kullanim1 yoniinde tetiklemektedir.

Titman ve Wessels (1988), Harris ve Raviv (1991), Pandey (2001) ve Ullah ve
Nishat (2008) gibi arastirmacilara gore risk ve kaldira¢ arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Odiinlesme teorisi bu negatif iliskiyi; riskin isletmenin finansal sikinti
icine diisme olasiligini artiracagini, finansal sikinti icine diisme olasiliginin artmasinin
da isletmenin borglanabilme olasiligini diisiirecegi sekilde agiklamaktadir. Buna
karsilik Thies ve Klock (1992) sinyallesme teorisi baglaminda, borcun artmasinin
piyasaya olumlu bir isaret vermesi sebebiyle risk ve bor¢lanma arasinda pozitif bir
iliski dngoriildiigiinii belirtmistir. Ote yandan risk tiirev iiriin kullanimmin 3 temel
amacindan ti¢ii ile de ilgilidir. Yani taraflar oncelikle, tiirev iirlinii mevcut risklerini
minimize etmek i¢in kullanir. Bir diger sebep isletmenin mevcut risk diizeyini kar
beklentisi ¢ercevesinde artirmak suretiyle tiirev tirlin kullanmalaridir. Son olarak ise
arbitraj ile riskin sifir olmasi i¢in esanli islem yaparak tiirev {irtin kullanir ve kar amaci
giiderler. Carter ve Sinkey (1998), Hungkij vd. (2017) gibi arastirmacilara gore ise
doviz ve faiz orani riski yiiksek isletmelerin daha fazla tiirev iirlin kullanmaktadir. Ek
olarak, Chen ve Guan (2018), tahvil sahipleri ve hissedarlarin gii¢lii pozisyonda
olmalarmin, yani tahvil ve 6z sermaye ihracinin artmis olmasinin, isletmeyi riskli
pozisyona sokacagini bu sebeple sdz konusu haklarin varliginin tiirev tiriin kullanimini
tetikledigini belirtmistir.

Myers (1977) ve Fauziah ve Iskandar (2015) biiyiime olanaklari olan
isletmelerin diisiik kaldiraca sahip olma egiliminde olduklarini ifade etmistir. Ciinkii
biiylime firsatlar1 ahlaki tehlike yaratabilir ve isletmelerin daha fazla risk almasina yol

acabilir. Bu durum biiyiime firsatlarina sahip isletmelerin riskli olarak

degerlendirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Buna karsilik Titman ve Wessels (1988),
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vekalet teorisi baglaminda biiylime olanaklar1 ve kaldira¢ arasinda negatif bir iliski
ongormektedir. Biliylime olanaklarina sahip isletmelerin optimal diizeyde yatirim
olanagina sahip isletmeler oldugunu belirtmistir. Titman ve Wessels’e gore isletme bu
yatirimlardan elde edecegi kazanci yeni hissedarlar arasinda paylagsmaktansa, yatirimi
bor¢ ile finanse etmek ister. Sheikh ve Wang (2011)’e gore odiinlesme teorisi
baglaminda biiylime beklentileri maddi duran varliklar gibi teminat olarak
gosterilemeyeceginden Otiirii, bor¢ verenler nezdinde biiyiime olanaklar1 riskli
algilanmaktadir. Ote yandan, biiyiime olanaklarina sahip isletmeler, yeni yatirim
firsatlarina sahip isletmelerdir. Bu yatirim alanlar1 beraberinde belirli riskleri
tasimaktadir. Buna ek olarak spekiilasyon ile elde edilebilecek karlar bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilir. Goldberg vd. (1994), Kouser vd. (2016), Sheikh
(2017)’in calismalar1 bu iligkiyi dogrulayarak, calismalarinda biiylime olanaklarina

sahip isletmelerin daha fazla tiirev {irtin kullanmakta olduklarini ifade etmislerdir.

Eriotis vd. (2007), Cuong ve Canh (2012)’a gore yiiksek likiditeye sahip firmalar
daha az bor¢ kullanma egilimindedir. Deesomsak vd. (2004), vekalet teorisi
baglaminda, yoneticilerin alacaklilarin ¢ikarlarina karsi likit varliklar1 hissedarlar
lehine manipiile edebilecegini ve bdylece bor¢clanma maliyetinin artabilecegini, bu
sebeple likidite ve kaldirag arasinda negatif bir iligki beklenebilecegini ifade etmistir.
Buna kargilik Sheikh ve Wang (2011), yiiksek likidite oranina sahip isletmelerin,
sozlesme yilikiimliiliiklerini yerine getirmede daha yetenekli olabileceklerini
belirtmistir. Ayrica Sheikh ve Wang’a gore likiditesi yiliksek isletmeler daha diisiik
maliyet ile kaynak temin edebilirler. Ote yandan likiditesi yiiksek isletmeler kisa
vadede yiikiimliilikklerini karsilama giicii yliksek isletmelerdir. Bu bakimdan olas1
risklere karsilik gii¢lii pozisyondadirlar. Goldberg vd. (1994), Moh ve Lin (2006) gibi
arastirmacilar da bu sonucu dogrulayarak likiditesi yiiksek olan isletmelerin daha az

tiirev iirlin kullanmaya istekli olduklarini ifade etmislerdir.

Modigliani ve Miller (1963)’e gore borg icin ddenen faizin kurumlar vergisinden
diisiilmesi mutlak bir avantajdir. Isletmeler bu avantajdan faydalanmak adima borgla

finansmani tercih ederler. Makie-Mason (1990) ve Anarfo (2015)’de isletmelerin vergi
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korunmasindan &tiirii borgla finansmani tercih edeceklerini bu nedenle vergi ve

kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklendigini belirtmislerdir.

Goriildiigii tizere bir isletmenin sermaye yapisi ve tiirev iirlin kullanimi arasinda
hem dogrudan hem de dolayl bir iliski bulunmaktadir. Dogrudan iliskinin kaynagi
isletmelerin bir tiirev sozlesmeyi diizenleyip sattiginda, yani bir tiirev sdzlesmenin
yazicist oldugunda, bu sozlesmeye iliskin yiikiimliliigiinii bilangosunun pasif
kisminda muhasebelestirmesidir. Bilangonun pasifinde meydana gelen bu hareketlilik
dogrudan sermaye yapisini etkilemektedir. Sermaye yapisi ve tiirev iiriin kullanimini
arasindaki dolayl iligskinin kaynagi ise her ikisinin de varlik yapisi, karlilik, biiytikliik,

risk, bitylime olanaklari, likidite, vergi gibi ortak belirleyicilerinin bulunmasidir.
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Il. BOLUM

BANKALARDA SERMAYE YAPISI UNSURLARI, SERMAYE
YETERLILIGi, BASEL DUZENLEMELERI VE BANKACILIK
SEKTORUNDE TUREV ARACLARIN YERI

II.1. Bankalarda Sermaye Yapisi Unsurlari

Sermaye yapisi isletmelerde finansman kaynaklarinin 6z kaynak ve yabanci
kaynak arasindaki dagilimi olarak ifade edilmektedir. Berk (2010) sermaye yapisini
isletmelerin kullandig1 uzun vadeli finansman kaynaklarinin bir karmasi olarak ifade
etmektedir. Van Horne ve Wachowicz (2008) ise sermaye yapisint adi hisse senedi
tahvil, imtiyazli hisse senedi ve isletmenin uzun vadeli bor¢larinin bir karisimi olarak
ifade etmektedir (Berk, 2010, 279; Van Horne ve Wachowicz, 2008: 446).

Bankalarin sermaye yapilari, faaliyetleri ve karakteristik ozelliklerindeki
farkliliklardan otiirti diger isletmelere gore degiskenlik gostermektedir. Sekil 2°de
bankalarin ve diger isletmelerin bilangolar1 arasindaki farklilik 6zetlenmistir.

Sekil 2: Ticari isletme bilangosu ve Banka Bilancosu Karsilastirmast

Ticari Isletme

Bilancosu
Varhk Kavnak Varhk Kavnak

Banka Bilancosu

Dénen Varhklar EKisa Vadeli Yabanc Likit Degerler |Mevduatlar

Kaynaklar
Krediler Mevduat Disi Kaynaklar
Duran Varhklar Uzun Vadeli Yabanc
Kaynaklar Duran Varhklai |Sermaye Benzeri Diger
Krediler
Oz Kaynaklar Diger Oz Kaynaklar

Kaynak: Dilmag, 2015: 5

Ticari igletmelerin bilangolarinda vadeye gore bir ayrim yapilmaktadir. Buna
karsilik bankalarda elde edilen kaynagin tiiriine gore bir gruplandirma yapilmaktadir.
Bankalarda vade, kaynagin tiiriine gore degismektedir. Mevduatlar, mevduat dis1
kaynaklar ve diger kaynaklar vade bakimindan hem uzun vadeli hem de kisa vadeli
olabilmektedir. Bankalarda kisa vadeli kaynaklar; vadesi bir yildan az olan

mevduatlar, ithra¢ edilen menkul kiymetler, alinan krediler, para piyasasina borglar ve
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diger ylikiimliiliikklerden olugsmaktadir. Uzun vadeli kaynaklar ise bir y1ldan uzun siireli
mevduatlar, yurt i¢i ve yurt dig1 finansman kuruluslarindan alinan krediler, sermaye
benzeri krediler, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve 6z kaynaklardan olusmaktadir

(Dilmag, 2015: 5; Altintas, 2004: 52).

11.1.1. Mevduatlar
Mevduat, bankalara belirli bir vade sonunda ya da istenildigi zaman ¢ekilmek

lizere yatirilan para olarak ifade edilmektedir. 5411 sayili Bankacilik kanununda ise
mevduat, yazili veya sozlii olarak ya da herhangi bir sekilde halka duyurulmak
suretiyle ivazsiz ya da bir ivaz karsilifinda, istenildiginde veya belirli bir vadede geri
O0denmek lizere kabul edilen para olarak tanimlanmistir (5411 Sayili Bankacilik
Kanunu, md.3, 2005) Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore Tiirkiye’de Mevduat
Bankacilik Sisteminin en 6nemli Kaynagi konumundadir. Aralik 2017 itibari ile Tiirk

Bankacilik sisteminde mevduatlarin pay1 toplam kaynaklar icerisinde %353 olarak

gerceklesmistir (www.tbb.org.tr Bankalarimiz yayini 2017; 25).
Sekil 3°de Tiirkiye Bankalar Birliginin 2018 raporuna gore Tiirk Bankacilik
sisteminde mevduatlarin son bes yillik seyri 6zetlenmistir.

Sekil 3: Mevduatlarin Gelisimi

Mevduatlar (Milyar TL)
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m Mevduatlar (Milyar TL)

Kaynak: www.tbb.org.tr
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Yillar itibari ile TL cinsinden mevduatlarda artis gozlemlenmistir. 2017 yili
mevduat miktart neredeyse 2014 yili mevduat miktarmin iki katina yaklagmis

bulunmaktadir.

I1.1.2. Mevduat Dis1 Kaynaklar
Mevduat dis1 kaynaklar banka bilangolarinda, alinan krediler, para piyasasina

borglar ve ihra¢ edilen menkul kiymetler bagliklar1 altinda toplanmaktadir (Akgiic,
2012; 144). Aralik 2017 itibari ile Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduat disi
kaynaklarin payr %28 olarak gergeklesmistir (www.tbb.org.tr Bankalarimiz yayini
2017; 25).

Alinan krediler, bankalarin finans kuruluslarindan ve T.C. Merkez Bankasindan
aldiklar1 kredileri ifade etmektedir. Bu kredilerde faiz orami olarak genellikle ingiltere
Bankalar arasi faiz oram (LIBOR) ve Almanya Bankalar aras1 Faiz Orani (FIBOR)
faiz oranlar1 referans alinmaktadir. Risk primi hesaplanirken finans kurulusunun
maliyeti ve bankanin risk primi birlikte degerlendirilir. Bu kredinin temin edilebilmesi
banka agisindan bir prestij olarak algilanmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2016: 75).

Para piyasasina borglar, ii¢ baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar bankalar arasi
para piyasasindan alinabilecek borglar, repo islemleri ile saglanabilecek kaynaklar ve
Borsa Istanbul Takasbank Piyasasindan temin edilebilecek borglardir. Aralik 2017
itibari ile bankacilik sektoriinde para piyasasina borglanarak fon temin edilen fon
mevduat dis1 kaynaklarin %12’sini olusturmaktadir (www.tbb.org.tr Bankalarimiz
yaymi 2017; 21).

Ihrag edilen menkul kiymetler, Bono Tahvil ve Varhiga Dayali Menkul
Kiymetlerden olusmaktadir. Bu menkul kiymetler kisa ve uzun vadeli olarak ihrag
edilebilir. Bonolar kisa vadeli olarak ihra¢ edilirken, Tahviller ve Varliga Dayali
menkul Kiymetler uzun vadeli olarak ihra¢ edilmektedir. Bankalarin menkul kiymet
thra¢ ederek saglayacagi kaynaklar sermaye yapist icinde cesitlilik olusturmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir (Babuscu ve Hazar, 2016: 68).

Sekil 4’de Tirkiye Bankalar Birliginin 2018 raporuna gore Tiirk Bankacilik

sisteminde mevduatlarin son bes yillik seyri 6zetlenmistir.
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Sekil 4: Mevduat Dis1 Kaynaklarin Gelisimi
Mevduat Disi Kaynaklar (Milyar TL)
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Kaynak: www.tbhb.org.tr
Mevduat dig1 kaynaklar da mevduatlar gibi yillar itibariyle artig gostermistir.

I1.1.3. Sermaye Benzeri Diger Krediler
Sermaye benzeri krediler bankalarin 6z kaynak temini amaciyla tercih ettikleri

bir yoniiyle borg, bir baska yoniiyle de sermaye karakteristigi tagtyan bir kredi tiirtidiir.
Sermaye benzeri krediler bankanin tasfiye ya da iflas etmesi durumunda alacak
siralamasina gore diger kredi ya da borglardan sonra talep edilebilecek kredi tiirtidiir.
Ozellikle 1980 yillar1 sonrasinda bankalarin finansman ihtiyaglarmi karsilayabilme

cabalar1 neticesinde geligmistir (Dilmag, 2015: 8).

I1.1.4. Oz Kaynaklar
Oz kaynaklar isletmelerin ortak ya da sahipleri tarafindan kurulus asamasinda

isletme biinyesine kattiklart kaynak ve faaliyetleri siiresince faaliyetlerinden dogan
varlik artis1 olarak tanimlanabilir. Oz kaynak sermaye ve yedek akge olmak iizere iki
gruba ayrilmaktadir (Akgiig, 2012: 156).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan yayimlanan, Bankalarin
Oz Kaynaklarma iliskin Yénetmelikte, ticari isletmelerdekinden farkli bir 6z kaynak
tanimi yapilmistir. Bu yonetmelige gore 6z kaynak; ana sermaye ve katki sermaye

toplami tizerinden ilgili yonetmeligin 9. maddesinde yer alan indirimlerin diistilmesi
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suretiyle hesaplanan tutar olarak tanimlanmistir. Ayni1 yonetmelikte ana sermaye
cekirdek sermaye ve ilave ana sermaye toplamindan olusur seklinde tanimlanmistir.
Cekirdek sermaye ise asagidaki kalemlerden yonetmeligin 9. maddesinde yer alan
indirimlerin diisiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir;

1. Bankalarin tasfiyesi durumunda alacak hakki bakimindan diger tim
alacaklardan sonra gelen 6denmis sermaye
Hisse senedi ihrag primleri
Hisse senedi iptal karlar1
Yedek Akgeler
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 uyarinca 6z kaynaklara yansitilan kazanglar
Donem net kar1 ile gegmis yillar kari

Mubhtemel riskler i¢in ayrilan serbest karsiliklar

O N o a s~ w D

Istirakler, baglh ortakliklar ve birlikte kontrol edilen ortakliklardan bedelsiz
olarak edinilen ve donem kari igerisinde muhasebelestirilmeyen hisseler

Yonetmelikte ilave sermaye “cekirdek sermayeye dahil edilemeyen imtiyazli
paylara tekabiil eden sermaye tutari, banka yonetim kurulunun ikinci fikradaki sartlar
tasidiklarini teyit eden yazili beyani ile birlikte yapacagi basvuru iizerine kurumca
uygun goriilen bor¢lanma araglari ve bunlara iligkin ihra¢ primlerinin toplami
tizerinden yonetmeligin 9. maddesinde yer alan indirimlerin diisiilmesi suretiyle
bulunur” seklinde tanimlanmaktadir. Katki sermayesi ise “genel karsiliklar, ana
sermayeye dahil edilmeyen bor¢lanma araglarindan banka yonetim kurulunun ikinci
fikradaki sartlar tasidiklarim teyit eden yazili beyani ile birlikte yapacagi basvuru
tizerine Kurumca uygun goriilen bor¢lanma araglari ve bunlara iligkin ihrag primleri
tizerinden 9 uncu maddede belirtilen indirimlerin yapilmas: suretiyle bulunur”
seklinde tanimlanmustir. Yedek akgeler ise, “bankalarin 13/1/2011 tarihli ve 6102
sayilt Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili kanunlar ile ana sozlesmelerine gore ayirdiklari
yedek akgelerin toplamindan bilangoda yer alan net donem zarari ile ge¢cmis yillar
zarar1 toplaminin diigiilmesi suretiyle hesaplanir” seklinde tanimlanmistir (Bankalarin
Oz Kaynaklarina iliskin Y&netmelik, 2013)

Sekil 5°de Tiirkiye Bankalar Birliginin 2018 raporuna gore Tiirk Bankacilik

sisteminde mevduatlarin son bes yillik seyri 6zetlenmistir.

82



Sekil 5: Oz Kaynaklarin Geligimi
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Kaynak: www.tbhb.org.tr
Tiirk Bankacilik sisteminde Aralik 2017 verilerine gore 6z kaynaklar toplam

kaynaklarin %11 ini olugturmaktadir (www.tbb.org.tr Bankalarimiz yayini1 2017; 25).

Il.2. Bankalarda Sermaye Yeterliligi ve BASEL Duizenlemeleri
Sermaye yeterliligi, bankalarin maruz kalabilecegi riskler karsisinda

bulundurmas: gereken asgari sermaye miktarmin belirlenmesi i¢in 6z kaynaklarin
bankanin mevcut kredi riskine bdliinmesi ile hesaplanan bir orandir. Bu orana sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR) adi verilmektedir. Bankalarin asgari diizeyde sermaye
bulundura zorunlulugu, BASEL diizenlemeleri sonrasinda standartlasmis bir
uygulamadir (Teker, Bolgiin ve Akgay, 2005: 42).

1973 yil1 sonrasinda Bretton Woods sisteminin ¢cokmesi neticesinde sabit kurdan
dalgali kur sitemine ge¢ilmesi finansal piyasalarin maruz kalabilecegi riskleri artirmig
ve sistemin ¢okiisii ile birlikte bankalarin maruz kaldiklar1 déviz kayiplar1 ¢cok biiyiik
miktarlara ulasmistir. Piyasalardaki bu belirsizlik ve risk sebebiyle G-10 iilkelerince
1974 yilinda BASEL Bankacilik Denetleme Komitesi adi ile bir kurum
olusturulmustur. Zaman igerisinde piyasalarin oldukg¢a hizli bir bigimde biiyliyiip
uluslararasi niteliginin derinlesmesi finansal piyasalardaki riskleri daha da artirmistir.

Artan risk sebebiyle G-10 iiyesi iilkelerin Merkez Bankasi baskanlarinin talebiyle
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BASEL Bankacilik Denetleme Komitesi, bankalarin sermaye standartlarindaki
birtakim sorunlarin ¢oziimlenmesi ve sermaye yeterliligi ile ilgili O6lgiimlerin
diizenlenmesi amaciyla ¢alismaya baslamistir. Komite, ilki 1988, ikincisi 2006 ve

ticlinciisii 2010 yilinda olmak iizere zaman igerisinde ii¢ diizenleme gergeklestirmistir

(www.bis.org).

I1.2.1. BASEL I Diizenlemeleri
Ilk BASEL diizenlemesi 1988 yilinda bankalarda asgari sermaye oraninin

belirlenmesi ve bankalarin maruz kalabilecekleri riskler karsisinda kayiplarini
minimize edebilmek amaciyla gelistirilmistir. Bu ¢alisma ile bankacilik sisteminde
istikrar saglanabilecegi ve sermaye yeterliliginden dolayr mevcut olan rekabet
esitsizliginin azaltilabilecegi hedeflenmistir (Altintag, 2006: 62). Bu amagla
diizenlenen BASEL uzlasisinda sermaye yeterlilik rasyosu adi verilen bir oranin nasil
hesaplanacagi ve hangi diizeyde olmas1 gerektigi tanimlanmistir. Buna gore sermaye
yeterlilik rasyosu asagidaki sekilde hesaplanmalidir ve hesaplanan bu rasyo %8’den

biiylik olmalidir (Ersoy, 2011: 57):

Sermaye Tabani (0z Kaynak)

SYR = >80 2.1)

Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi Yikimlilukler (Kredi Riski) ~—

Tirk bankacilik sektoriinde SYR uygulama siireci;
e 1989 yilinda %35 olarak
e 1990 yilinda %6 olarak
e 1991 yilinda %7 olarak

e 1992 yilinda ise %8 seklinde uygulanmistir (Kiilahi, Tiryaki ve Yilmaz,
2013: 187).

2.1 nolu formiilde yer alan sermaye tabani yani 6z kaynagin nasil elde edildigi

tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: BASEL | Standartlar1 Kapsamindan SYR’nin Hesaplanmasi
A. Ana Sermaye (Birinci Kusak)
-Odenmis Sermaye
-Yedek Akgeler
-Kamuya Agiklanmis Rezervler (Dagitilmamis Karlar)
B. Katki sermaye (ikinci Kusak)
-Thiyari Rezervler
-Yeniden Degerleme
-Genel Karsiliklar
-Sermaye Benzeri Krediler
C.Sermaye=A+B
D. Sermayeden Indirilen Kalemler
-Serefiye
-Mali Istirakler
E. Sermaye Tabam = C- D
F. Toplam Risk Agirhikh Varhklar
-Risk Agirligr Yiizde 0 Olanlar
-Risk Agirligr Yiizde 20 Olanlar
-Risk Agirligr Yiizde 50 Olanlar
-Risk Agirligr Yiizde 100 Olanlar
Sermaye Yeterlilik Rasyosu =E / F > %8
Kaynak: Degirmenci, 2003: 23

Sermaye tabani yani 0z kaynak, banka bilancosundaki 6z kaynak
hesaplamasindan farklilik gostermektedir. BASEL 1 diizenlemesi; risk agirlikl
varliklarin hesaplanmasinda ise OECD f{iyesi hazine ve Merkez Bankalarina agilan
kredilerin risk agirliklarim1 %0, ¢ok tarafli kalkinma bankalar1 ve OECD iiyesi
tilkelerin bankalarina agiklan kredilerin risk agirliklarint %20, Konut ipotegi karsilig
acilan kredilerin risk agirliklarini %50 ve OECD {iyesi olmayan iilkeler ve bankalarina
acilan krediler ile 6zel sektor kuruluslarina acilan kredilerin risk agirliklarint %100
olarak hesaplamaktadir (Aykut, 2008: 2).

Zaman icerisinde BASEL I, risk siniflandirmasini oldukc¢a dar bir kapsamda ele
almasi, OECD iiyesi lilkelere imtiyaz tanimasi, faaliyet alanlar1 farkl tiim bankalar
icin ayn1 standartlarin uygulanmasi, sermaye yeterlilik oraninin gergek risk seviyesini
yansitmamasi, hesaplamada tek bir yontemin kullanilmis olmasi ve farkl tilkelerdeki
muhasebe sistemlerinin farkliliklarindan kaynaklanan hatalarin s6z konusu olmasi
olarak Ozetlenebilecek birtakim elestirilere maruz kalmistir (Altintag, 2006: 76;

Ayhan, 2004: 2).
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I1.2.1.1. BASEL I Gelistirilmis Hali

BASEL I diizenlemelerinde risk smifina sadece kredi riskinin dahil edilmis

olmasi ve siireg igerisinde kiiresel krizlerin yagsanmis olmasi gerekgesiyle 1993 yilinda

piyasa riskinin 6nemi kavranmis ve sermaye yeterlilik rasyosu hesaplanmasina dahil

edilmesi gerektigi kararlagtirilmigtir. Bu gerekce ile 1996 yilinda SYR hesaplama

formiiliine piyasa riski de dahil edilmistir (Degirmenci, 2003: 25).

Tablo 2’de piyasa riskinin dahil edildigi SYR hesaplama siireci detayli bir

sekilde 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Piyasa Riskinin Dahil Edildigi SYR Hesaplanmasi

A. Ana Sermaye (Birinci Kusak)
Odenmis Sermaye
Yedek Akgeler

Kamuya Aciklanmig Rezervler (Dagitilmamis Karlar)

B. Katki sermaye (ikinci Kusak)
Ihiyari Rezervler

Yeniden Degerleme

Genel Karsiliklar

Sermaye Benzeri Krediler

C.Uciincii Kusak Sermaye

Kisa Vadeli Sermaye Benzeri Krediler

D.Sermaye=A+B+C

E. Sermayeden indirilen Kalemler
Serefiye
Mali Istirakler

F. Sermaye Tabam = D- E

G. Toplam Kredi Riskine Gore Agirhklandirilmis Varhklar

H. Toplam Piyasa Riskine Maruz Deger

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =F / (G + 12,5H) > %8

Kaynak: Degirmenci, 2003: 25

Piyasa riskinin dahil edildigi gelistirilmis BASEL I, Tiirkiye’de 2000 krizi

sonrasinda gerekli goriilmiis ve 2001 yilinda uygulanmaya baslanilmistir (Kiilahi,

Tiryaki ve Yilmaz, 2013: 188).

Piyasa riski menkul kiymetlerin piyasalardaki fiyat hareketliliklerinden

etkilenmesi ve deger kayb1 yasama ihtimalinin bulunmasidir. Piyasa riski faiz oram

riski, kur riski ve likidite riski toplamindan meydana gelmektedir.
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Faiz orani riski faizlerde meydana gelebilecek Ongoriilemeyen artis ya da
azaliglarin banka varlik ve yiikiimliiliklerinde neden oldugu degisikliklerdir.
Bankalarin faiz orani riskinden etkilenmelerinin en temel sebebi, aracilik faaliyetini
yiiriiten bankalarin fon kaynaklar1 ve kredi kullandirimlar1 arasinda vade ve faiz
yoniinden net bir eslesme yapilabilmesini miimkiin olmamasidir. Tiirk bankacilik
sistemindeki varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki ortalama vade uyumsuzluklar faiz
orani riskini artirmaktadir (Okay, 2002: 105; Altintas, 2006: 133).

Likidite riski, bankalarin ytikiimliiliiklerini vaktinde yerine getirememe olasiligi
olarak ifade edilmektedir. Varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki vade uyusmazliklari,
geri 6ddenmesinde sorun yasanan kredilerde artig, faiz tahsilatlarinin azalmasi,
karliligin diismesi, mevduat cikislarinda artis olmasi, yerel veya ulusal krizlerden
kaynakli nakit talebinin artis gostermesi seklinde 6zetlenebilecek sorunlar bankalarin
taahhiitlerini yerine getirmede zorluklar yagamalarina sebep olur ve bankalar likidite
riski ile kars1 karsiya kalir. Kur riski, bankalarin doviz kurlarinda olusan ve dnceden
ongoriilemeyen artis veya azalislardan dolay1r zarar etme olasiliklarinin artmasidir.
Bankalar piyasa riskinden korunmak i¢in likidite, doviz kuru ve faiz riskine karsilik
kendilerini korunmalidirlar. Bankalar piyasa riskinin yonetilmesinde tiirev finansal
araclardan yararlanmaktadirlar. Bu amagla kullanilan tiirev iirlinler, vadeli islemler
(Forwards), Futures sOzlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleridir

(Babuscu, 2005: 46).

I1.2.2. BASEL II Diizenlemeleri
BASEL komitesi, 1999 yilinda, seffafligin artirilmasi, ekonomide karsilagilan

risklerde farkliliklarin olmasi ve BASEL I diizenlemelerine yoneltilen hakli elestiriler
sebebiyle yeni bir uzlasi lizerinde calismaya baslamistir. Komite 2000 ve 2001
yillarinda gelistirmis oldugu 6nerilerine Haziran 2004 yilinda BASEL II adin1 vererek
2006 yilinda yaymlamistir (Aykut, 2008, 3).

BASEL 1I ii¢ temel dayanak iizerine gelistirilmistir. Bunlardan ilki sermaye
yeterlilik oraninda yapilmis degisikliklerdir. Buna gore operasyonel risk SYR
formiiliine dahil edilmis ve ayrica kredi riski hesaplamalarinda giincelleme yapilmustir.

Ikinci dayanak bankalarin denetimlerinde yapilan degisiklerdir. Ugiincii dayanak ise
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piyasa disiplini ve seffaflif1 ile ilgilidir. Bu diizenleme ile bankalara bilango ve risk

rakamlarin1 kamuya agiklama zorunlulugu getirilmistir (Yayla ve Kaya, 2005: 5).

I1.2.2.1. Asgari Sermaye Oraninin Belirlenmesi (Yapisal Blok 1)
BASEL II uygulamasimin Basel I uygulamasindan ilk farki SYR formiiliine

operasyonel riskin dahil edilmesidir. Buna goére SYR formiilii asagidaki sekilde

giincellenmistir;

Sermaye Tabant (0z Kaynak)

SYR =

Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk
Operasyonel risk i¢ denetimde s6z konusu olabilen aksakliklardan, yoneticiler
ve calisanlardan kaynakli hata ya da usulsiizliiklerden teknolojik yetersizliklerden
kaynakli olarak bir kayip yasama olasiligidir. Operasyonel risk bankacilik sektoriinde
artan is hacmi, teknolojide meydana gelen farklilasmalar ve piyasada yasanan
gelismeler sebebiyle dikkate deger bulunmustur (Teker, Bolgiin ve Akgay, 2005: 47).
Operasyonel riskin; personel, teknoloji, dig kaynaklar ve siiregler olmak tlizere
dort kaynagi bulunmaktadir. Personel kaynakli operasyonel riskte banka c¢alisaninin
bilin¢li ya da bilingsiz bir sekilde calistigi bankay1 zarara ugratma olasiligl s6z
konusudur. Teknoloji kaynakli operasyonel riskler ise bankanin kullandigi yazilim
sistemlerinde meydana gelebilecek sikintilarin banka ve miisterileri zarara ugratma
olasiligidir. D1 kaynaklar sebebi ile meydana gelen operasyonel risk, yasanabilecek
bir dogal afet ya da disaridan yapilabilecek bir miidahale neticesinde bankanin zarara
ugrama olasiligin ifade etmektedir. Siiregler kaynakli operasyonel riskte ise bankanin
15 akis slirecinde meydana gelebilecek bir aksamanin dogurabilecegi problemler s6z
konusudur (Babuscu, 2005: 155).

Operasyonel risk, yiiksek riskli finansal faaliyetlerden kaginilarak, risk
sigortalatilarak, sistemsel diizenlemeler gelistirilerek, personeli egiterek ve denetleme
mekanizmasin etkin bir sekilde kurgulayarak onlenebilir ya da en aza indirgenebilir
(Babuscu, 2005: 172).

BASEL II diizenlemeleri ile getirilen bir diger yeni uygulama kredi riskinin
hesaplanmasinda yapilan giincellemedir. Buna gore kredi riskinin hesaplanmasinda
derecelendirme ya da standart yaklasim adi verilen iki yontem tercih edilebilir. Kredi

derecelendirmesi bor¢ verenlerin karsilasabilecekleri ihmal riskleri olarak
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tanimlanmaktadir bir baska ifadeyle derecelendirme kredi riskine iligkin bir itibar
belirlemesidir. Derecelendirmede bankalar, miisterilerine risk kategorilerine gore not
verir yani derecelendirir. Standart yaklagimda ise ulusal otoriteleri tarafindan kabul
gormiis derecelendirme kuruluslarmma degerlendirme yaptirilir ve degerlendirme
sonucunda kurulus tarafindan belirlenen risk agirliklart kullanilir (Altintag, 2006: 398;
Babuscu 1997: 5).

Kredi riski, yansitilarak, sinirlandirilarak, paylastirilarak ve kredi tiirev triinleri
kullanilarak 6nlenebilir ya da en aza indirgenebilir. Kredi riskinin yansitilmasina
kredilendirmede teminat alma islemi 6rnek verilebilir. Kredinin geri 6denme siirecinde
yasanabilecek herhangi bir olumsuzluk durumunda banka teminati nakde gevirerek
zararm karsilayabilir. Kredi riskinin sinirlandirilmasinda banka, bor¢lunun iginde
bulundugu iilke ve sartlara gore ayrim yapmaktadir. Bu ayrim neticesinde hangi
miisterinin ne kadar kredi limitinin oldugu belirlenir ve bir takim sinirlandirmaya
gidilir. Riskin paylastirilmasi uygulamasinda biiyiim miktarda kredi kullandirimi s6z
konusu oldugu durumlarda birden fazla bankanin birlesir ve krediyi birlikte
kullandirarak risk paylasimina giderler. Bir diger risk paylastirma yontemi ise menkul
kiymetlestirme islemidir. Son olarak kredi swap sozlesmeleri, kredi opsiyon
sozlesmeleri ve kredi forward s6zlesmeleri ile bankalar tiirev finansl piyasada islem
yaparak spot piyasadaki mevcut kredi risklerini bertaraf edebilirler (Candan ve Oziin,
2006: 119).

Sekil 6°da Tiirk Bankaciliginda sektoriin sermaye yapisi rasyosu ortalamasi ve

tiirev iirlin kullanan bankalarin sermaye yapisi rasyosu ortalamalar1 6zetlenmistir.
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Sekil 6: Sermaye Yeterlilik Rasyosu
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Tiirk Bankaciliginda sermaye yeterlilik rasyosunun yillar itibariyle yeyrine
bakildiginda BASEL diizenlemeleriyle getirilen %8 asgari oranin lizerinde seyrettigi
ve ilgili donem iginde tiirev iiriin kullanan bankalarin SYR oranlarinin ortalamadan

¢ok uzaklasmadigi gozlemlenmektedir.

11.2.2.2. Denetim Otoritesinin G6zden Gecirilmesi (Yapisal Blok IT)
Basel II diizenlemesi banka yoneticilerine birtakim sorumluluklar yiiklemek

suretiyle denetim mekanizmasinin daha etkin kullanilmasini amaglamistir. Komitenin
banka ve yoneticilerine yiliklemis oldugu sorumluluklar dort ana bagliga ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi siirecinin banka yonetim
kuruluna birakilarak degerlendirme siirecinin zorunlu tutulmasidir. Ikincisi, denetim
otoritesine degerleme ile mevcut rasyolar arasindaki uyumu ve yeterliligi kontrol etme
zorunlulugunun getirilmesidir. Ugiinciisii, iilkedeki resmi makamlara bankalarin
sermaye yeterlilikleri ile ilgili olarak bankalardan ek sermaye bulundurmay talep etme
hakkinin taninmasidir. Dordiinciisii, resmi makamlara bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolarun belirlenen asgari oranin altina diismesinin engellenmesi amaciyla uygun

tedbirleri alma hakkinin taninmasidir. Dentim otoritesinin gdzden gecirilmesine iliskin
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bu dayanagin uygulanma zorunlulugunun getirilmis olmasi bankalarda i¢ kontrol ve

kurumsal yonetim kavraminin gelisimine katki saglamistir (Aykut, 2008: 10).

11.2.2.3. Piyasa Disiplini ve Seffaflik (Yapisal Blok IIT)
Basel 11, piyasa disiplini ve seffaflik ilkesi ile bankalarin, sermaye yeterlilikleri

konusunda temin ettikleri tim verileri kamuya agiklama zorunlulugu getirmistir.
Bankalara verilerini kamuoyu ile paylasma zorunlulugu piyasanin dogru
degerlendirilmesine olanak sunmaktadir. Piyasa disiplini ve seffaflik ilkesi geregi
kamuoyuna agiklanacak veriler kolay anlasilabilir olmali ve yilda en az bir kere
diizenli olarak yayimlanmalidir. Yasal otoritenin gerekli gérmesi halinde verilerin
aciklanma siklig1 licer aylik zaman dilimlerine indirgenebilir. Paylasilan bilgilerin
dogruluguna iliskin denetim banka yonetim kurulunca yapilmaktadir (Candan ve
Oziin, 2006: 337).

BASEL II diizenlemeleri; derecelendirme kuruluslarinin éneminin ¢ok fazla
artmas1 ve siire¢ igerisinde otorite olusturarak tekellesmesi, piyasa disiplininin
saglanmasina yonelik olarak ongoriilen kamuyu aydinlatma uygulamalarinin asirt
oldugu yorumlari ve risk derecelendirmesi neticesinde yatirimlarin gelismekte olan
tilkelerden gelismis lilkelere dogru bir yonelim izlemesi gibi 6zetlenebilecek bazi

elestirilere maruz kalmistir (Torun, 2017: 16; Cangiirel vd., 2010: 34).

11.2.3. BASEL III Diizenlemeleri
BASEL Il diizenlemeleri, 2009 yilinda G20 iilke liderleri ile yapilan

toplantilarda olusturtulmaya baslanmis ve Eyliil 2010 yilinda nihai haliyle yiiriirliige
girmistir. BASEL III diizenlemelerine ihtiyag duyulmasinin temel gerekgeleri 2008
yilinda diinya genelinde yasanilan kiiresel 6l¢ekli kriz sonucunda maruz kalinan risk
ve kayiplarin biiyiik 6lgeklere ulasmasi, BASEL II’nin bankalarin denetlenmesinde
yetersiz kaldi1 goriisii, izlanda ve ABD’de yasanan bankacilik krizlerinin
derinlesmesi olarak siralanabilir. Bu kapsamda BASEL III diizenlemelerinin amaci
seffaflik ve kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin 6nemini vurgulayarak yonetisim
kabiliyetinin bankacilik sektoriiniin geneline yayilmasini saglamak ve en dnemlisi
bankacilik sektoriinii finansal veya ekonomik krizlere karsi korumak olarak

belirtilmistir. BASEL III diizenlemeleri ile getirilen yenilikler; Banka sermayelerinin
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nitelik ve niceliklerinin artirilmasi, tutulmasi gereken sermaye miktarinin ekonominin
konjonktiiriine gore diizenlenmesi ve minimum likidite oranlan ile ilgili getirilen
diizenlemeler olarak siralanabilir (Kiilahi, Tiryaki ve Yilmaz, 2013: 196).

BASEL III diizenlemeleri dort temel ama¢ dogrultusunda gelistirilmistir. Bu
amaglar sermayenin niteliginin artirilmasi, sermayenin niceliginin artirilmasi, sermaye
tamponu diizenlemesi ve risk temelli olmayan kaldirag orani olarak siralanabilir.

Bankalar iilke ekonomilerinde oldukg¢a biiylik yer kaplamaktadirlar. Aym
zamanda tiim sektorlerle i¢ ice oldukca karmasik bir yapiya sahiptir. Bu sebeple
yasanilmasi muhtemel bir ekonomik kriz en ¢ok bankalar1 etkilemektedir. Bankalarin
finansal krizlerden daha az etkilenebilmeleri i¢in sermayelerinin giiclii olmasi
gerekmektedir. Sermayenin niteliginin artirilmasi ile de bankalarin sermayelerinin
giiclendirilerek kriz durumlarinda olas1 kayiplarinin engellenmesi hedeflenmistir
(Giirel, Giirel ve Demir, 2012: 19).

Sermayenin niteliginin artirilmasinin yani sira niceliginin yani miktarinin
artirilmas1 da Onemlidir. Bu amagla BASEL III diizenlemelerinde bankalarin
sermayelerini artirmalar1 hedeflenmistir. Asgari ¢ekirdek sermaye ihtiyac1 %2’den
%4,5’e yiikseltilmis ve ayrica gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel risklere karsilik
%2,5’lik sermaye tamponu bulundurmalar1 zorunlu hale gelmistir. Bu sayede ¢ekirdek
sermaye orani %7’ye ulagsmistir. 1. Kusak minimum sermaye miktar1 %4 ’ten %6’ye
yiikseltilmis ve bu minimum degerin %8,5 olmasi gerektigi belirtilmistir. Toplam
sermayenin ise minimum %@, olmasi gereken degerinin ise %10,5 olmas1 gerektigi
belirtilmistir (BDDK, Ekim 2010; 8; Cangiirel vd., 2010: 2).

BASEL III diizenlemesi ile getirilen bir diger yenilik sermaye tamponu
olusturulmas1 uygulamasidir. Sermaye tamponu ekonomik ve finansal gostergelerin
bozulmas1 durumunda maruz kalinabilecek kayiplarin Oniine gegilmesi amaciyla
bankalar tarafindan bulundurulmas: gereken ilave ¢ekirdek sermayedir. %2,5 olarak
belirlenen sermaye tamponunun amaci finansal piyasalardaki inis ve c¢ikislarin
bankaya olan etkisini minimize etmektir (Giirel, Giirel ve Demir, 2012: 20).

Risk bazli olmayan kaldirag oran1 uygulamasi ile bilango dis1 kalemler ve aktifler
toplam ile ana sermaye arasinda risk bazli olmayan asgari bir oran tesis edilmesi

planlanmistir. Kademeli olarak gecilmesi ongoriilen bu kaldirag orani %3 olarak
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planlanmistir. %3 kaldirag orani ile ana sermayenin yaklasik 33 kati bir bilango

biiyiikliigiine izin verilmektedir (Cangiirel vd., 2010: 3).

11.2.3.1. BASEL III ile Getirilen Diizenlemeler
BASEL 1II diizenlemeleri ile dort diizenleme yiiriirlige girmistir. Bu

diizenlemeler 6z kaynaklara, sermaye oranina, kaldira¢ oranina ve likidite oranina
iliskin diizenlemeler olarak siralanabilir.

BASEL III de 6z kaynaklar ile ilgili tanimlamalarda degisiklik yapilmistir.
BASEL II de yer alan katki ana sermayenin ana sermayenin %100’linli gegemeyecegi
hiikmii ve Ugiincii kusak sermaye tanimi uygulamadan kaldirilmigtir. Buna karsilik
cekirdek sermaye tanimlanmistir. Buna gore ¢ekirdek sermaye zarar karsilama orani
yiiksek olan ve ana sermayenin i¢inde bulunan deger olarak ifade edilmistir. Cekirdek
sermaye dagitilmanmis karlar, kar (zarar), 6denmis sermaye diger kapsamli gelir
tablosu kalemleri ile bu toplamdan indirilecek degerlerden olugmaktadir. Finansal
kurulusglara yapilan ve esik degeri asan yatirimlar, ertelenmis vergi aktiflerini igeren
ayarlamalar ve mortgage hizmetlerini igeren bu indirimler Ocak 2018 tarihinden sonra
bir indirim kalemi olarak c¢ekirdek sermayede kullanilacaktir. 2014 yilindan
baslanilmak iizere kademeli geg¢is 6ngoriilmiis olup uygulanacak indirim oran1 2014
yil1 i¢in %20, 2015 yil1 i¢in %40, 2016 yil1 i¢in %60, 2017 yil1 i¢in %80 ve 2018 yil1
icin %100 olarak planlanmistir. Basel II de yer alan ve BASEL III de kaldirilan ana
sermayenin ¢ekirdek sermaye icerisinde yer almayan sermaye bilesenleri 2013 yilinda
%90 olarak taninacak ve her y1l %0’luk bir diisiisle 10 yil igerisinde tamamen ortadan
kaldirilarak s6z konusu unsurla sermaye bileseni olmaktan ¢ikarilacaktir (Cangiirel
vd., 2010: 5; Erdogan, 2014: 166).

BASEL III de yapilmis bir diger diizenleme sermaye oranina iliskin yapilmis
diizenlemelerdir. Cekirdek sermayenin risk agirlikli varliklara orani olarak ifade
edilebilen ¢ekirdek sermaye orani1 2013 ve 2015 tarihleri arasinda %?2’den %4,5’e
cikarilmistir. Birinci kusak sermaye orani ise %4’den %6’ya ¢ikarilmistir. BASEL III
kriterleri ile getirilen sermaye koruma tamponu uygulamasi ise 2016 yilindan 2019
yilina kadar kademeli olarak artirilacak ve nihai olarak %2,5 olacak sekilde

planlanmistir. Sermaye koruma tamponunun bankalar tarafindan saglanamamasi
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durumunda bankalarin faaliyetlerine devam etmelerine izin verilmesi ancak kar
dagitimina kisitlamalar getirilmesi planlanmistir. Bu kisitlama %2,5 olarak planlanan
oranin altinda kalan yilizde kadar kar dagitimini kisitlamak seklinde 6ngoriilmektedir
(Erdogan, 2014: 167).

BASEL III ile yapilmis bir diger diizenleme kaldira¢ oranina iliskin yapilmis
diizenlemelerdir. Kaldirag orani, ana sermaye tutarinin toplam aktif ve bilango dis1
kalemler toplamina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Hedeflenen kaldira¢ oran1 %3
olarak belirlenmis ve 2017 yilina kadar kademeli bir gec¢is planlanmistir. Kaldirag
oraninin aylik olarak hesaplanmasi ve hesaplanan aylik kaldirag oranlarinin iiger aylik
basit aritmetik ortalamalarinin %3 olmasi gerekmektedir (Cangiirel vd., 2010: 7).

BASEL III ile yapilmis son diizenleme likidite oranlarina iliskin yapilmis
diizenlemelerdir. Likidite karsilama oran1 ve net istikrarli fonlama orani adi ile iki yeni
diizenleme getirilmis olup uygulanmaya gegisi 2018 olarak planlanmistir. Likit
varliklarin 30 giin i¢inde gergeklesecek nakit ¢ikiglara oranlanmasi ile hesaplanan likit
karsilama oraninda hedef, oranin birin altinda olmamasidir. Oranin birden kiigiik
olmasi bankanin 30 giin icerisinde likit varliklar1 ile nakit ¢ikiglarimi karsilamada
giicliik ¢ekebilecegi seklinde yorumlanir. Net istikrarli fonlama orani ise likidite
karsilama oranini desteklemek, c¢ekirdek fonlamayi belirli bir seviyede tutmak ve
likidite uyumsuzluklarmi sinirlandirmak amaciyla gelistirilmistir. Mevcut istikrarli
fonlama tutarinin ihtiya¢ duyulan net istikrarli fonlama tutarina oranlanmasi yolu ile
elde edilir. Net istikrarli fonlama orani 1’den biiyiik olmalidir (Erdogan, 2014: 168).

BASEL III diizenlemeleri 2008 kiiresel krizinin ger¢ek sorunlarini tam
manastyla belirleyemedigi, kiiciik o6l¢ekli bankalarin getirilen diizenlemeleri
uygulamada zorluklar yasayabilecegi, diizenlemelere gecis siirecinde denetimsel
bosluklarin olusabilecegi ve risk agirliklandirmast hususunda hatalara iliskin yeni
diizenlemelerin yapilmamis olmasi seklinde siralanabilecek birtakim elestirilere maruz

kalmistir (Cangiirel vd., 2010: 14).

11.3. Bankacilik Sektoriinde Turev Araglarin Yeri
Bankacilik sektoriinde tlirev iirlinlerin kullanimi 1970 yillardan sonra

yayginlagsmistir. Bazi arastirmacilar modern bankacilifin tiirev iirin kullanimi ile
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bagladigini kabul etmektedir. Klasik bankacilikta piyasadaki fon fazlasi mevduat
olarak toplanip fon ihtiyaci olan taraflara kredi olarak sunulmasi ile faiz kazanci elde
edilir ve bu dongi icerisinde biliyiime hedeflerinin gergeklestirmesi amacglanir. Bu
dongii igerisinde fon ihtiyaci olan taraflara sunulan kredilerin geri 6denmesinde
sorunlarin bag gostermesi, bankay1 kredi riskine ve mevduat yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi sebebiyle de likidite riskine maruz birakmaktadir. Bankalar maruz
kaldiklar1 bu riskleri tiirev piyasalarda pozisyon alarak asmayi1 amaglamis ve klasik

bankaciliktan modern bankaciliga evrim niteliginde bir ge¢is yasanmustir (Schinasi
vd., 2000: 3).

I1.3.1. Yatirim ve Mevduat Bankaciliginda Tiirev Araglarin Yeri

Yatirim  bankalar1  klasik  bankaciliktan  farkli  olarak  mevduat
toplayamamaktadir. Yatirim bankalar1 1930’1u yillarda yasanmis olan biiylik buhran
zamanlarinda Amerika’da olusturulmustur. Yatirim bankalarinin mevduat toplama
ozelliklerinin olmamasi sebebi ile fon ihtiyaglarini 6zel enstriimanlar vasitasiyla elde
etmektedirler. Aktiflerinde bulunan varliklari birincil piyasalarda menkullestirerek fon
kaynagi olustururlar. Faaliyetlerini stirdiirebilmeleri i¢in bu dongiiyli devami olarak
stirdiirmelidirler. Bunun yani sira yatirim bankalar1 hiikiimetlere, finansal kuruluglara
ve kurumsal firmalara sermaye tedariki sunarak, risk yonetimi ve finansal danigmanlik
hizmetleri de saglamaktadirlar (Sen, 2004: 9).

Yatirnm  bankalarmin  fon ihtiyaglarimi  karsilamalarinda  varliklarini
menkullestirerek birincil piyasada fon saglamak suretiyle uyguladiklar1 yontem, bir
tiirev lirlin ¢esidi olan varliga dayali menkul kiymet (VDMK) piyasasinin gelisimine
onemli katki saglamaktadir. Yatirim bankalarinin tiirev piyasalarda gostermis
olduklar1 faaliyetlerden bir digeri, ticari faaliyetleri baglaminda likiditelerinin
saglanabilmesi adina yapmis olduklar1 tlirev piyasa islemleridir. Tezgah iisti
piyasalarda miisterilerin ihtiyaclarin1  karsilayabilecek 6zel tiirev —araglar
sunabilmektedirler. Bu tiirev iiriinlerin baglicalar1 egzotik tiirev iiriinleri bariyerli
islemler, knock-in, knock-out, ve gesitli swap iriinleri olarak siralanabilir (Bayindir,
2016: 60).
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Yatirim bankalarinin aksine mevduat bankalarinin en temel islevi fon fazlasi
olan birey kurum ya da kuruluslardan aldiklar1 fonlari, fon ihtiyaci olan birey kurum
ya da kuruluslara sunmaktir. Piyasadan toplanan fon mevduat, piyasaya sunulan fon
ise kredi olarak ifade edilmektedir. Kiiresellesmenin getirdigi artan rekabet, mevduat
bankaciliginin bu klasik gelir artisin1 sekteye ugratmistir. Bu sebeple mevduat
bankalar1 da zaman igerisinde yeni finansal iiriinler vasitasiyla gelir gesitliliklerini
artirmaya yonelmislerdir. 198011 yillarda bankalarin tiirev iiriin piyasalardan elde
ettikleri gelir dikkate deger meblaglara ulasmistir. 1990 yilindan itibaren bankalar
tezgahlistlii tiirev piyasalarda gelisimini hizlandirmigtir. Bu gelisimde kullanilan
bilgisayar programlarinin gelisim gostermesinin ve bankalarin riskli piyasalara giris
yapmasinin mutlak bir énemi vardir. 1990’l1 yillar boyunca tezgahiistii piyasalarda
tiirev iirlin islem hacmi 94 trilyon dolarlara ulasirken, diizenli piyasalardaki tiirev iiriin
islem hacmi 13,9 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Mevduat bankalar1 daha
cok faiz lizerine diizenlenmis tiirev {iriin kontratlar1 kullanmaktadirlar. Bu kontratlar
ise genellikle vadeli faiz sozlesmeleri, swaplar ve opsiyon sozlesmeleridir. Mevduat
bankalar1 tiirev {iriin piyasalarinda daha cok kredi risklerini minimize edebilmek
amaciyla islem yapmaktadirlar. Kredi faiz oraninin degisken veya sabit olarak takas
edildigi swap islemleri, kredi riski kaynakli dovizin ulusal para birimine veya ulusal
para biriminin dovize takas edildigi swap islemleri, riskin bilanco digina aktarildig:
VDMK islemleri bankalarin siklikla tercih ettigi tiirev iiriinlerdir (Schinasi vd., 2000:
6).

I1.3.2. Bankalarda Tiirev Araclarin Kullanim Alanlar:

Kiiresellesmenin getirdigi avantaj ve uluslararast finansal piyasalarin
derinlesmesi sayesinde bankalar 6l¢ek avantajindan da yararlanarak cesitli doviz ve
faiz tiirlerinde islemler yapabilmektedirler. Bankalar yapmis olduklari bu islemler
neticesinde aldiklar riskleri, tiirev {iriin piyasalar1 vasitastyla tiim finansal sisteme
dagitmaktadirlar. Bankalar genel itibariyle tlirev piyasalarda kredi riskinin transfer
edilmesi, faiz oran1 kaynakl risklerin yonetilmesi, doviz pozisyonu kaynakli risklerin
yonetilmesi ve gelir elde etmek amaciyla tiirev piyasalarda islem yapmaktadirlar

(Bayindir, 2016: 62).
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Kredi riskinin transfer edilmesi bankacilik sektoriiniin en 6nemli sorunlarindan
birisidir. Bankacilik sektorii lilkedeki hemen hemen tiim sektorler ile iligkilidir. Bu
sebeple iilke ckonomisinde yasanan dalgalanmalar, birtakim sektorlerde meydana
gelen darbogazlar, yasanan dogal afetler ya da uluslararasi piyasalarda meydana
gelebilecek dalgalanmalar dogrudan muhatap oldugu sektorii etkilerken ayni1 zamanda
da en ¢ok bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin
oldugu donemlerde batik kredilerde artis gézlenmesi bankalarin maruz kalabilecekleri
riskleri daha da artirmaktadir. Bu nedenle bankalar birtakim yatirim kararlarini alirken
maruz kaldiklar1 ve 6ngoriilemeyen sebeplerden 6tiirii maruz kalabilecekleri riskleri
minimize etmek isterler. Kredi risk transferi ile banka maruz kaldig riski tiim sisteme
yansitir. Sistemdeki tiim bankalarin kredi risklerinin benzer sekilde sisteme yansitmasi
ile riskin belirli bir noktada yogunlagmas: engellenmis olur (Barth, Gan ve Nolle,
2009: 26).

Faiz oran riski, piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin bankalarin
finansal durumlarinda neden oldugu etki olarak ifade edilmektedir. Bankacilik
sektorliinde faiz orami riski normal kosullar altinda bankacilik faaliyetlerinin
sirdiiriilebilmesi ve bankanin faaliyet kar1 elde edebilmesi i¢in normal
karsilanabilirken, yliksek faiz orani riski bankalarin faaliyetlerini, likiditelerini ve
sermayelerini tehdit etmektedir. Mevduatlara 6denen sabit faizler, mevduat ve kredi
vadelerindeki uyusmazliklar ve degisken faizli kredilerin vadeden 6nce kapatilma
riskleri faiz orami risklerine ornek verilebilir. Sabit faizli kredi kullandirimlar
sonrasinda piyasalarda yasanabilecek bir faiz artis1 bankay1 zarara ugratabilecektir.
Ciinkii banka faiz artisin1 miisterisine yansitamayacaktir. Bankanin kullandirdig:
degisken faiz oranli kredilerde ise piyasada yasanabilecek bir faiz diisiisii yine
bankanin zarar etmesi ile sonu¢lanacaktir. Bankalarin maruz kalabilecekleri bir diger
faiz orani riski basis risk olarak ifade edilen mevduat ve kredi fiyatlamasinda dayanak
olarak kullanilan varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin olusturdugu
risklerdir (Aloglu, 2005: 33; Barrieu ve Albertini, 2009: 49).

Tirev iirlin piyasalarinda pozisyon alinmasit bankalar faiz orani riskinin
yonetiminde kullandiklar1 baslica yontemlerdendir. Bu amagla bankalar faiz iizerine

diizenlenebilecek vadeli islem sozlesmeleri, futures kontratlar, opsiyon ve swap
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sOzlesmelerinden yararlanmaktadirlar. Ancak bankalarin faiz orani riskinin yonetimi
icin kullandiklar tiirev s6zlesmeler i¢inde faiz oran1 swaplari, toplam gelir swaplari
ve faiz kademesi takaslar1 6n plana ¢ikmaktadir (Machiraju, 2008: 172).

Bankalarin tiirev iiriin kullanma gerekcelerinden bir digeri gelir elde etmek
amaciyla tiirev iiriin kullanimidir. Gelir elde etmek amaciyla tiirev {iriin kullaniminda
bankalar gelecek donemde beklentilerinin gergeklesmesini amaglarlar. Boylesi bir
amacla tiirev Uriin kullanimi spekiilasyon amagh tiirev iirlin kullanimi olarak
adlandirilmaktadir. Kur, déviz ve faiz orani riskinin yonetimi amaciyla tiirev iiriin
kullaniminda temel ama¢ bankanin maruz kaldig1 riskin minimize edilmesi iken gelir
elde etmek amaciyla tiirev {irtin kullaniminda bankalar mevcut risklerine ek olarak
yeni risk {iistlenirler ve beklentilerinin gerceklesmesini ve kar elde etmeyi umarlar

(Hull, 2002; 12).

11.3.3. Bankalarda Kullanilan Tiirev Arag Tiirleri

Bankalarda kullanilan tiirev arag tiirleri oldukca farklilasabilmektedir. Bunlarin
baslicalari;
e Faiz oran1 Swaplari,
e Vadeli faiz sozlesmeleri (Forward),
e Gecelik faiz oranlar1 Swap islemleri,
e Faiz orani seviyesi Swaplar1 alim satim hakki,
e Faiz orani seviyesi Swaplari,
e Capraz kur Swap islemleri,
e Toplam getiri Swaplari,
e Kiredi temerriit swaplari,
e Varliga dayali menkul kiymet islemleri,
e Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri,
e Krediye dayali tahviller olarak siralanabilir (Bayindir, 2016: 73).
Faiz oram1 Swaplari, swap tiirev sozlesmelerinin iki temel kullanimindan
birisidir. Banka ve finans kurumlar1 faiz orani swaplarini, faiz orani riskinden
korunmak ve gelecek doneme iligkin beklentileri kapsaminda spekiilasyon amacl

kullanabilirler. Swaplar tezgahiistii piyasalarda isle gormektedirler. Faiz oranmi
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Swaplar1 bankalarin en ¢ok kullandiklari tiirev iiriin ¢esididir. 2018 itibariyle diinya
finansal piyasalarinda faiz oran1 swaplarinin pay1 yaklasik 326,6 trilyon Dolar olarak
gerceklesmistir. Bu meblag faiz lizerine diizenlenen tiirev iiriin sdzlesmelerinin
yaklagik %74’line karsilik gelmektedir (Www.bis.org).

Vadeli faiz s6zlesmeleri (FRA), taraflarin belirli bir vade sonunda ve belirli bir
tutar tizerinden karsilikli olarak yaptiklari faiz anlagmalaridir. Tezgahtistii piyasalarda
islem goren vadeli faiz s6zlesmeleri banaklar ve bankalar arasinda ya da bankalar ve
miisteriler arasinda diizenlenmektedir. Vadeli faiz sozlesmeleri bilanco disi islemler
olmasi sebebiyle taraflar arasinda bir kredi iligkisi bulunmamaktadir. FRA
sozlesmeleri 12 ay vadeye kadar yapilabilmektedir. FRA’lar, faiz oran1 Swaplarindan
sonra bankacilik sisteminde en ¢ok kullanilan tiirev {iriin ¢esididir. 2018 itibariyle
diinya finansal piyasalarinda FRA’nin payt yaklasik 67,6 trilyon Dolar olarak
gerceklesmistir.bu meblag faiz iizerine diizenlenen tiirev s6zlesmelerin yaklagik
%12,4’tine karsilik gelmektedir (Chouhdry, 2018: 182; www.bis.org).

Gecelik faiz oran1 Swap islemleri, korunma amagh olarak bankalar tarafindan
yogun sekilde kullanilmaktadir. Gecelik faiz orani swaplarinin, faiz oranlarn
Swaplarindan farki vadenin giinliik olmasidir. Siklikla swap isleminin bir ayaginda
ABD Merkez Bankasi Fed fonlar1 yer almaktadir (Bayindir, 2016: 75).

Faiz orani seviyesi swaplar1 alim satim hakki, opsiyon sézlesmelerinin faiz orani
Swaplar1 iizerinden diizenlendigi sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin bir diger adi
Swaptions olarak ifade edilmektedir (Cooper, 2004: 223).

Faiz oran1 seviyesi swaplari, vade, tutar ve ayn1 endeksin kullanildig: iki swap
sOzlesmesinden iist sinirdan satin alinip, alt sinirdan satma hakkinin verildigi tiirev
sozlesmelerdir. Bu sozlesmede alt ve iist sinir aralifi tiirev alicisina koruma
saglamaktadir (Cooper, 2004: 218).

Capraz kur swaplari, taraflarin farkli para birimlerini ve faizlerini takas ettikleri
swap tliriidiir. Bu swap tirli farkli para birimlerine uygulanan faiz oranlar
farkliliklarindan avantaj saglarken ayni zamanda da kur riskine karsida korunma
saglanmas1 amaciyla diizenlenmektedir. Bu Swap tiiriinde vade 1 ile 15 yil arasinda

degismektedir (Subramani, 2011: 276).
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Toplam getiri swaplari, anapara ve faiz oran1 korumasini bir arada saglayan bir
Swap tiiridiir. Toplam getiri swaplarinda varligin getirisi ile beraber barindirdigi kredi
riski de koruma satan tarafa ge¢mektedir, dolayisiyla varhigin miilkiyeti
devredilmeksizin ekonomik risk devredilmektedir. Bu swap tiiriinde vade genellikle 6
ay ile 1 yil arasinda degismektedir (Kavlak, 2003: 16).

Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi riskinin bilango disina ¢ikarilmasinda
bankalarin en ¢ok tercih ettikleri tlirev iirlinlerdir. Kredi temerriit swapi, borcun
0denmeme riskine karsilik korunma saglanmasi amaciyla bir nevi sigorta islemidir.
Risk saticis1 ve risk alicis1 olmak tizere iki tarafin bulundugu bu swap isleminde riskini
satan taraf kredi riskine karsilik bir korunma satin alirken risk alicis1 bir korunma
satmakta ve kredi riskini tistlenmektedir. Kredi temerriit swaplar1 en ¢ok kredi riskinin
transfer edilmesi amaci ile kullanilmakla beraber, baslica kullanim amaglari,
miisterilerin kredi limitinin artirilmasi, kredi riskinin satin alinarak ek gelir saglanmak
istenilmesi ve portfoylerin ¢esitlendirilmek istenilmesi olarak siralanabilir. Kredi
temerriit swaplarinda risk devralan tara prim geliri elde etmektedir. Bu prim risk ile
ters orantilidir (Danaci, Sit ve Sit, 2017: 68).

Varliga dayali menkul kiymet islemlerinde (VDMK), bir kiymet yeniden
yapilandirihir ve farkli bir menkul kiymete donistiiriilir. VDMK ihracinda,
bilangodaki benzer varliklarin bir portfdyde toplanir ve bu portfoyiin dayanak varlik
gosterilmesi suretiyle bilangodaki varlik menkullestirilerek VDMK ad1 ile ihrag edilir.
Ogzellikle yatirrm bankalarmimn tercih ettigi bu finansal arag, maliyeti diisiik fon
saglanmasina, sermaye yapisinin gii¢lendirilmesine, bilangonun daha likit hale
gelmesine ve bilancodaki varlik kaynak dengesizliklerinin giderilmesi olanak
saglamaktadir. Ayni zamanda VDMK ihraglar1 finansal sistemin etkinliginin
artmasina yardimci olmaktadir. VDMK’larin en yaygin olanlar1 konut kredili
VDMK ’lardir (Vatansever, 2000: 259).

Teminatlandirilmis bor¢ ylikiimliiliikleri, yapilandirilmis menkul kiymetler,
krediler, tahviller, tiirev araglar ve diger bor¢lanma araglarindan olusturulan bir
portfoyiin dayanak varlik olarak gdosterilmesi suretiyle farkli risk siniflandirmasi

yapilarak ihra¢ edilen varlifa dayali menkul kiymet tiirleridir. Daha 6z bir ifade ile
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teminatlandirilmig borg ylikiimliiliikleri VDMK ’larin gelistirilmis halidir (Eris, 2007:
3).

Krediye dayali tahviller, bonolar ve kredi temerriit swaplar1 (CDS) islemleri
olusturulmaktadir. Krediye dayali tahvillerde bonolarda oldugu gibi diizenli bir faiz
O0demesi ve vade sonunda anapara 0demesi bulunmaktadir. CDS’ler kredi riskinin
bilango disina aktarilmasini saglarken krediye dayali tahviller, CDS’lerin bilango ici
alternatifleridir. Krediye dayali tahvillerde, dayanak varlik olan kredinin vadesi
geldiginde bir temerriit s6z konusu olmazsa, krediye dayali tahvilin itfa degeri
yatirimctya Odenir. Bir temerriidiin olusmast durumunda gecikme degeri diisiilerek

kalan miktar yatirimciya 6denir (Anson vd., 2004: 119).

I1.3.4. Tiirk Bankacilik Sisteminde Kullanilan Tiirev Uriinler

Tiirkiye’de tiirev iiriin kullanimina iligkin ilk yasal diizenleme 1983 yilinda
vadeli doviz alim ve satim1 hususunda diizenlenmistir. 1984 yilinda Merkez Bankas1
hazirladig1 bir yasal diizenleme ile forward sézlesmelerin islem yapilabilmesine izin
vermistir. 1985 yilinda Merkez Bankasi ticari bankalar ile swap sozlesmeleri
diizenlemeye baslamistir. 1989 yili sonrasinda dalgali kur sistemine gegilmesi
bankalar1 piyasa risklerinden korunmalar1 amaciyla tiirev piyasalara yonlendirmistir.
Merkez bankasi diginda gergeklesen ilk swap islemi ise 1989-1992 yillar1 arasinda
Tiirkiye Kalkinma Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi arasinda diizenlenen
para swap1 anlagsmasi olmustur. 1994 yilinda Merkez Bankasi déviz forward islem
piyasasini acmustir. 1994 yilinda IMKB biinyesinde vadeli islemler piyasasi
miidiirliigii olusturulmustur. 1996 yilinda Istanbul Altin Borsasi biinyesinde altin ve
dovize endeksli vadeli islem s6zlesmeleri ve opsiyon sézlesmelerinin alim satimi ile
ilgili usul ve esaslar belirlenmistir. 1997 yilinda faiz getirili menkul kiymetler,
endeksler, hisse senetleri ve diger finansal gostergeler lizerine diizenlenmis vadeli
islem sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerinin alim satimimna iligkin esaslar
diizenlenmistir. IMKB biinyesinde vadeli islemler piyasasinin islem gérmesi 2001 yil1
itibari ile baglamistir. 2005 yilinda vadeli islem ve opsiyon borsast (VOB)
kurulmustur. 2013 yilinda ise VOB, Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmistir. 2018

sonu itibariyle VOB faaliyetine 9 farkli pazarda toplam 23 farkl: tiirev sdzlesme ile
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hizmet vermektedir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166; Donmez vd., 2002: 38;

www.borsaistanbul.com)

Tablo 3’de, Tiik bakaciliginda tiirev islem hacminin yillar itibari ile gerceklesen
seyri 6zetlenmistir.

Tablo 3: Tiirev Uriin Islem Hacminin Tiirkiye’deki Banka Tiirlerine Gore

Dagilim1 (Bin TL)
Kamu =
_ Sermayeli Se?nfae)lleli SZ?SE;/:I“ Kalkinma ve
Yillar TL Hacim Mevduat Yatirim
Bankalar Mevduat Mevduat Bankalar1 (%)
(%) Bankalar1 (%) | Bankalar1 (%)
2002 25.423.868 1,4 62,5 28,4 6,6
2003 34.279.858 2,8 69,6 22,4 51
2004 | 38.973.539 0,5 64,8 29,9 4,5
2005 65.893.599 0,4 66,3 25,5 7,6
2006 | 106.125.271 2,1 41,4 52,3 4,0
2007 | 157.916.586 2,6 44,6 45,3 7,3
2008 | 192.575.682 2,6 51,7 43,9 1,7
2009 | 246.194.648 4.4 52,8 40,4 2,2
2010 | 384.521.033 4,1 56,5 37,5 1,7
2011 | 565.823.122 4,8 60,3 32,9 18
2012 | 609.229.676 5,8 62,1 29,4 2,5
2013 | 1.066.840.798 6,5 58,7 33,2 1,4
2014 | 1.207.129.674 9,2 57,8 30,9 1,9
2015 | 1.555.231.295 8,4 441 449 2,4
2016 | 1.935.205.146 8,9 47,3 40,3 3,4
2017 | 2.509.236.431 7,4 50,1 38,6 3,7

Kaynak: www.tbb.org.tr

Tk bakaciliginda tiirev islem hacminin yillar itibari ile gerceklesen seyrine
bakildiginda 2002 yilinda 25 milyar TL seviyelerinden, 2017 itibari ile 2,5 trilyon TL
seviyelerine ulastifi gozlemlenmistir. Yillar itibari ile kamu sermayeli bankalarin
tiirev islem hacimleri az da olsa artis gdstermis olmasina ragmen kalkinma ve yatirim
bankalariin tiirev islem hacimlerinde inisli ¢ikislt bir seyir gdézlemlenmistir. Yillar
itibari ile gergeklesen tiirev iiriin islem hacimlerine gére 6zel sermayeli bankalarin
tiirev islem hacimleri inisli ¢ikisl bir seyir izlemesine ragmen 2017 itibari ile toplam
sektdriin %50’si olarak gerceklesmistir. Ozel sermayeli bankalardan sonra tiirev
driinleri en ¢ok kullanan bankalar1 ise yabanci sermayeli bankalar oldugu

gozlemlenmistir.
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Tiirk bankaciliginda kullanilan tiirev iriinler, vadeli islem s6zlesmeelri, swap
kontratlari, futures sozlesmeler ve opsiyon soézlesmeleri olarak gerceklesmektedir.

Tablo 4’de yillar itibari ile bankalarin kullanmis olduklar1 tlirev iirlin cesitleri

Ozetlenmektedir.

Tablo 4: Bankalarda Kullanilan Tiirev Uriin Cesitleri

Yillar | Vadeli Islem Swap Futures Opsiyon
Sozlesmeleri | Kontratlart | Sozlesmeler | Soézlesmeleri
(%) (%) (%) (%)

2012 6,877 85,621 1,07 6,429
2013 14,524 67,981 0,424 17,068
2014 6,646 86,388 0,181 6,783
2015 7,491 85,546 0,011 6,95
2016 7,525 87,463 0,004 5,006
2017 6,253 89,909 0,001 3,834

Kaynak: www.tbb.org.tr

Tiirk bankaciliginda kullanilan tiirev {iriinlerin ¢esitliligine bakildiginda 2017
yili itibari ile %89 gibi yiiksek bir oranla en ¢ok swap kontratlarin tercih edildigi, daha
sonra %6 gibi bir oranla vadeli islem s6zlesmelerinin terih edildigi ve daha sonra %3
gibi bir oranla opsiyon sdzlesmelerinin tercih edildigi goézlemlenmistir.  Tiirk
Bankaciliginda futures kontratlarin  kullanimi  ise olduk¢a sinirhh  sayida
gerceklesmistir.

Tiirev triinlerin kullanim amagclarina bakildiginda bankalarin bilangolarinda
tiirev Uriinleri, alim satim amacuy tiirev finansal varliklar/borg¢lar ve riskten korunmak
amaciyla tiirev finansal varlik/borg seklinde kayit ettikleri gézlemlenmistir.

Tablo 5’te yillar itibari ile Tiirk Bankaciliginda kullanilan tiirev iriinlerin

kullanim amaglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Bankalarda Tiirev Uriin Kullaniminin Amaglart

Riskten korunma
Yillar Alim Satim Amagh Tiirev | Amagh Tiirev Finansal
Finansal Varliklar (%) Varlik

(%)
2006 98 2
2007 96 4
2008 75 25
2009 74 26
2010 78 22
2011 77 23
2012 73 27
2013 82 18
2014 78 22
2015 76 24
2016 83 17
2017 83 17

Kaynak: Kaynak: www.tbb.org.tr

Tirk Bankaciliginda kullanilan tlirev iiriinlerin  kullanim amagclarina
bakildiginda, tiirev iiriin kullaniminin Tiirk bankalarinda yayginlastigi 2000°1i yillar
sonrasinda %98 gibi bir yliksek oranla alim satim amaciyla kullanildigi, %2 gibi ¢ok
diisiik bir oranla riskten korunmak amaciyla kullanildig: gézlemlenmistir. Yillar itibari
ile riskten korunma amaciyla yapilan tiirev iiriin islemlerinin paylarinda artis
gozlemlenmesine ragmen, 2017 itibari ile alim satim amagh tiirev tirtin kullaniminin
pay1 hala %83 gibi yiiksek bir orana sahip iken riskten korunma amagl trev iiriin

kullantminin pay1 %17 olarak gerceklesmistir.

11.3.4.1. Swap Islemleri

Tiirk Bankaciliginda swap kullanimina iliskin ilk uygulama, 1985 yilinda
Merkez Bankasinin ticari bankalar ile aralarinda diizenledikleri swap kontratiyla
gerceklesmistir. Genel itibari ile 1990’11 yillarda tiirev iirlinlerin seyrek kullanilmasi
nedeniyle ¢ok ragbet gdrmemis olsada 2000’11 yillar sonrasinda bankacilik sektdriinde
kullanilan tiirev iirlinler arasinda en ¢ok tercih edilen enstiirman olmustur (Asikoglu
ve Kayahan, 2008: 166).

Bankalarin bagimsiz denetim raporlar1 incelendiginde, bankalarin swap para
alim, swap para satim, swap faiz alim ve swap faiz satim islemlerinini kullandiklar

gozlemlenmistir. 2017 yil1 itibari ile Tiirk bankaciliginda kullanilan swap islem hacmi
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yaklasik 1,75 trilyon lira olarak gerceklesmistir. Bu swap kontratlarinin yaklasik
%44,3’1i swap para alim islemleri, %32,3°si Swap para satim islemleri, %13,3’ii swap
faiz alim islemleri ve %10’u swap faiz satim islemleri olarak gerceklesmistir
(www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59).

11.3.4.2. Opsiyon Islemleri

2017 itibari ile VOB biinyesinde diizenlenen opsiyon sdézlesmelerinin islem
hacmi yaklasik 67,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. 39 iiye opsiyon sdzlesmesi
diizenleyerek sozlesmeye taraf olmustur. Bu iiyelerin 6 tanesi banka iken digerleri
yatrim ve menkul deger sirketidir. Bu {liyelerden bankalarin taraf olduklar1 opsiyon
sOzlesmesi islem hacmi 36,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bankalar bu opsiyon
sozlesmelerinden yaklasitk 785 milyon TL opsiyon primi geliri saglamistir

(https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi).

Bankalarin bagimsiz denetim raporlar1 incelendiginde Tiirk bankaciliginda
opsiyon sozlesmelerinin para alim opsiyon sodzlesmeleri, para satim opsiyon
sOzlesmeleri, faiz alim opsiyon sdzlesmeleri ve faiz satim opsiyon sodzlesmeleri
seklinde kullandiklar1 gozlemlenmistir. 2017 yili itibari ile Tiirk bankaciliginda
kullanilan opsiyon sozlesmeleri islem hacmi yaklagik 240 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu opsiyon sozlesmelerinin yaklasik 9%33,6’s1 para alim opsiyon
sozlesmeleri, %34,1’1 para satim opsiyon sdzlesmeleri, %17,9’u faiz alim opsiyon
sozlesmeleri ve %14,4’li faiz satim opsiyon sozlesmeleri olarka gergeklesmistir
(www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59).

11.3.4.3. Vadeli islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri Tiirk bankaciliginda kabul gérmiis ilk tiirev tirlindiir.
1983 yilinda vadeli doviz alim ve satim1 hususunda ilk yasal diizenleme yapilmis ve
1984 yilinda ise merkez bankasi vadeli doviz islemlerinin yapilabilmesine izin
vermistir. 2000’11 yillara kadar vadeli islem sozlesmeleri Tiirk bankaciligimin tiirev
tirtinler i¢inde en ¢ok kullandiklar1 enstlirman olmugsada bu yillardan gilintimiize ilgi
azalmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166).

Bankalarin bagimsiz denetim raporlart incelendiginde Tiirk bankaciliginda
vadeli islem s6zlesmelerinin vadeli doviz alim islemleri ve vadeli doziv satim islemleri

seklinde kullandiklar1 gozlemlenmistir. 2017 yili itibari ile Tiirk bankaciliginda
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kullanilan vadeli islem sozlesmeleri islem hacmi yaklasik 193 milyar TL olrak
gerceklesmistir. Bu Vadeli islem sézlesmelerinin yaklasik %50,8’1 vadeli déviz alim
islemleri, %49,2’si ise vadeli doviz satim islemleri olarak ger¢eklesmistir
(www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59).

11.3.4.4. Futures Islemler islem So6zlesmeleri

Futures sézlesmeler organize borsalarda islem goren sézlesmelerdir. Tiirkiyede
futures s6zlesmelerinin alim satimini VOB biinyesinde saglanmaktadir. 2017 itibariyle
VOB’biinyesindeki futures kontratlarinin islem hacmi yaklasik 1,65 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu islem hacmi toplam 64 VOB iiyesi tarafindan saglanmistir. Bu
tiyeler icinde 6 tanesi banka iken digerleri yatrim ve menkul deger sirketidir
(www.borsaistanbul.com/veriler).

Futures kontratlar genel itibari ile banka disi araci kurumlar tarafindan
kullanilmakla beraber, banklarin bagimsiz denetim raporlart incelendiginde Tiirk
bankaciliginda futures kontratlarin, futures para alim islemleri, futures para satim
islemleri, futures faiz alim islemleri ve futures faiz satim islemleri seklinde
kullandiklar1 gozlemlenmistir. 2017 yili itibari ile Tirk bankaciliginda kullanilan
futures sozlesmelerin islem hacmi yaklasik 1,3 milyar TL olrak gergeklesmistir. Bu
futures sozlesmelerin yaklasik %15,8’1 futurs pasa alim islemleri, %48’1 futures para
satim islemleri, %34,6’s1 futures faiz alim islemleri ve %14°’l futures faiz satim
islemleri olarak gergeklesmistir  (www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59).
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11l. BOLUM

TUREV FINANSAL ARAGLARIN SERMAYE YAPISI UZERINE
ETKISi: BIR UYGULAMA

I11.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi
Tezin bu boliimiinde, arastirmanin yapilis amaci, arastirmanin kapsami ve

yontemi hakkinda bilgi verilecektir.

111.1.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye yapisi, isletmenin geneline yayilan bir¢ok faaliyet ile ¢ok yakin
iliskilidir. Isletmenin karliligi, varlik yapisi, likiditesi, bor¢ dis1 vergi kalkani,
bor¢lanma maliyetleri, biiyiikliigili, yatirimlar ile iliskili olarak biiyiime olanaklar1 ve
riskleri gibi siralanabilecek degiskenlerde meydana gelebilecek bir degisme dogrudan
isletmenin sermaye yapisini etkilemektedir. Bu degiskenlerin bir kismi tiirev iiriin
kullaniminin da belirleyicileri arasinda sayilmaktadir. Diinya da olduk¢a yaygin olan

tiirev irtin kullanim1 iilkemizde son yillarda ragbet gérmektedir.

Bu calismanin amaci, tiirev iriin kullaniomimin ve isletmelerin sermaye
yapilarmin incelenerek, tiirev iiriin kullanimin sermaye yapisi lizerine etkisinin Tiirk
Bankacilik Sektorii 6zelinde ortaya konulmasidir. Ayrica tiirev tiriin kullaniminin
tilkemizdeki mevcut konumunun ortaya konularak yayginlastirilmasina yonelik

Oneriler sunulmas1 amaglanmaktadir.

111.1.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Bu arastirmanin kapsami, Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan 2012-2017
yillar1 arasinda siirekli olarak tiirev {irtin kullanan bankalarin, bu tiirev {iriin
kullanimlarinin sermaye yapilarmin iizerine olan etki diizeyini tespit etmektir. lgili

donem i¢inde tiirev iirlin kullanmayan bankalar analize dahil edilmemistir.

Arastirma kapsamindaki veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet
sayfasindan elde edilmistir. Bankalarin kamuoyuna agiklamis olduklar1 finansal

tablolar, bagimsiz denetim raporlar1 ve dipnotlar1 gibi yazili kaynaklar taranarak,
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incelenen literatiir kapsaminda tespit edilen ve tablo 4’de belirtilen finansal oranlar
hesaplanmistir. Analiz yontemi olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analizin uygulama asamasinda Eviews 10, Gaus 10 ve Stata 14 paket programlarindan

yararlanilmastir.

I11.2. Aragtirmanin Ozgiin Degeri

Arastirma neticesinde sermaye yapisinin ve tiirev lrlin kullaniminin ortak
belirleyicilerinin oldugu goézlemlenmistir. Bu degiskenler varlik yapisi, karlilik,
biiyiikliik, risk, bliylime olanaklari, likidite, vergi olarak siralanmaktadir. Sermaye
yapisinin iilkemiz finans yazininda ¢alisilan baglica alanlardan olmasina ragmen tiirev
{iriin kullanimini ile ilgili fazla yaym yapilmadig1 gézlemlenmistir. ilaveten, yapilan
ulusal ve uluslararasi literatiir taramasi kapsaminda, dogrudan tiirev {iriin kullaniminin

sermaye yapisi ilizerine etkisinin incelendigi bir ¢caligmaya rastlanilmamuistir.

Bu tezin 6zgilin degeri literatlirde yapilmis diger ¢alismalardan farkli olarak,

tiirev Uirtin kullaniminin sermaye yapisi tizerine etkisinin belirlenmeye ¢alisiimasidir.

111.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler
Bu tezin uygulamasina iligkin veri setinin hazirlanmasinda, bankalarin kamuya

acikladiklar1 bagimsiz denetim raporlari, dipnotlar1 ve finansal tablolarindan
yararlanilmistir.

Bankalar Birligine kayitli 3 adet kamu sermayeli mevduat bankasi, 9 adet 6zel
sermayeli mevduat bankasi, 16 yabanci sermayeli mevduat bankasi, 3 kamu sermayeli
kalkinma ve yatirim bankasi, 6 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankasi, 4 yabanci
sermayeli kalkinma ve yatirim bankas1 olmak iizere toplam 41 banka bulunmaktadir.

Tezin arastirma donemini kapsayan 2012-2017 yillarin1 kapsayan toplam 24
yilin geyreklik donemleri igerisinde, tiirev s6zlesmeleri ihrag eden ve baska kurumlarin
tirev sozlesmelerine yatirim yapan toplam 18 banka bulunmaktadir. Tablo 6°da

analizde verileri kullanilan bankalar siralanmistir.
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Tablo 6: Analiz Edilen Bankalar Listesi

Sira | Banka Adi Sira | Banka Adi
1 |Akbank A.S. 10 |ICBC Turkey Bank A.S.
2 | Alternatif Bank A.S. 11 | Turkishbank A.S.
3 | Anadolu Bank A.S. 12 | Tirk Ekonomi Bankasi A.S.
4 | Citibank A.S. 13 | Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
5 | Denizbank A.S. 14 | Tirkiye Garanti Bankas1i A.S.
6 | QNB Finansbank A.S. 15 | Tiirkiye Halkbank A.S.
7 |HSBC Bank A.S. 16 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
8 |ING Bank A.S. 17 | Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
9 | Sekerbank A.S. 18 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Tablo 6°da yer alan bankalarin 2012-2017 yillar1 araliginda kamuoyuna

acikladiklar1 bagimsiz denetim raporlari, dipnotlar1 ve finansal tablolari analiz edilerek

tablo 4’deki oranlar hesaplanmistir.

Tablo 7’de toplam alt1 adet bagimli degisken, iki adet bagimsiz degisken ve alt1

adet kontrol degisken bulunmaktadir. Banka bilangolarinda bagimli degiskenler vade

ayrimina gore siniflandirilmamis olmasina ragmen yiikiimliiliiklerin vade ayrimi

bankalarin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan dipnotlar1 incelenerek

olusturulmustur.

Tablo 7: Caligmada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenler

Caligmada Kullanilan Degiskenler De%éil;elgrrln
Toplam Borg/ Toplam Kaynak Th/Tk
KV Bor¢/Toplam Kaynak Kvb/Tk
Bagimli | UV Borg/Toplam Kaynak Uvb/Tk
Degiskenler | Toplam Borg/ Oz Kaynak Tb/O
KV Bor¢/Oz Kaynak Kvb/O
UV Bor¢/Oz Kaynak Uvb/O
Bagimsiz | Aktifteki Tiirev Toplami/Toplam Aktif Att/Ta
Degiskenler | Pasifteki Tiirev Toplami/Toplam Kaynak Ptt/Tk
(Toplam Aktifler-Kredi ve Alacaklar)/Toplam Aktif k1l
Net Kar/Net Satislar k2
Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi k3
Kontrol .
Degiskenler Net Faaliyet Kar1/Net Satiglar Oraninin Standart K4
Sapmasi
Aktiflerdeki Yiizdesel Degisme k5
Cari Aktif/Cari Pasif k6
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Analize konu olan bankalarmn, Tablo 7°de belirtilen oranlari, 2012-2017 yillar
araliginda kamuoyuna acikladiklar1 bagimsiz denetim raporlari, dipnotlart ve finansal
tablolarindan derlenmistir. Veri setinin zaman boyutu 24 (t=24), birim boyutu 18
(n=18)’dir. Toplam 432 veri kullanilmstir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek igin
ekonomik modeller kurulacak ve panel veri analizi yontemi ile analiz edilecektir.

111.4. Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemi

Arastirmada panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
111.4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi ilk olarak 1950’11 yillarda Hildreth tarafindan kullanilmistir.
Hildreth’i takiben Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra
ve Nerlove (1966), Swamy (1970) ¢aligmalarinda panel veri analizlerini kullanmistir.
Yillar itibari ile seyrek kullanimina karsilik yayginlasmasi 1990’11 yillardan itibaren
gerceklesmistir. Ozellikler son dénemlerde kullanimi yiiksek oranda artmistir. Bu

artisin en temel kaynagi panel verilere ulagabilme olanaginin artmasidir (Tatoglu,

2013: 3; Wang vd., 2015: 2).

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanmak, salt zaman serisi veri seti ya da
yatay kesit veri seti kullanmaktan ¢ok daha fazla avantaj saglamaktadir. Panel veri
analizlerinde yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlestirilmesi neticesinde
analizlerde sikca karsilagilabilen gozlem sayisi eksikligi gibi bir problem ile
karsilasilmaz. Gozlem sayisinin yeterli olmasi ile arastirmaci daha cok veri ile
calisabilme imkani elde edebilmektedir. Bu durum analizlerde serbestlik derecesini
artirmakta ve nihayetinde analizin tahmin giicli yiikselmektedir. Bu durum zaman
serisi analizleri ve yatay kesit analizleri ile ¢oziimlenemeyen iktisadi sorunlarin, panel
veri analizi ile ¢oziimlenebilmesine olanak saglamaktadir. Zaman serisi verileri ile
yatay kesit verilerinin birlesiminden olusan panel verilerin iistiin yanlar1 agagidaki

sekilde siralanabilir (Baltagi 2005: 5; Hsiao, 2003: 3):

1. Panel veri analizi, birimlerin heterojenligini dikkate almaktadir. Bu kesitlere

ozgli ozelliklerin kontrol edilebilmesi avantaji saglamaktadir. Zaman serileri
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ve yatay kesit serileri heterojenligi dikkate almamaktadir. Bu durum 6n yargili
sonuglara ulasma riskini artirmaktadir.

2. Panel veriler, daha fazla bilgi barindiran veri setleridir. Zaman serisi verileri ve
yatay kesit verilerinin birlestirilmesi, panel verilerin daha degisken olmasini
saglamaktadir. Ayrica panel verilerde degiskenler arasi ¢oklu baglanti diisiik,
serbestlik derecesi ise yliksektir. Bu durum panel verilerin daha etkin sonuglar
verebilmesine olanak saglamaktadir.

3. Panel veri analizleri degiskenlerin yatay kesit degisimlerini dikkate alir.
Nispeten istikrarli goriinen kesitsel dagilimlar aslinda bircok degisikligi
gizlemektedir. Is giicii hareketliligi, gelirdeki degisim hareketliligi gibi
degisimdeki hareketliligin incelendigi durumlarda daha etkin sonuglar
vermektedir.

4. Panel veri analizleri, sadece kesit verilerde ya da salt zaman serisi verilerinde
basit bir sekilde tespit edilemeyen etkileri tanimlayabilme ve 6lgebilme imkani
sunmaktadir.

5. Panel veri modelleri sadece kesit ya da salt zaman serisi verilerinden daha
karmasik modeller olusturulabilmesine ve test edilebilmesine olanak
saglamaktadir.

6. Panel veri analizleri, bireyler ve hane halki aragtirmalarinda, salt zaman serisi
verilerine kiyasla daha dogru tahminler iiretebilme olanagi saglar.

Panel veri analizlerinin birgok avantajli yonlerinin bulunmasinin yani sira bazi

kisitlamalar1 da bulunmaktadir. Bu kisitlamalar asagidaki sekilde siralanabilir

(Baltagi, 2005: 7; Hsiao, 2003: 7; Tatoglu, 2013, 14).

1. Panel verilerin toplanabilmesi oldukca giictlir. Genel itibari ile gelismis
iilkelerde panel verilere erisebilme imkan1 daha yiiksektir. Ancak gelismekte
olan iilkelerde ve az gelismis iilkelerde panel verilere ulasabilmek oldukc¢a
giictiir. Bu durum panel verilerin sadece belirli alanlarda uygulanabilirligine

olanak saglamaktadir.
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2. Olgiim hatalar1 panel veri analizinin etkinligini diisiirebilmektedir. Sadece
panel veriye has olmayan bu problem, belirsiz sorular, cevaplarin kasith

carpitilmasi, yanlis cevaplar ve goriismeci etkilerinden kaynaklanabilmektedir.

3. Zaman serisi boyutunun kisa olmasi yapilan ekonometrik analizlerde
hesaplama zorlugunu artirmaktadir.
4. Panel veri analizlerinde hata terimi sapmasi, salt zaman serisi verileri ve yatay

kesit verilerine gore daha yiiksektir.

111.4.2. Panel Veri Regresyon Modelleri
Panel veri regresyon modelleri, bagimli degisken, bagimsiz degiskenler, sabit

degisim katsayisi, egim katsayilari ve hata teriminden olusmaktadir. Bir panel veri
regresyon modelinin analizinde hangi tahmin yonteminin kullanilacagi, modelde yer
alan katsayilarin birime, zamana veya hem birime hem de zamana gore degisip
degismedigine bakilarak karar verilir. Modelde yer alan degiskenlerin birime 6zgi
Ozelliklerin yansitmasi birim etki olarak ifade edilmektedir. Degiskenlerin zamana
0zgii ozellikleri yansitmasi ise zaman etkisi olarak ifade edilmektedir (Pazarlioglu ve
Girler, 2007: 37).

Panel veri regresyon modellerinde regresyonun tahmin edilmesi asamasinda
kullanilabilecek ti¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bu yontemler asagidaki gibidir.

1. Klasik model

2. Sabit etkiler modeli

3. Rassal etkiler modeli

Panel veri regresyon modellerinde sabit degisim katsayisi, egim katsayis1 ve
modeldeki hata terimleri hakkinda yapilan varsayimlara gore klasik model, sabit
etkiler modeli ya da rassal etkiler modeline gore tahmin edilmektedir. Panel veri
regresyon modellerinde sabit degisim katsayisi, egim katsayis1 ve hata terimleri
asagidaki sekillerde farklilik gostermektedir (Kok ve Simsek, 2009: 8; Cetin ve Ecevit,
2010: 172).

1. Modeldeki sabit degisim katsayisi ve egim katsayisinin zaman boyutunda ve

yatay kesitler arasinda sabit oldugu, hata terimlerinin ise hem yatay kesitler
hem de zaman boyutunda meydana gelen farkliliklari yakalayabildigi

varsayilabilir.
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2. Modeldeki sabit degisim katsayisinin yatay kesitlerde farkli oldugu ve egim

katsayisinin sabit oldugu varsayilabilir.

3. Modeldeki sabit degisim katsayisinin yatay kesitlerde ve zaman boyutunda

farkli oldugu ve egim katsayisinin sabit oldugu varsayilabilir.

4. Modeldeki sabit degisim katsayilarinin ve egim katsayilarinin yatay kesitler

boyunca degisebildigi varsayilabilir.

5. Modeldeki sabit degisim katsayilarinin ve egim katsayilarinin yatay kesitler

ve zaman boyutunca degisebildigi varsayilabilir.

Modelde yer alan sabit degisim katsayisi ve egim katsayilarinin hem zaman ve
hem de yatay kesitler boyunca sabit olmas1 varsayiminda model, klasik yontem ile
tahmin edilebilmektedir.

Modelde yer alan sabit degisim katsayilarinin yatay kesitlerde farkli oldugu,
egim katsayilarinin ise sabit oldugu varsayiminda ve sabit degisim katsayisinin yatay
kesitlerde ve zaman boyutunda farkli egim katsayisinin ise sabit oldugu durumlarda
model, sabit etkiler modeli ile tahmin edilebilmektedir.

Modelde yer alan sabit de§isim katsayilarinin ve egim katsayilarinin yatay
kesitler boyunca degisebildigi durumda ve sabit degisim katsayilart ile egim
katsayilarinin hem yatay kesitler boyunca hem de zaman boyutunca degisebildigi

durumlarda rassal etkiler modeli tahmin i¢in uygundur.

111.4.3. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespit Edilmesi
Panel veri analizi, analizde kullanilan degiskenlerin homojenlik testi ile baglar.
Bu test modelde yer alan degiskenlerin duraganliklarinin sinanirken, hangi birim kok

testinin kullanilip hangi testin kullanilamayacagi hususunda bilgi vermektedir.

Homojenlik testi yapildiktan sonraki asama, modele yatay kesit bagimlilig: testi
yapmaktir. Yatay kesit bagimlilig1 testleri de homojenlik testi gibi modelde yer alan
degiskenlerin duraganliklarinin simanirken, hangi birim kok testinin kullanilip hangi
testin kullanilamayacagi hususunda bilgi vermektedir. Eger model yatay kesit
bagimsiz ¢ikarsa 1. kusak birim kok testleri, model yatay kesit bagimli ¢ikarsa 2. kugak

birim kok testlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir.
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Homojenlik ve yatay kesit bagimliligi testlerinin sonrasinda hangi birim kok
testlerinin modeldeki degiskenlere uygun oldugu belirlenir. Bu asamada modeldeki
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin duraganliklari, uygun olan birim kok
testlerinden arzu edilen birim kok test ya da testleri ile sinanir. Eger sonuglar seviye
degerinde duragan ¢ikarsa analize havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi devam edilir.

Aksi bir durumda es biitiinlesme testlerini tercih etmek daha dogru bir tercih olacaktir.

Modelde yer alan degiskenlerin birim kok testlerinin seviyede duragan ¢ikmasi
durumunda, F ve LM testlerinin yapilmas1 gerekmektedir. F testi modelin sabit etkiler
modeline mi yoksa klasik modele mi uygun oldugunu test etmektedir. LM testi ise
modelin rassal etkiler modeline mi yoksa klasik modele mi uygun oldugunu test
etmektedir. F ve LM testleri sonrasinda sabit ve rassal etkiye rastlanmaz ise model

klasik model ile tahmin edilmelidir.

Modelin F ve LM testleri ile sinanmasi neticesinde sabit ve/veya rassal etkiye
rastlanirsa hangisinin kullanilacagina karar verebilmek i¢cin Hausman testinin
yapilmas1 gerekmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkilerin varliginda, rassal etki
Hausman testi ile smnanmaktadir. Analizde kullanilacak modelin belirlenmesinden
sonra panel verinin oto korelasyon ve degisen varyanslik igerip igermedigi test
edilmelidir. Otokorelasyonun test edilmesi amaciyla, Baltagi-Li (1995) ve Born-
Breitung (2011-2016) otokorelasyon testleri, degisen varyans durumunun test edilmesi
icin ise Greene (2000) degistirilmis Wald testi ile Levene, Brown ve Forsythe testleri
kullanilmaktadir. Bu testler modelin tahmin edilmesinde direngli tahmincilere

thtiyacin olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

Son olarak model, yatay kesit bagimliliginin, degisen varyans ve oto korelasyon
sorunlarindan bir ya da birkaginin bulunup bulunmamasina gore segilebilecek uygun
bir tahminci ile tahmin edilmektedir. Bu tahminciler tezin ilerleyen bdliimiinde

detaylica agiklanacaktir.

111.4.3.1. Homojenlik Testi
Panel regresyon modellerinde bulunan parametrelerden n birim boyutu, t zaman

boyutuna gore sabit olan modeller homojen olarak adlandirilmaktadir. Heterojen
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modellerde ise birim ve zaman boyutu icin farkli parametreler bulunmaktadir.
Homojenlik testleri {i¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci grup testler yapisal kirilmanin
tespiti amaciyla kullanilan Chow testine dayanan testlerdir. ikinci grup testler
tahminciler arasindaki farki temel alan Hausman tipi testlerdir. Ugiincii grup testler her
bir birim i¢in egim parametrelerinin uygun havuzlanmig bir tahminciden dagilimini

esas alan testlerdir (Giindiiz, 2014: 51)

Parametrelerin homojenliginin testi i¢in literatiirde kullanilan birgok test
bulunmaktadir. Birinci grup testlere 6rnek olarak Klasif F testi, klasik Wald testi,
genellestirilmis F testi (1962) ve genellestirilmis Wald testleri (1962) 6rnek olarak
verilebilir. Ikinci grup testlere Pesaran, Smith ve Im’m (1996) Hausman testi rnek
olarak verilebilir. Uciincii grup testlere ise Swamy testleri (1970) ve Pesaran-

Yamagata (2008) A ve A,; testleri drnek olarak verilebilir (Tatoglu, 2018: 93).

111.4.3.2. Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit birimler boyunca hatalarin es zamanl
korelasyona sahip olmasi anlamina gelmektedir. Panel veri analizlerinde degiskenlerin
duraganliklarinin sinandigi birim kok testini yapmadan once yatay kesit bagimliligi
testinin yapilmasi gerekir. Yatay kesit varligiin kabul edilmesi durumunda 2. kusak

birim kok testleri, ret edilmesi durumunda 1. kusak birim kok testleri uygundur.

Panel veri analizinde yatay kesitlerin bagimsiz olmasi, paneli olusturan
birimlerden herhangi birisine gelen bir sok ya da digsal bir etkiden, paneldeki diger
yatay kesit birimlerinin ayni seviyede etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir.
Ancak bu pek gercekgi goriinmemektedir. Paneli olusturan yatay kesitlerden birisine
gelen bir sok bir diger yatay kesit birimini daha ¢ok ya da daha az etkiye maruz
birakabilir (Mercan, 2014: 235).

Yatay kesit bagimliliin1 yani birimler arasi korelasyonun varligini sinamak i¢in
literatiirde bir¢ok test onerilmistir. Bu testler Friedman (1937) testi, Breusch-Pagan
Lagrange Carpani testi (1980), Pesaran (2004) CD testi ve Frees testi (1995, 2004)’dir
(Alper ve Oransay, 2015: 78).
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111.4.3.3. Panel Birim Kok Testi

Birim kok testleri veri setinin duraganliginin sinanmasi amaciyla yapilmaktadir.
Duraganlik, bir serinin siire i¢inde ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin
sabit olmas1 anlamina gelmektedir. Duragan seriler uzun donemde bir degere yakinsar
ya da bir deger etrafinda dalgalanmalar gosterir. Duragan seriler ile calisilmis bir
regresyon giivenilebilir sonuglar verebilmektedir. Ancak duragan olmayan yani sahte
iligkiler barindiran degiskenler ile yapilan regresyonlarin sonuglari giivenilir degildir.
Bu bakimdan degiskenlerin regresyon analizi Oncesinde birim kok testleri ile
duraganliklarinin smanmasit son derece Onem arz etmektedir. Birim kok testi
sonucunda seri duragan degilse fark alma iglemi uygulanir ve seri duraganlastirilir. Bu
islem seri duraganlagana kadar devam eder. Birim kok testleri yatay kesit
bagimsizligini dikkate alan ve almayan olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Literatiirde
yatay kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanan bir¢ok birim kok testi bulunmaktadir.
Bu testler Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002), Harris ve Tzavalis (HT, 1999), Breitung
(2000), Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (IPS,2003) ve Fisher genisletilmis Dickey
Fuller (Fisher ADF)-Fisher Philips Perron (Fisher PP) testleridir. Literatiirde yatay
kesit bagimliligini dikkate alan testler ise Dickey Fuller (MADF, 1998), Dickey Fuller
(SURADF), Philips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004), Bai ve NG (PANIC,
2004,2010), Breitung ve Das (2006), Pesaran (CIPS, 2007), Hadri ve Kurozumi (Yatay
kesit genisletilmis KPSS, 2012), Pesaran, Shin ve Yamagata (CBS, 2013) Reese ve
Westerlund (PANICCA, 2016) seklinde siralanabilir (Tatoglu, 2017: 3; inci, 2014:
197).

111.4.3.4. F, LM ve Hausman Testleri

Modelde yer alan degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi asamasindan sonra
modelin klasik model, sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modelinden hangisine
uygun oldugu belirlenmelidir. Uygun modelin belirlenmesi asamasinda F testi, LM
testi ve Hausman Testinden faydalanilmaktadir.

Sekil 7°de panel veri analizinde hangi modelin kullanilacaginin belirlenmesi

asamasi Ozetlenmistir.
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Sekil 7: Panel Veri Analizi Model Se¢imi

Hausman Testi Breusch-Pagan LM Testi

v A v

Sabit EtKiler Modeli Rassal Etkiler Modeli Klasik Model

1 i)

ANOVAT Testi

Kaynak: Inci, 2014: 195

Panel veri analizinin sabit etkiler modeline mi yoksa klasik modele mi uygun
oldugu F testi ile belirlenmektedir. Ayn1 sekilde panel veri analizinin rassal etkiler
modeline mi yoksa klasik modele mi uygun oldugu LM testi ile belirlenmektedir.
Panel veri analizinin sabit etkiler modeline mi yoksa rassal etkiler modeline mi uygun

oldugu ise Hausman testi ile karar verilir.

111.4.3.5. Otokorelasyon ve Degisen Varyanshhk Testleri
Otokorelasyon, regresyonda hata terimleri arasinda bir iliskinin varlig1 anlamina

gelmektedir. En kiiciik kareler yonteminin en énemli varsayimlarindan birisi ardisik
hata terimi degerlerinin birbirinden bagimsiz olmasidir. Yani otokorelasyonun
bulunmamasidir. Bir panel veri analizi modelinde otokorelasyon bulunmasi en kii¢iik
kareler yontemi tahmincilerinin tutarli, sapmasiz sonuglar iiretmesine ragmen etkin
olamayacagi sonucunu dogurmaktadir. Otokorelasyon pozitif ise sapma negatif
olacaktir. Ayrica varyanslar daha kiigiik olarak hesaplanacaktir. Bu durum aslinda

anlamsiz bir katsayinin  anlamliymig gibi goriinmesi ile sonuglanacaktir.
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Otokorelasyonun varliginda R? yiiksek ¢ikmaktadir (Yavuz, 2009: 123; Polat,
2016:134).

En kiiciik kareler yonteminin bir diger dnemli varsayimi sabit varyanshiliktir.
Sabit varyans kavrami, bagimli degiskenlerin birim degerleri degisirken, bagiml
degiskenin birim degerlerinin varyanslarinin sabit kalmasidir. Bir bagka ifade ile hata
terimine ait varyans, bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerden etkilenmemesine sabit
varyans ad1 verilmektedir (Albayrak, 2008: 113)

Panel veri analizinde hem otokorelasyon hem de degisen varyanslik durumu ayri
ayri test edilmelidir. Bu tezin uygulama bdliimiinde otokorelasyonun test edilmesi
amaciyla, Baltagi-Li (1995) ve Born-Breitung (2011-2016) otokorelasyon testleri,
degisen varyans durumunun test edilmesi icin ise Greene (2000) degistirilmis Wald

testi ile Levene, Brown ve Forsythe testleri kullanilacakir.

111.4.3.6. Direncli Tahminciler

Panel veri analizinin son asamasi modele uygun bir direngli tahmincinin
secilmesi asamasidir. Direngli tahminciler; degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 durumlarindan bir ya da birka¢inin modelde bulunmasi durumunda

etkin bir tahminleme yapilabilmesine olanak saglamaktadirlar.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ya da yatay kesit bagimlilig
durumlarindan bir ya da birkagrt bulunuyorsa iki secenek ile bu sorun
coziilebilmektedir. Bunlardan ilki parametre tahminlerine dokunmadan standart
hatalarin diizeltilmesidir. Digeri ise otokorelasyon, degisen varyans ya da yatay kesit
bagimliligi durumlarindan bir ya da birkaginin bulunmasi durumuna uygun olarak

uygun tahminleme yapilmasidir (Tatoglu, 2013: 241).

Literatiirde olduk¢a fazla direngli tahminci bulunmaktadir. Bunlar; Huber,
Eicker ve White tahmincisi, Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi, Wooldridge
tahmincisi, Newey-West tahmincisi, Parks-Kmenta tahmincisi, Beck-Katz tahmincisi

ve Driscoll ve Kraay tahmincisi olarak siralanabilir.

Tablo 8’de siklikla kullanilan direngli tahminciler ve hangi durumlarda

kullanilabilecegi 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Direncli Tahminciler?

Degisen Yatay Kesit

Vargyans Otokorelasyon Baglﬁlhhgl
Huber, Eicker ve White Tahmincisi + - -
Avrellano, Froot ve Rogers Tahmincisi + + -
Wooldridge Tahmincisi + + -
Newey-West Tahmincisi + + -
Parks-Kmenta Tahmincisi + - +
Beck-Katz Tahmincisi + - +
Driscoll ve Kraay Tahmincisi + + +

111.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Tezin bu boliimiinde ekonometrik modeller olusturulacak, veri setine iliskin
temel istatistiki bilgiler paylasilacaktir. Olusturulcak her modelin homojenlik, yatay
kesit bagimliligi, birim kok testleri yapilacak ve kurulan ekonometrik modeller analiz

edilecektir.

111.5.1.Ekonometrik Modellerin Kurulmasi

Aragtirmanin temel konusu tiirev sdzlesmelerin, sermaye yapisi iizerindeki
etkisinin olgiilmesidir. Bu durumun tespitine 1g1k tutabilmesi amaciyla on iki
ekonometrik model kurulmustur. Kurulan modellerde bagimli degisken, bagimsiz
degisken ve bu degiskenler ile iligkili kontrol degiskenler kullanilmaktadir. Kurulan
ekonometrik modeller agsagidaki gibidir:

Model 1: Aktifteki Tirev Varligimin, Toplam Borg¢/Toplam Kaynak Oranina
Olan Etkisi

Th A
(5) =a+pi(52) +Boklye+ Bak2;e + fak3ie + Bskdie + BokSie + k6,
Tk/ it Ta it

Model 2: Pasifteki Tiirev Varliginin, Toplam Borg/Toplam Kaynak Oranina
Olan Etkisi

(70), = @+ B (5),, + Boklie + Bakis + Buk3yc + Bskkie + BkSuc + Brkb
Model 3: Aktifteki Tiirev Varliginin, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak Oranina
Olan Etkisi

Kvb A
= =a+p il Lokl + B3k2; + Buk3; ¢ + Bsk4ir + Bek5ir + B7k6;
Tk Ta
it it

2Tablo Prof. Dr. Ferda Yerdelen TATOGLU’nun Panel Veri Ekonometrisi (2013) kitabindan derlenmistir.
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Model 4: Pasifteki Tiirev Varliginin, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak Oranina
Olan Etkisi

Kvb P
(52) =a+pi(55) +Boklic+ Bsk2ie + Bk + Bskdie + BokSie + Brk6
it it

Model 5: Aktifteki Tirev Varliginin, Uzun Vadeli Borg/Toplam Kaynak
Oranina Olan Etkisi
(), =@+ B (5;),, + Boklic + Bak2ic + Buk3ue + Bk + BokSic + rkbi

Model 6: Pasifteki Tiirev Varliginin, Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak Oranina

Olan Etkisi

Uvb P
(52) =a+p(50)  +Bokli+ Bak2;e + ak3ie + Bskdie + BokSi, + k6,
it it

Model 7: Aktifteki Tiirev Varliginin, Toplam Bor¢/Oz Kaynak Oranma Olan
Etkisi

b A
(%) =a+pi(52) +Boklye + Bsk2i, + fak3ie + Pskie + BokSie + frk6y
it it

Model 8: Pasifteki Tiirev Varligmin, Toplam Bor¢/Oz Kaynak Oranina Olan
Etkisi

(%), = @+ B (F),, * Beklue + Bak2up + Bak3ye + Bk + BakSie + Brk6e
Model 9: Aktifteki Tiirev Varliginin, Kisa Vadeli Borg/Oz Kaynak Oranina Olan
Etkisi

b
(57), = a+ B (o) +Baklie + Bsk2ig + Bak3ue + Bskdic + BokSic + Brk6ye

Ta.
Model 10: Pasifteki Tiirev Varligmin, Kisa Vadeli Bor¢/Oz Kaynak Oranina
Olan Etkisi

Kvb Ptt

(B2) =+ B (55) 4 Boklyg + Bak2ie + Buk3ic + Pskdie + BokSy. + Bk
0 /it Tk/it

Model 11: Aktifteki Tiirev Varligmin, Uzun Vadeli Bor¢/Oz Kaynak Oranina
Olan Etkisi

Uvb Att
(%) =a+pi(5e) +Boklyy+ Bsk2ic + Bk + Bskdiy + okSic + Brk6y
it it

Model 12: Pasifteki Tiirev Varliginm, Uzun Vadeli Bor¢/Oz Kaynak Oranina
Olan Etkisi

b
(57), = a+ B8 (5p)  +Baklic + BskZis + Buk3ie + Bskdic + BokSic + By

it
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111.5.2. Temel Istatistiki Degerler
Analize konu olan bankalara ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
hesaplanmis ve tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Medyan | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | G6zlem Sayisi

Th/Tk | 0.8868 | 0.8904 0.0250 0.7919 0.9864 432
Kvb/Tk| 0.7907 | 0.7963 0.0501 0.6291 0.9030 432
Uvb/Tk| 0.0960 | 0.0921 0.0594 0.0007 0.2754 432
Tb/O | 8.2243 | 8.1199 1.8749 3.8072 16.4511 432
Kvb/O | 7.2795 | 7.1875 1.4959 3.7883 14.6632 432
Uvb/O | 0.9448 | 0.8775 0.6798 0.0039 3.2521 432
Att/Ta | 0.0104 | 0.0062 0.0127 0.0001 0.0881 432
Ptt/Tk | 0.0070 | 0.0054 0.0071 0.0002 0.0421 432
k1 0.3668 | 0.3514 0.0905 0.2172 0.8364 432
k2 0.1503 | 0.1564 0.0955 -0.1761 0.4410 432
k3 10.6523 | 10.7812 0.6780 8.9030 11.6377 432
k4 2.6461 | 0.8929 5.0749 0.6197 30.1409 432
k5 0.0389 | 0.0377 0.0662 -0.2855 0.4751 432
k6 0.7142 | 0.6690 0.1609 0.3744 1.1571 432

Tablo 9’a gore bankalarin toplam borg/toplam pasif orani ortalamasi %88,68
olarak hesaplanmistir. Temel ¢alisma prensibi mevduat toplayarak kredi saglamak
olan bankalarin borg¢luluk oranlarinin yiliksek ¢ikmasi normaldir. Bu borg¢luluk
oraninin oldukg¢a yiiksek bir kismim kisa vadeli borglar olusturmaktadir. Tb/O,
KVB/O ve UVB/O degiskenlerinin standart sapmalarinin diger bagimli degiskenlere
gore yliksek ¢ikmis olmasinin sebebi bankalarin bor¢ miktarlarinin 6z kaynaklarindan
cok yiiksek olmasindan kaynaklandig: sdylenebilir. Aktifteki tiirev varliginin toplam
aktif i¢indeki pay1 tiim bankalar nezdinde ortalama olarak %1 civari ¢ikmistir. Ayni
sekilde kaynakta yer alan tiirev varligi ise %0,7 civari bulunmustur. Bu sonuglar
Tiirkiye’de tiirev piyasalarin ve tiirev {irlin kullaniminin heniiz ¢ok diisiik oldugunu
gostermektedir.

0,65 korelasyon degeri tizerindeki degerler yiiksek iliskili olarak ifade
edilmektedir. 0,65 alt1 ise orta ve diisiik iliskili olarak degerlendirilmektedir. Analizde
kullanilan degiskenlerin birbirileri ile olan iliskilerini iceren korelasyon degerleri tablo

10°da 6zetlenmistir.
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Tablo 10: Calismada Kullanilan Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Th/Tk | Kvb/Tk | Uvb/Tk | Tb/O | Kvb/O | Uvb/O | Att/Ta | Ptt/Tk k1l k2 k3 k4 k5 k6
Th/Tk 1
Kvb/Tk | -0.157 1
Uvb/Tk | 0.554 | -0.909 1
Tb/O | 0.925 | -0.167 | 0.531 1
Kvb/O | 0.864 | 0.162 | 0.228 | 0.943 1
Uvb/O | 0.649 | 0.818 | 0.963 | 0.683 | 0.401 1
Att/Ta | 0.186 | -0.412 | 0.426 | 0.164 | 0.030 | 0.385 1
Ptt/Tk | 0.167 | -0.323 | 0.343 | 0.147 | 0.049 | 0.298 | 0.821 1
k1 -0.273| 0.145 | -0.237 |-0.232|-0.183 | -0.238 | -0.083 | 0.028 1
k2 -0.216 | 0.069 | -0.150 |-0.309|-0.265| -0.271 | -0.133 | -0.109 | 0.226 1
k3 0.377 | -0.304 | 0.415 | 0.243 | 0.169 | 0.299 | 0.148 | 0.173 | -0.124 | 0.511 1
k4 -0.001| -0.197 | 0.166 |-0.059|-0.116| 0.093 | 0.540 | 0.533 | 0.021 | 0.079 | 0.188 1
k5 0.237 | 0.149 | -0.025 | 0.231 | 0.283 | 0.013 | -0.044 | -0.088 | 0.007 | -0.023 | 0.059 | 0.000 1
k6 -0.349| -0.06 | -0.096 |-0.250|-0.287 | -0.057 | 0.257 | 0.286 | 0.356 | -0.269 |-0.636 | 0.105 |-0.193 1
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Buna gore tablo 10 incelendiginde 0.65 {iizeri birtakim degerlerin oldugu
gozlemlenmektedir. Yiiksek korelasyonlu degiskenlere baktigimizda Arastirma
konusu bagimsiz degiskenler arasinda, Att/Ta ve Ptt/Ta arasinda yliksek korelasyon
bulunmaktadir. Bu degiskenler modele birlikte dahil edilmeyecektir Th/Tk, Kvb/TK,
Uvb/Tk, Tb/O, Kvb/O ve Uvb/O degiskenleri yiiksek korelasyonlu olarak
hesaplanmistir.  Bu degiskenler modele birlikte dahil edilmeyecektir. Tablo 10
incelendiginde kontrol degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadig

gozlemlenmektedir.

111.5.3. Homojenlik Testi

Homojenlik testi, hangi birim kok testlerinin yapilabilecegi hususunda oldukca
onemlidir. Ciinkii gelistirilen bir takim birim kok testleri homojen olmayan yani
heterojen veri setlerine uygun iken bazi birim kok testleri homojen veri setlerine
uygundur. Bir takim birim kok testleri ise hem homojen hem de heterojen veri setlerine
uygundur. Bu tezde Delta homojenlik testleri kullanilmistir. Tablo 11°de analizde

kullanilan veri setlerinin homojenlik ve heterojenlik durumlarini gésterir sonuglar

bulunmaktadir.
Tablo 11: Degiskenlerin Homojenlik Testleri
Degisken Adi Kod Delta istatistik
Toplam Borg/ Toplam Kaynak Th/Tk 3717
KV Borg/Toplam Kaynak Kvb/Tk 4.41"
UV Borg/Toplam Kaynak Uvb/Tk 6.28"
Toplam Borg/ Oz kaynak Tb/O 3.02"
KV Bor¢/Oz kaynak Kvb/O 2.30”
UV Bor¢/Oz kaynak Uvb/O 6.77
Aktifteki Tiirev Toplami/Toplam Aktif Att/Ta -1.92
Pasifteki Tiirev Toplami/Toplam Pasif Ptt/Tk -0.82
(Toplam Aktifler-Kredi ve Alacaklar)/Toplam Aktif k1 1.64™"
Net Kar/Net Satilar k2 -0.73
Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi k3 5,25
Net Faaliyet Kari/Net Satiglar Oraninin Standart Sapmast k4 6.15"
Aktiflerdeki Yiizdesel Degisme k5 0.33
Cari Aktif/Cari Pasif k6 2.76"

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir
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Tablo 11°deki Delta homojenlik testi sonuglarina gore; Att/Ta, Ptt/Tk, k2 ve k5
degiskenleri homojen olarak bulunmustur. Tb/Tk, Kvb/Tk, Uvb/Tk, Tb/O, Kvb/O,
Uvb/O, k1, k3, k4 ve k6 degiskenleri ise heterojen olarak bulunmustur.

111.5.4. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Yatay kesit bagimliligi testi, hangi nesil birim kok testlerinin tercih
edilebileceginin karar verilmesi i¢in yapilmasi gereken testlerdir. Degiskenlerde yatay
kesit bagimliligi var ise ikinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig
bulunmuyor ise birinci nesil birim kok testleri uygulanir. Bu tezde yatay kesit
bagimliliginin sinanasinda Breusch, Pagan (1980) LM tesri ve Pesaran (2004) CDIm

testtleri kullanilmistir.
Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari tablo 12°deki gibidir.

Tablo 12: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi
LM (Breusch, Pagan CDIm (Pesaran

Degiskenler 1980) 2004)
Sabitli | Trendli Sabitli | Trendli
Toplam Borg/ Toplam Kaynak 245.07" | 304.88" 5.26" 8.68"
KV Borg/Toplam Kaynak 202.68" | 242.66 2.84" 512"
UV Borg/Toplam Kaynak 198.68" | 239.10" 2.61° 4.92"
Toplam Borg/ Oz Kaynak 276.85" | 330.29" 7.08" 10.13"
KV Borg/Oz Kaynak 227.49" | 244.83" 4.25" 5.25"
UV Borg/Oz Kaynak 241.14" | 276.09 5.03" 7.03"
Aktifteki Tiirev Toplami/Toplam Aktif 125.57 146.29 -1.56 -0.38
Pasifteki Tiirev Toplami/Toplam Kaynak | 113.98 | 131.99 -2.23 -1.20

(Toplam Aktifler-Kredi ve . . . .
Alacaklar)/Toplam Aktif 239.85" | 246.57 4.96 5.34

Net Kar/Net Satilar 245.77" | 269.61° 5.30" 6.66"
Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi 260.72" | 254.20" 6.15" 5.78"
Net Faaliyet Kari/Net Satiglar Oraninin 328.08" | 343.09" 10.00* 10.86"
Standart Sapmast
Aktiflerdeki Yiizdesel Degisme 227.28" | 267.07" 4.24" 6.52"
Cari Aktif/Cari Pasif 191.04" | 221.16" 217" 3.89"

Not: %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** {le ifde edilmistir.

Tablo 12 incelendiginde Aktifteki Tiirev Toplami/Toplam Aktif degiskeni ve
Pasifteki Tiirev Toplami/Toplam Kaynak degiskenleri yatay kesit bagimsiz, diger

degiskenler yatay kesit bagimli olarak bulunmustur.
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111.5.5. Analizlerde Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Birim kok testleri yapilirken yatay kesit bagimliligi bulunan degiskenlere ikinci
nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 bulunmayan degiskenlere ise birinci
nesil birim kok testleri uygulanmalidir. Ikinci nesil birim k&k testleri hem heterojen
hem de homojen testlere gore gelistirilmis iken birinci nesil birim kok testlerinin
bazilar1 homohenlik, bazilar1 ise heterojenlik varsayimina dayanmaktadir. Yatay kesit
bagimlilig1 bulunan degiskenler, MADF ve Hadri-Kurozumi birim kdok testleri, yatay
kesit bagimliligi bulunmayan degiskenler ise Levin, Lin ve Chiu (LLC) birim kok
testleri ile stnanmistir. Birim kok testlerinin sonuglari tablo 13’da gosterilmistir.

Tablo 13: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

MADF Hadri-Kurozumi LLC

Istatistik _ _Sabitli _Trendli Sabitli | Trendli

Istatistik | Olasihik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Istatistik

Att/Ta -5.71" -7.24"

Ptt/Tk -6.74" -8.57"
ThiTk | 414.04 -2.16 0.98 -2.22 0.98
Kvb/Tk | 829.4 -3.05 0.99 0.16 0.43
Uvb/Tk | 329.40 -2.42 0.99 -0.44 0.67
Tb/O 514.95 -1.84 0.96 -2.47 0.99
Kvb/O 353.4 -0.63 0.73 -1.48 0.93
Uvb/O | 346.29 -2.23 0.98 -0.15 0.56
k1l 359.78 -2.96 0.99 -1.06 0.85
k2 956.9 -0.38 0.64 -2.15 0.98
k3 108.86 -2.82 0.99 -2.20 0.98
k4 4103.02 | -1.60 0.94 -3.74 0.99
k5 1196.22 | 0.4471 0.32 0.48 0.31
k6 394,25 -0.18 0.57 -0.36 0.64

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir. MADF
testi i¢in %5 kritik deger: 33.168dir.

Tablo 13’e gore birinci nesil birim testlerinden LLC ile sinanan Att/Ta ve Ptt/Tk
degiskenleri %1 6nem seviyesinde diizeyde duragan olarak bulunmustur. ikinci nesil
birim kok testlerinden MADF ve Hadri-Kurozumi’ye gore sinanan diger degiskenlerde

diizeyde duragan olarak tespit edilmistir.

111.5.6. Ekonometrik Modellerin Tahmin Edilmesi
Arastirma konusu bagimsiz degiskenlerinin etkisinin olgiilebilmesi amaciyla

toplam 12 model kurulmustur. Her bir model i¢in F ve LM testleri uygulanacaktir. F
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ve LM testleri ile birim ve zaman etkilerin varlig1 incelenecektir. Rassal birim etkisinin
varlig1 tespit edilir ise Hausman testi ile modelin rassal m1 yoksa sabit etkiler ile mi
tahmin edilecegi belirlenecektir. Sabit etkiler ve rassal etkiler arasindan hangisinin
belirlenecegine karar verdikten sonra, modelin degisen varyans ve otokorelasyon
icerip icermedigi test edilecektir. Model degisen varyans ve otokorelasyon igeriyor
ise gerekli diizeltmeler yapilarak model tahmin edilecektir. Eger model degisen
varyans ve otokorelasyon igermiyorsa, bir, iki ve ii¢ y1l gecikmeli degerleri i¢in ayrica

regresyon analizi yapilacaktir.

111.5.6.1.Modellerin F, LM, Hausman, Degisen Varyans, Otokorelasyon ve
Yatay Kesit Bagimlilig Testleri

Tiirev {iriin kullaniminin sermaye yapisina etkisinin tespit edilebilmesi amaciyla
kurulan ekonometrik modellerin, sabit etkilere mi yoksa klasik modele mi uygun
oldugunun oSl¢iilmesi amaciyla F testi ve ekonometrik modellerin rassal etkilere mi

yoksa klasik modele mi uygun oldugunun 6l¢iildiigi LM testi uygulanmastir.

LM testi sonucunda rassal birim etkinin varliginin tespit edildigi tiim modellere
Hausman testi uygulanarak modellerin sabit veya rassal etkili olup olmadigi

belirlenmistir.

Daha sonra kurulan ekonometrik modellerin tahmin edilmesinde direngli
tahmincilere ihtiyacin olup olmadigini belirlemek i¢in degisen varyans, otokorelasyon

ve yatay kesit bagimliliginin varlig: test edilmistir.

Degisen varyansin olup olmadigi Greene (2000) degistirilmis Wald testi ile (W),
otokorelasyonun olup olmadig: ise Baltagi-Lee (1995) LM ve Born-Breitung (2016)
LM testleri ile ve modellerde yatay kesit bagimliligiim olup olmadig1 Friedman testi

ile incelenmistir.

Tablo 14’de kurulan tiim modeller i¢in uygulanan F, LM, Hausman, degisen

varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari 6zetlenmistir.
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Tablo 14: Tiim Modellerin F, LM, Hausman, Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Kurulan F Testi LM Testi - 13;:;;{; gﬁg Otokorelasyon Ezgﬁllﬁﬁ zlt
Modeller F F F Birim- LM LM LM Birim- W LM i Eriedman
Birim | Zaman Zaman Birim | Zaman Zaman
Model 1 33,917 | 2,932° 15,52" 862,80" | 1.08 863,88" 32,07" 235,84" 190,01" | 216,37" 58,53"
Model 2 33,66°| 3,22 15,48" 849,44" | 0.66 850,10" 34,37" 224,62" 197,18" | 224,04" 69,03"
Model 3 35,92"| 0.67 16,27" 1286,92°| 1.75 1288,68" 15,67 350,56" 187,77 213,97" 32,28™
Model 4 39,58"| 0.64 17,64 1330,23"| 3,18™ 1333,41" 17,96™ 334,49" 182,24" | 208,05" 33,14™
Model 5 45,30"| 0.99 19,96 1297,93"| 4,42 1302,35 32,88" 173,60" 181,55 | 207,31" 25,54
Model 6 48,13"| 0.94 21,18" 1237,12"| 4,49™ 1241,62" 41,65" 160,28" 180,94" | 206,66" 25,68
Model 7 54,96"| 2,52" 25,03" 1406,85"| 0.74 1407,60" 40,16" 332,58" 218,52" | 246,82" 5,80"
Model 8 54,68"| 2,91 24,90" 1400,08"| 0.58 1400,66" 41,24" 327,35" 227,72" | 256,62" 67,18"
Model 9 34,677 | 1,84™ 16,12 1101,48"| 0.3 1101,78" 23,24" 498,63" 226,08" | 254,87" 48,22"
Model 10 35,37°| 2,13" 16,26" 1186,68"| 0.64 1187,32" 20,95" 497,74" 229,18" | 258,17" 59,89"
Model 11 53,78"| 1.35 23,62" 1417,72°| 4,68™ 1422,41° 42,32" 267,27" 209,44" | 237,14" 29,06™
Model 12 54,57 1,42™" 24,18" 1273,77°| 3,29™ 1277,06" 54,84" 250,51" 212,52" | 240,42" 32,85™

Not: %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 14 incelendiginde, aktifteki tiirev varliginin toplam borg/toplam kaynak
degiskeni tizerine etkisinin Slgiilmesi amaciyla kurulan model 1’de %1 anlamlilik
diizeyinde sabit birim ve sabit zaman etki bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varlig
%1 onem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise
bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini
belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 Onem
diizeyinde sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. W testine
gore degisen varyansin varligi %1 anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varligr %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %1
onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Pasifteki tiirev varliginin toplam borg/toplam kaynak degiskeni lizerine etkisinin
6l¢iilmesi amaciyla kurulan model 2°de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim ve sabit
zaman etki bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varligir %1 6nem diizeyinde anlamli
kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini belirlemek amaciyla Hausman testi
yapilmustir. Bu test sonucuna gore %1 Oonem diizeyinde sabit etkiler modelinin
kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine gore degisen varyansin varligi %1
anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise otokorelasyonun varligi %l
anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %1 onem diizeyinde yatay kesit
bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Aktifteki tiirev varhiginin kisa vadeli borg/toplam kaynak degiskeni iizerine
etkisinin 6l¢iilmesi amaciyla kurulan model 3’de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim
bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varligi %1 6nem diizeyinde anlamli kabul
edilmistir. Ancak sabit zaman etki ve rassal zaman etkinin ise bulunmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigin1 belirlemek amaciyla
Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %5 6nem diizeyinde sabit etkiler
modelinin kullanilmasi1 gerektigine karar verilmistir. W testine gore degisen varyansin
varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gére ise otokorelasyonun varlig:
%1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %5 dnem diizeyinde yatay kesit

bagimliliginin varligi kabul edilmistir.
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Pasifteki tiirev varliginin kisa vadeli borg/toplam kaynak degiskeni iizerine
etkisinin Ol¢iilmesi amaciyla kurulan model 4’de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim
bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varli§1 %1 6nem diizeyinde rassal zaman etkinin
varhigi ise %10 6nem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak sabit zaman etkinin
ise bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini
belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmigtir. Bu test sonucuna gore %5 Onem
diizeyinde sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. W testine
gore degisen varyansin varligi %1 anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varligr %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %5
onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir.

Aktifteki tiirev varliginin uzun vadeli bor¢/toplam kaynak degiskeni {izerine
etkisinin Ol¢iilmesi amaciyla kurulan model 5’de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim
bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varlig1 %1 6nem diizeyinde, rassal zaman etkinin
varligi ise %5 onem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak sabit zaman etkinin ise
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini
belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 6nem
diizeyinde sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. W testine
gore degisen varyansin varligi %1 anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gére ise
otokorelasyonun varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %10
onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir.

Pasifteki tlirev varliginin uzun vadeli borg¢/toplam kaynak degiskeni iizerine
etkisinin 6l¢iilmesi amaciyla kurulan model 6’de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim
bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varligi %1 6nem diizeyinde, rassal zaman etkinin
varligi ise %5 onem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak sabit zaman etkinin ise
bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini
belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 Onem
diizeyinde sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine
gore degisen varyansin varlig %1 anlamlilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %10

onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.
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Aktifteki tiirev varliginin toplam bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisinin
6l¢iilmesi amaciyla kurulan model 7°de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim ve sabit
zaman etki bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varligi %1 6nem diizeyinde anlamli
kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.
Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini belirlemek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 Onem diizeyinde sabit etkiler modelinin
kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine gore degisen varyansin varligi %1
anlamlilk diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise otokorelasyonun varligi %]
anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %1 onem diizeyinde yatay kesit
bagimliliginin varlig kabul edilmistir.

Pasifteki tlirev varliginin toplam bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisinin
o6l¢iilmesi amaciyla kurulan model 8’de %1 anlamlilik diizeyinde sabit birim ve sabit
zaman etki bulunmaktadir. Rassal birim etkinin varligir %1 6nem diizeyinde anlamli
kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigin1 belirlemek amaciyla Hausman testi
yapilmustir. Bu test sonucuna gore %1 Onem diizeyinde sabit etkiler modelinin
kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine gore degisen varyansin varligi %1
anlamlilk diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise otokorelasyonun varligi %]
anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %1 6nem diizeyinde yatay kesit
bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Aktifteki tiirev varliginin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisinin
Olclilmesi amaciyla kurulan model 9°de sabit birim etkinin varlii %1 6nem diizeyinde,
sabit zaman etkinin varlhigi ise %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Rassal birim
etkinin varligit %1 6nem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak rassal zaman
etkinin ise bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup
olmadigini belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1
onem diizeyinde sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. W
testine gore degisen varyansin varligi %1 anlamhlik diizeyinde, LM ve LM testlerine
gore ise otokorelasyonun varligi %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise

%1 onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.
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Pasifteki tiirev varliginin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisinin
Ol¢iilmesi amaciyla kurulan model 10’da sabit birim etkinin ve sabit zaman etkinin
varligr %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Rassal birim etkinin varligi %]l
Oonem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigin1 belirlemek
amactyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 6nem diizeyinde sabit
etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. W testine gére degisen
varyansin varhgi %1 anlamhilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %]l
onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Aktifteki tiirev varliginin uzun vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisinin
Ol¢iilmesi amaciyla kurulan model 11°de sabit birim etkinin varligt %1 Onem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Rassal birim etkinin ve rassal zaman etkinin varlig
%1 dnem diizeyinde anlamli bulunmustur. Ancak sabit zaman etkinin ise bulunmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini belirlemek
amactyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore %1 6nem diizeyinde sabit
etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine gore degisen
varyansin varhgi %]l anlamhilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varligr %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %5
onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Pasifteki tiirev varliginin uzun vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisinin
Olclilmesi amaciyla kurulan model 12’de sabit birim etkinin varligi %1 Onem
diizeyinde, sabit zaman etkinin varlig1 ise %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Rassal birim etkinin varlig1 %1 6nem diizeyinde, rassal zaman etkinin varlig1 ise %10
onem diizeyinde anlamli kabul edilmistir. Ancak rassal zaman etkinin ise bulunmadig:
sonucuna ulasilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili olup olmadigini belirlemek
amactyla Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucuna gére %1 6nem diizeyinde sabit
etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. W testine gére degisen
varyansin varhgi %1 anlamhilik diizeyinde, LM ve LM testlerine gore ise
otokorelasyonun varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde ve Friedman testine gore ise %5

onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir
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111.5.6.2. Modellerin Regresyon Analizleri

Tirev tirtin kullaniminin sermaye yapisina etkisinin dl¢iilmesi amaciyla kurulan
tiim ekonometrik modeller tablo 14’deki Hausman test sonuglarina gore sabit etkiler
modeline gore tahmin edilecektir. Ayni zamanda kurulan tiim ekonometrik modeller

degisen varyansli, otokorelasyonlu ve yatay kesit bagimlidir.

Driscoll-Kraay standart hatalar tahmincisi degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliliginin varliginda tahmin yapmaya olanak sundugu i¢in kurulan tiim

modelller bu tahminci ile regresyon analizine tabi tutulacaktir.

Tablo 15’de kurulan tiim ekonometrik modellerin Driscoll-Kraay tahmincisi ile

tahmin edilmis sabit etkiler regresyon sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 15: Tiirev Uriin Kullanimimin Sermaye Yapisina Etkisinin Analiz Edildigi Tiim Modellerin Regresyon Sonuglart

Kurulan Modeller | ATT/TA |PTT/TK| Varlik Yapis1 | Karlilik | Biiytikliik Risk Biiyiime olanaklar1 |  Likidite R? | F istatistigi
Model 1 0,294" 0.12 -0,04" 0,043" 0,10™ 0,05 -0,05 0.39 42.09"
Model 2 0,27 0.01 -0,05" 0,04" 0,08™" 0,04" -0,04" 0.38 46.33*
Model 3 -0.04 -0.04 0,01 0,09 0,64 0,10" -0,15 0.31 55.22*
Model 4 0.55 -0.04 0,02 0,09" 0,66" 011" -0,15" 0.32 72.37"
Model 5 0,34™ 0.05 -0.04 0,13 0,74 0,05 -0,09" 0.41 183.15"
Model 6 -0.28 0,06™" -0.04 0,14 0,75" 0,06" -0,11" 0.4 230.93"
Model 7 25,95 3,18 -3,75" 341" 9,82* 3,44 -2,64" 0.44 107.6"
Model 8 29,54 3,56" -3,86" 3,82" 8,24™ 3,39" -2,07™ 0.43 97.84"
Model 9 19,65™ 2,28" 2,77 1,80" 1.06 3,90 -3,59" 0.33 73.93"
Model 10 29,72"" 2,54" -2,87™" 2,05 -0.43 3,88" -3,250" 0.33 61.59"
Model 11 6,30" 0,89™ -0,98" 1,60" 8,75" 0,46™ -0,94™ 0.45 182.69"
Model 12 -0.182 1,017" -0,99" 1,76" 8,67" 0,48™ -1,17 0.44 203.49"

Not: %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifde edilmistir
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Tablo 15 incelendiginde, aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin toplam
bor¢/toplam kaynak degiskeni {izerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model
1, %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0,39 olarak
bulunmustur. Tahmin edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi
%1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Model 1’de aktif tiirev toplami/toplam
kaynak degiskeninin toplam borg¢/toplam kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin toplam
borg¢ lizerine etkisi pozitif yonliidiir. Varlik yapisinin toplam borg iizerine etkisi
anlamsiz  bulunmustur. Karlilik, biiyiikliik, biiyiime olanaklart ve likidite
degiskenlerinin toplam borg¢ iizerine etkisi %1 Onem diizeyinde, risk degiskeninin
toplam borg iizerine erkisi ise %5 O6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz
sonucunda karlilik ve likidite degiskenleri toplam borg¢ ile negatif iliskili olarak
biiyiikliik, biiylime olanaklari ve risk degiskenlerinin ise toplam borg ile pozitif iliskili
oldugu tespit edilmistir.

Pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin toplam borg/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 2, %1 Onem
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,38 olarak bulunmus ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 2’de pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin
toplam borg/toplam kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel olarak %10 onem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Pasifteki tiirev varliginin toplam borg tizerine etkisi
pozitif yonliidiir. Varlik yapisinin toplam borg¢ {izerine etkisi anlamsiz bulunmustur.
Karlilik, biiyiikliik, biiylime olanaklar1 ve likidite degigskenlerinin toplam borg iizerine
etkisi %1 6nem diizeyinde, risk degiskeninin toplam borg iizerine etkisi ise %10 dnem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda karlilik ve likidite degiskenleri
toplam bor¢ ile negatif iliskli olarak biytklik, biliylime olanaklar1 ve risk

degiskenlerinin ise toplam borg ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin kisa vadeli borg/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 3, %1 6nem

seviyesinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,31 olarak bulunmustur. Tahmin
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edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 3’de aktifteki tiirev varliginin, varlik yapisinin ve
karliligin kisa vadeli borg lizerine etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Biiytikliik, risk, biiyiime olanaklar1 ve likidite degiskenlerinin toplam borg iizerine
etkisi ise %1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite
degiskeni kisa vadeli borg ile negatif iliskili, biiytikliik, biiyiime olanaklar1 ve risk
degiskenlerinin ise kisa vadeli borg ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Pasi tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin kisa vadeli borg/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 4, %1 Onem
seviyesinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,32 olarak bulunmustur. Tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 4’te patifteki tiirev varliginin, varlik yapisinin ve
karliligin kisa vadeli borg iizerine etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Biiyiikliik, risk, biiylime olanaklar1 ve likidite degiskenlerinin toplam borg iizerine
etkisi ise %1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite
degiskeni kisa vadeli borg ile negatif iliskili, biiytikliik, bliylime olanaklari1 ve risk

degiskenlerinin ise kisa vadeli borg ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin uzun vadeli borg¢/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 5, %1 Onem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0,41 olarak bulunmus ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 5’te aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin uzun
vadeli borg¢/toplam kaynak degiskeni ilizerine etkisi %5 Onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Aktifteki tiirev varligimin uzun vadeli bor¢ iizerine etkisi pozitif
yonliidiir. Varlik yapisinin ve karliligin uzun vadeli borg iizerine etkisi anlamsiz
bulunmustur. Biyiikliik, risk, biiylime olanaklar1 ve likidite degiskenlerinin toplam
borg iizerine etkisi %1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda
likidite degiskeninin uzun vadeli borg ile negatif iliskili oldugu, biiytikliik, biiylime
olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise uzun vadeli borg ile pozitif iligkili oldugu tespit

edilmistir.
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Pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin uzun vadeli borg/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 6, %1 Onem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0,40 olarak hesaplanmis ve
tahmin edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 Onem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Model 6’da pasif tiirev toplami/toplam kaynak
degiskeninin uzun vadeli borg¢/toplam kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Karliligin uzun vadeli bor¢ lizerine etkisi anlamsiz
bulunmustur. Varlik yapist degiskeninin uzun vadeli bor¢ tlizerine etkisi %10 6nem
diizeyinde anlamli bulunurken, biiyiiklik, risk, biliyime olanaklari ve likidite
degiskenlerinin toplam borg lizerine etkisi %1 dnem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Analiz sonucunda likidite degiskeninin uzun vadeli borg ile negatif iliskili oldugu,
varlik yapisi, biiyiikliik, bitylime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise uzun vadeli borg

ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin toplam bor¢/6z kaynak degiskeni
tizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 7, %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Modelin R? degeri 0,44 olarak bulunmus ve tahmin edilen
parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde anlaml1
bulunmustur. Model 7°de aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin toplam borg/6z
kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde anlaml
bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin toplam borg/6z kaynak {izerine etkisi pozitif
yonliidiir. Ayrica, varlik yapisi, karlilik, biiyiikliik, risk, biiylime olanaklart ve likidite
degiskenlerinin toplam borg¢ tizerine etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Analiz sonucunda likidite ve karlilik degiskenlerinin toplam bor¢/6z kaynak degiskeni
ile negatif iligkili oldugu, varlik yapisi, bilyiikliik, biiyiime olanaklari ve risk
degiskenlerinin ise toplam bor¢/6z kaynak degiskeni ile pozitif iligkili oldugu tespit
edilmistir.

Pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin toplam borg/6z kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 8, %1 Onem

diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,43 olarak bulunmus ve tahmin

edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
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anlamli bulunmustur. Model 8’de pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin
toplam bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel olarak %10 Onem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Pasifteki tiirev varliginin toplam bor¢/6z kaynak
lizerine etkisi pozitif yonliidiir. Ayrica, varlik yapisi, karlilik, biiyiikliik ve biiylime
olanaklar1 degiskenleri %1 Onem diizeyinde anlamli bulunurken, risk ve likidite
degiskenleri %5 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite ve
karlilik degiskenlerinin toplam bor¢/6z kaynak degiskeni ile negatif iliskili oldugu,
varlik yapisi, biiytikliik, biiyiime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise toplam borg/6z

kaynak degiskeni ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin kisa vadeli borg/6z kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 9, %1 O6nem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0,33 olarak bulunmus ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 9’da aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin kisa
vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisi istatistiksel olarak %35 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin kisa vadeli bor¢/6z kaynak {izerine
etkisi pozitif yonliidiir. Risk degiskeninin kisa vadeli bor¢/6z kaynak iizerine etkisi
anlamsiz bulunmustur. Ayrica, varlik yapisi, likidite, biiyiikliik ve biiytime olanaklari
degiskenlerinin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %1 Onem
diizeyinde, karlilik degiskeninin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisi
ise %5 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite ve karlilik
degiskenlerinin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni ile negatif iligkili oldugu, varlik
yapisi, bliylikliik, bliylime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise kisa vadeli bor¢/6z

kaynak degiskeni ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin kisa vadeli bor¢/6z kaynak
degiskeni iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 10, %1 Onem
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,33 olarak bulunmus ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 10’da pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin

kisa vadeli borg/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel olarak %10 6nem
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seviyesinde anlamli bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin kisa vadeli bor¢/6z kaynak
tizerine etkisi pozitif yonliidiir. Risk degiskeninin kisa vadeli bor¢/6z kaynak {izerine
etkisi anlamsiz bulunmustur. Ayrica, varlik yapisi, likidite, biiylikliik ve biiylime
olanaklar1 degiskenlerinin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %1
onem diizeyinde, karlilik degiskeninin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni {izerine
etkisi ise %5 Oonem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite ve
karlilik degiskenlerinin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni ile negatif iliskili oldugu,
varlik yapisi, biiytikliik, biiyiime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise kisa vadeli

borg/6z kaynak degiskeni ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Aktif tirev toplami/toplam aktif degiskeninin uzun vadeli borg/6z kaynak
degiskeni lizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 11, %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0,45 olarak bulunmus ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 11°de aktif tiirev toplami/toplam aktif degiskeninin uzun
vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin uzun vadeli bor¢/6z kaynak {izerine
etkisi pozitif yonliidiir. Ayrica, karlilik, biiytikliik ve risk degiskenlerinin uzun vadeli
bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisi %1 6nem diizeyinde, varlik yapisi, biiyiime
olanaklar1 ve likidite degiskenlerinin uzun vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine
etkisi ise %5 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Analiz sonucunda likidite ve
karlilik degiskenlerinin kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni ile negatif iliskili oldugu,
varlik yapisi, biiytikliik, biiyiime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise kisa vadeli

bor¢/6z kaynak degiskeni ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Pasif tiirev toplami/toplam kaynak degiskeninin uzun vadeli borg/6z kaynak
degiskeni {iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan model 12, %1 o6nem
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Modelin R? degeri 0,44 olarak hesaplanmis ve tahmin
edilen parametrelerin topluca anlamliliginin test edildigi F testi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Model 12’de pasifdeki tiirev varliginin uzun vadeli bor¢lanma
tizerine etkisi anlamsiz bulunmustur. Ayrica, varlik yapisi, karlilik, biiyiikliik ve risk

degiskenlerinin uzun vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %1 Onem
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diizeyinde anlamli bulunurken, biiyiime olanaklar1 ve likidite degiskenlerinin uzun
vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %1 Onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Analiz sonucunda likidite degiskeninin uzun vadeli borg ile negatif
iliskili oldugu, varlik yapisi, biiytikliik, biiytime olanaklar1 ve risk degiskenlerinin ise

uzun vadeli borg ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Sermaye yapisi, bir isletmedeki bor¢ ve 6z kaynak arasindaki iligkidir ve
isletmenin faaliyetine baglamasi ve bu faaliyetlerini bagaril bir sekilde siirdiirebilmesi
bakimindan olduk¢a Onemlidir. Sermaye yapisinin, ekonominin genel durumu,
endiistrinin 6zellikleri, bor¢ verecek olanlarin yaklasimlari, yasal hiikiimler ve
isletmeye Ozgii faktorlerden etkilenmesine ragmen literatiir incelemesi neticesinde
daha ¢ok varlik yapisi, karlilik, isletme biiylikligi, likidite, biiylime olanaklari, vergi
ve biiylime olanaklar1 gibi isletmeye 6zgii faktorlerin arastirildigi ve yorumlandigi
gbzlemlenmistir. Isletmeye 6zgii bu degiskenlerin sermaye yapisinin yani sira tiirev
triin kullanimi ile iligkili oldugu ve isletmelerde tiirev iriin kullaniminin bu
degiskenlerden etkilendigi tiirev araglar ile ilgili yapilan literatiir incelemesi
neticesinde gézlemlenmistir.

Tiirev iriinlerin sermaye yapisina etkisinin Tirkiye’deki bankalar {izerinde
incelendigi bu tezde bankacilik sektdrii, sektoriiniin piyasa seffafligi geregi bilgilerini
tam ve eksiksiz olarak kamuoyu ile paylagmasi, bankacilik sektoriinde tiirev {iriin
kullaniminin yillar itibari ile kesintisiz olarak devam etmis olmasi, bankacilik
sektoriliniin tiim sektorler ile iliskili ve ayn1 zamanda uluslararasi finansal piyasalarla
yakin iligkili olmas1 sebebiyle tercih edilmistir.

Bankacilik sektoriinde tiirev iirtinler, gelir elde edebilmek amaciyla kullanilmasi
ve ayni zamanda kredi, kur, faiz ve likidite riskinin yonetilmesine katki saglamasi
bakimindan 6nemlidir. 2000’1i yillarin bagindan itibaren tilirev iiriinlerin poptiler hale
gelmeye bagladig1 Tiirk Bankaciliginda, tiirev iiriin islem hacminin 2002 yilinda 25
milyar TL seviyelerinden 2017 yilinda 2,5 trilyon TL seviyelerine yiikseldigi
gozlemlenmistir. Bu artis trendinin gelecek donemde de seyretmesi beklenilebilir.

Yapilan inceleme neticesinde Tiirk bankaciliginda kullanilan tiirev iirtinlerin
swap soOzlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri ve futures
sOzlesmeleri olarak ¢esitlendigi ve Tiirk Bankalarinin bu tiirev islemleri bilangolarina
alim satim amaciyla tiirev finansal varlik/borglar ve riskten korunma amagh tiirev
finansal varlik/bor¢lar ayrimiyla kayit ettikleri gézlemlenmistir. 2017 itibari ile Tiirk
Bankaciliginda kullanilan tiirev tirlinlerin %831 alim satim amagli, %17’si ise riskten

korunma amacl kullamlmistir. Incelenen 2012-2017 yillar1 arasinda Tiirk
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bankaciliginda en ¢ok talep goren tiirev liriin ¢esidinin swap kontratlar oldugu
gozlemlenmistir. 2017 yil1 itibariyle Tiirk Bankaciliginda kullanilan tiirev iirtinlerin
%89,9’unu swap kontratlar olusturmustur. Swap kontratlardan sonra en cok talep
goren sozlesme tiirii, %6 ile vadeli islem s6zlesmeleri olmustur. Tiirk bankaciliginin
futures sozlesmeleri ise yok denecek kadar az bir seviyede tercih ettikleri
gbzlemlenmistir. Yapilan inceleme neticesinde bankalarin daha ¢ok organize olmayan
piyasalarda tiirev iirlin soOzlesmelerine taraf olduklar1 gozlemlenmistir. Tirk
bankaciligi 2017 itibari ile 2,5 trilyon TL olan islem hacminin sadece 38,2 milyar
TL’sini organize borsalarda, geri kalan tiim bakiyeyi ise organize olmayan borsalarda
taraf olarak gergeklestirmistir. Tlirk Bankaciliginda tlirev islem hacimlerinin bankalara
gore dagilimina bakildiginda, 2017 itibariyle toplam tiirev iiriin iglem hacminin
%50,1°1 6zel sermayeli bankalar tarafindan, %38,6’s1 ise yabanci sermayeli bankalar
tarafindan gerceklestirilmistir. Kamu sermayeli bankalarin pay1 %7,4 ve kalkinma ve
yatirim bankalarinin pay1 ise %3,7 gibi nispeten diisiik bir seviyede gergeklesmistir.
Bu durum yiiksek oranda alim satim amaciyla tiirev iirlinlerin kullanildigr Tiirk
Bankaciliginda, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin kurumsal yonetim stratejilerinin
tiirev iirlin kullanim stratejisi bakimindan farklilastigi seklinde yorumlanabilir.

Yapilan inceleme neticesinde Tiirk Bankaciliginda sermaye yeterlilik
rasyosunun yillar itibari ile BASEL III diizenlemelerinin %8 olan asgari yeterlilik
oraninin lizerinde seyrettigi gézlemlenmistir. 2017 y1l1 itibariyle Tiirk Bankaciliginda
sermaye yeterlilik rasyosu %16,8 olarak gerc¢eklesmistir. Tiirev triin kullanan
bankalarda sermaye yeterlilik rasyosu %16,4 orani ile genel ortalamadan ¢ok uzak
gerceklesmemistir.

Tiirev lriinlerin sermaye yapisina etkisinin Tiirkiye’deki bankalar {izerinde
incelendigi bu tezde, sermaye yapisini temsilen; toplam borg/ toplam kaynak, kisa
vadeli bor¢/ toplam kaynak, uzun vadeli bor¢/ toplam kaynak, toplam bor¢/ 6z kaynak,
kisa vadeli bor¢/ 6z kaynak ve uzun vadeli bor¢/6z kaynak degiskenleri, tiirev iiriin
kullanimim1 temsilen; aktifteki tiirev toplami/toplam aktif ve pasifteki tiirev
toplami/toplam kaynak degiskenleri kullanilmistir. Varlik yapisi, karlilik, blytikliik,

likidite, risk ve biliylime olanaklar1 degiskenleri ise kontrol degisken olarak kullanilmis
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ve tiirev iriinlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisinin belirlenebilmesi amaciyla 12
model kurulmustur.

Analiz sonucunda, kurulan 12 model istatistiksel olarak %1 Onem seviysinde
anlamli bulunmustur.

Aktifteki tiirev varliginin; toplam borg/toplam kaynak degiskeni iizerine etkisi
%1 onem diizeyinde, uzun vadeli bor¢/toplam kaynak degiskeni lizerine etkisi %5
onem diizeyinde, toplam bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisi %1 6nem diizeyinde,
kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni lizerine etkisi %5 6nem diizeyinde ve uzun vadeli
bor¢/ 6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Aktifteki tiirev varliginin kisa vadeli borg/toplam kaynak
degiskeni iizerine etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Aktifteki tiirev
varliginin sermaye yapisi lizerine etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulundugu tiim
modellerde istatistiksel olarak pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Pasifteki tiirev varliginin; toplam borg/toplam kaynak degiskeni {izerine etkisi
%35 Onem diizeyinde, toplam bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi %10 dnem
diizeyinde ve kisa vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni tizerine etkisi %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Pasifteki tiirev varliginin kisa vadeli
borg/toplam kaynak degiskeni, uzun vadeli borg¢/toplam kaynak degiskeni ve uzun
vadeli bor¢/6z kaynak degiskeni iizerine etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Pasifteki tiirev varliginin sermaye yapisi lizerine etkisinin istatistiksel
olarak anlamli bulundugu tim modellerde istatistiksel olarak pozitif bir iligki tespit
edilmistir.

Tiirev iiriin kullanan bankalarda varlik yapisinin sermaye yapisi iizerine etkisi,
model 7, model 8, model 9, model 10 ve model 12°de istatistiksel olarak %1 Oonem
diizeyinde, model 6’da %10 ve model 11°de istatistiksel olarak %35 seviyesinde anlamli
ve pozitif iliskili bulunmustur. Bu pozitif iliski varlik yapisi giiclii olan bankalarin
borglanabilme olanaklarinin daha yiiksek olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Varlik
yapist ve sermaye yapist arasindaki tespit edilen bu pozitif iliski; Marsh [1982],
Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995), Munro [1996], Agarwal ve
Jamdee (2003) Chen [2004], Phillips ve Sipahioglu [2004], Gaud vd. [2005] ve Frank

ve Goyal (2005) gibi aragtirmacilarin sonuglar ile ortiismektedir.
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Tiirev iiriin kullanan bankalarda karliligin sermaye yapisi lizerine etkisi model
1, model 2, model 7, model 8, model 11 ve model 12’de istatistiksel olarak % 1 6nem
seviyesinde, model 9 ve model 10’da istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli ve
negatif iliskili bulunmustur. Bu negatif iligski faaliyet kar1 diisiik olan bankalarin
bor¢clanmaya daha istekli olduklar1 seklinde yorumlanabilir. Bankalar daha fazla
mevduat ve mevduat dis1 kaynak temin ederek bu kaynagi kredi olarak fon ihtiyaci
olan taraflara sunacak ve karliliklarini artirabilecekelrdir. Karlilik ve sermaye yapisi
arasindaki tespit edilen bu negatif iligski; Kester (1986), Titman and Wessels (1988),
Friend ve Lang (1988), Rajan ve Zingales (1995), Wald (1999), Chang (1999),
Wiwattanakantang (1999), Booth vd. (2001), Pandey (2001), Basnet (2015), Burucu
ve Ondes (2016), Demirci (2017) gibi arastirmacilarin sonuglari ile drtiismektedir.

Tiirev tirlin kullanan bankalarda banka biiyiikliigiiniin sermaye yapisi iizerine
etkisi kurulan tiim modellerde istatistiksel olarak %1 One seviyesinde anlamli ve
pozitif iliskili bulunmustur. Biiyiik bankalarin faaliyetleri bakimindan g¢esitlilik
gosterme egilimlerinin yiiksek ve iflas olasiliklarinin diisiik olmasi beklenir. Iflas
olasiliginin diisiik olmasi1 borglanmada avantaj saglayict br unsurdur. Biiyiiklik ve
sermaye yapisi arasindaki tespit edilen bu pozitif iligki; Warner (1977), Marsh (1982),
Hart (1995 ve 2001), Rajan ve Zigales (1995), Jaggi ve Giil (1999), Wiwattanakantang
(1999), Bhaduri (2002), Brierly ve Bunn (2005), Cuong ve Canh (2012), Burucu ve
Ondes (2016) gibi arastirmacilarin sonuglari ile drtiismektedir.

Tiirev iirlin kullanan bankalarda banka riskinin sermaye yapisi iizerine etkisi,
model 3, model 4, model 5, model6, model 7, model 11 ve model 12’de istatistiksel
olarak %1 onem seviyesinde, model 1 ve model 8’de istatistiksel olarak %5 Onem
seviyesinde ve model 2’de ise %10 onem seviyesinde anlamli ve pozitif iligkili
bulunmustur. Model 9 ve model 10 da ise banka riskliliginin sermaye yapisi {lizerine
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Risk ve sermaye yapisi arasindaki
beklenen iligki negatif olmasi yoniindedir. Ancak bu ¢alismada pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Literatiirde riskin sermaye yapisi iizerine etkisinin pozitif oldugu
Pandey (2001), Chen (2004), Basnet (2015) gibi benzer calismalar mevcuttur.
Isletmenin yiiksek riskli olmasi durumunda bor¢lanmaya ydnelmesi, bor¢glanmanin

piyasaya olumlu bir isaret verebilecegi diisiincesi bulunabilir. Ciinkii bor¢ verenler
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nezdinde borclanabilme potansiyeline sahip bir isletme piyasada varligini ve
canliligint siirdiiriiyor olarak yorumlanabilir. Riskli bankalarin bor¢lanmaya yoneliyor
olmasini agiklayabilecek bir diger yaklasim, bankalarin atak ve riski seven bir yonetim
stratejisi ile yonetildigi diistincesi olabilir. Ancak ortak olan husus riskli bir kurumun
bor¢lanmaya yonelmesi durumunda borglanma maliyetlerinin de risk primi ile dogru
orantil1 olarak artacagidir.

Tirev iirtin kullanan bankalarda biliyiime olanaklarinin sermaye yapisi iizerine
etkisi, model 11 ve model 12°de %5 Onem seviyesinde, diger tiim modellerde
istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif iligkili bulunmustur. Hizli
bliylime potansiyeline sahip bankalarin kaynak ihtiyaci daha yiiksek olacaktir.
Bankalar bu kaynak ihtiyacini, biiyiik 6lglide mevduat ve mevduat dis1 kaynak
kullanimi ile saglamaktadirlar. Biiyiime olanaklar1 ve sermaye yapisi arasindaki bu
pozitif iligki; Gupta (1969), Pandey (2001), Sayilgan, Karabacak ve Kiiglikkocaoglu
(2006), Qian, Tian ve Wirjanto (2007), Benito (2003), Achy (2009), Degryse, Goeij
ve Kappert (2012), Burucu ve Ondes (2016) gibi arastirmacilarin sonuglari ile
ortlismektedir.

Tiirev iiriin kullanan bankalarda likidite degiskeninin sermaye yapisi iizerine
etkisi model 12’de %35 onem diizeyinde diger tiim modellerde ise istatistiksel olarak
%]1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif iligkili bulunmustur. Bu negatif iligki disiik
likiditeye sahip bankalarin likidite riski ile kars1 karsiya kalmamalari i¢in borglanmaya
yonelebilecekleri seklinde yorumlanabilir. Likidite ve sermaye yapisi arasindaki bu
negatif iliski; Eriotis (2007), Liu vd. (2009), Sharif vd. (2012), Cuong ve Canh (2012),
Erol, Aytekin ve Abdioglu (2016), Demirci (2017) gibi arastirmacilarin sonuglar ile
ortlismektedir.

Tezin ana amacini olusturan tlirev iiriin kullaniominin sermaye yapisi iizerine
etkisi, istatistiksel olarak anlamli bulunan tiim sonuglarda pozitif etkili olarak
bulunmustur. Bu sonug beklentileri karsilar nitelikte gerceklesmistir.

Analiz sonuglart 1s18inda, tlirev {riin kullaniminin bankalarin bor¢lanma
olanaklarmi artirici etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu bankalar i¢in olduk¢a 6nemli
bir sonuctur. Ciinkii bankalar toplamis olduklart mevduatlar1 ve edindikleri mevduat

dis1 kaynaklari kredi olarak sunarak aradaki marj kadar kar elde etmektedirler. Tiirev
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tiriin kullaniminin bor¢lanmalarini artirict etkiye sahip olmasi, yani mevduat ve
mevduat dis1 kaynak temin edebilme imkanlarini artirmasi bankalarin daha fazla kredi
olarak sunabilecekleri kaynak anlamina gelecektir. Bu durum bankalarin daha fazla
kar elde edebilmelerine olanak saglayacaktir. Bunun yani sira bankalar tiirev {iriin
kullanimi ile maruz kaldiklar1 ve gelecek donemde kalabilecekleri kur, likidite, faiz ve
kredi risklerini yoneterek bankanin biiyiik miktarlarda zarar etme olasiligini en aza
indirgemektedir. Ek olarak bankalar alim satim amagl tiirev tirtin kullanimu ile kar
saglayabilmektedirler. Bu bakimdan bor¢lanabilmelerine olanak saglamasi, risk
yonetimine olumlu katki sunmast ve kazang olasiligimin bulunmasi bakimindan,
bankalara tiirev iiriin kullanimlarini artirmalarini onerilmektedir.

Tiirev {iriin kullaniminin genel anlamda bir sermaye yapisi belirleyicisi olarak
degerlendirilebilmesi bakimindan benzer caligmalarin tiirev {iriin kullanan diger

sektorlerde de uygulanmasi sonraki arastirmacilara onerilir.
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