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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

Dinamik Sermaye Yapisi Belirleyicileri ve Optimal
Kaldirag Orani Uyarlama Hizi: Turkiye'de Finans

Sirketleri Uzerine Bir Calisma

Determinants of Dynamic Capital Structure and the Speed of Adjustment
to Optimal Leverage: A Study on Financial Institutions in Turkiye

Hulya YILMAZ!

oz

Bu calisma Turkiye'de faaliyet gosteren finansal sirketlerin sermaye
yapilarini olustururken bir hedef dogrultusunda hareket edip
etmedikleri ve uyarlama maliyetlerinin oldugu bir ortamda uyarlama
hizlarinin ne oldugunun tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Finansal
sirketlerin borg uyarlama hizlarini analiz etmek Gzere gerekli olan veri
Amerikan “Standard and Poor's” firmasinin kiresel sirket verilerini
tuttugu S&P Compustat Fundementals veri tabanindan derlenmistir.
Veri setinde 114 finansal sirkete (mevduat bankalar, katilim bankalar,
menkul ve gayrimenkul yatirm ortakliklari ve sigorta sirketleri)
ait 1996-2018 yillarini kapsayan toplam 1570 firma-yili gézlem
bulunmaktadir. Dinamik panel veri analiz ydntemlerinden GMM-SYS
kullanilarak yapilan analizler sonucu, finansal sirketlerin cari borglarini
optimal bor¢ oranina uyarlama hizi 26% olarak tespit edilmistir.
Ancak bu hizin finansal sirketlerin toplam borglanma oranlarinin art
arda dustigu 2008 yilini da igine alan kiresel finans krizi stirecinde
(2007-2010) 19%'a geriledigi gorulmustur. Modellerden elde
edilen bulgular yorumlandiginda, finansal sirketlerin sermayelerini
yapilandirirken alternatif finansman tercihleri arasinda hiyerarsik
bir siralama yapmak yerine, borg ve ézsermaye oranlarini belli bir
seviyede tutmak amaciyla hedef bir borg orani etrafinda dengeleme
davranisi sergilediklerini sdylemek yanlis olmayacaktir. Arastirma
kesfedici nitelikte bir galisma oldugundan, uyarlama hizini etkileyen
faktorler ve bu faktorlerin farkli donemlerde uyarlama hizini ne
olgude arttirdigr veya azalttigi calismanin kapsami disindadir.
Firma yonetimlerine optimal sermaye yapisi kararlarinda yardimci
olunabilmesiicin gelecekteki calismalarin uyarlama hizina etki eden
kurumsal ve makroekonomik bazi degiskenler Uzerine yogunlasmasi
uygun olacaktir.

Anahtar kelimeler: Optimal sermaye yapisi, Dinamik dengeleme,
Uyarlama hizi

JEL Siniflamasi: G15, G24, G32

ABSTRACT
This study examines whether financial institutions in Turkiye
revise target debt ratios when determining capital structures,
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Dinamik Sermaye Yapisi Belirleyicileri ve Optimal Kaldirag Orani Uyarlama Hizi

in addition to investigating the speed of adjustment
to optimal capital structure in the presence of
adjustment costs. The data were obtained from
the COMPUSTAT Fundamentals database, which
is maintained by Standard & Poor’s. The dataset
covers 1,570 firm-year observations from 114
financial institutions (deposit banks, Islamic banks,
securities, real estate investment trusts, and
insurance companies) between 1996 and 2018.
Using the dynamic panel data analysis method
GMM-SYS, the speed of adjustment to optimal
capital structure is determined to be 26%; however,
during the global financial crisis (2007-2010), when
financial institutions’ total debt ratios declined, this
speed plummeted to 19%. Based on the results of the
analysis, it is reasonable to conclude that financial

debt ratio to maintain optimal debt ratios when
structuring capital, rather than making a hierarchical
selection among alternative financing options. As
the study is an exploratory endeavor to determine
the speed of adjustment, the factors affecting the
adjustment speed and the extent to which these
factors increase or decrease adjustment speeds in
different periods are beyond the scope of the study.
Future research should consider institutional and
macroeconomic determinants of adjustment speed
to help advise firm executives about the optimal
capital structures of their respective firms.

Keywords: Optimal capital structure, Dynamic
trade-off, Speed of adjustment
JEL Classification: G15, G24, G32

firms conduct balancing behavior around a target

EXTENDED ABSTRACT

This study examines whether financial institutions in Turkiye revise target debt
ratios when determining capital structures, in addition to investigating the speed
of adjustment to optimal capital structure in the presence of adjustment costs.
The trade-off theory of capital structure proposes that firms consider the costs
and advantages of debt and equity prior to making a final decision on an optimal
(target) debt-to-equity ratio. According to this theory, firms may deviate from the
target debt level and then gradually return to this level due macroeconomic
changes and financial and administrative decisions. When firms are over- or
under-leveraged in terms of optimal leverage, they tend to adjust capital
structures to the targets in the next period. Trade-off theory has been tested
using both static and dynamic methods. The static approach assumes that current
debt ratios are already optimal, whereas the dynamic approach asserts that
optimal debt ratios can only be estimated, as they cannot be directly observed.
The underlying assumption of dynamic trade-off theory is that firms cannot
maintain optimal debt because of adjustment costs, as it takes some time for firms
to adjust current ratios to optimal ratios. Some studies demonstrate that firms in
Turkiye follow an optimal debt ratio; however, such studies are mostly conducted
on non-financial firms. This study attempts to fill the current gap by analyzing
financial data from 114 financial institutions between 1996 and 2018. The
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dependent variable measures total debt ratios, whereas independent variables
include lagged-values of total debt, profitability, the tangibility of assets, growth
opportunities, and firm size. Blundell-Bond’s (1991) GMM-SYS approach was
adopted as the estimation method. The findings indicate that financial firms in
Turkiye revise target debt ratios when determining capital structures and the
speed of adjustment is 26%, with a half-life of 1.93 years. It takes almost two years
for financial firms to adjust current debt to half of the target debt ratios. In
contrast, the speed of adjustment was around 19% between 2007 and 2010,
when the debt ratios plummeted due to the global financial crisis. The speed of
adjustment was around 37% between 1996 and 2007, and 43% between 2011
and 2018. The findings also indicate that profitability, the tangibility of assets,
growth opportunities, and firm size have no effect on when the lagged version of
total debt is endogenized. In contrast, the estimated coefficients for profitability
and tangibility seem to follow a pattern across different time periods. While
profitability had a positive effect on total debt in all models, the effect was
negative during the crisis. Conversely, the effect of tangible assets on total debt
almost doubled during the crisis. Based on the results of analysis, it is reasonable
to conclude that financial firms conduct balancing behavior around a target debt
ratio to maintain optimal debt ratios when structuring capital, rather than making
a hierarchical selection among alternative financing options. Due to missing
observations in the data set, it was not possible to establish a model that would
allow measuring the speed of adjustment during the 2001 economic crisis. The
autocorrelation (AR(1) and AR(2)) and Hansen (1982) test results indicate that the
models fit the data well. As the study is an exploratory endeavor to determine the
speed of adjustment, the factors affecting the adjustment speed and the extent to
which these factors increase or decrease adjustment speeds in different periods
are beyond the scope of the study. Future research should consider institutional
and macroeconomic determinants of adjustment speed to help advise firm

executives about the optimal capital structures of their respective firms.
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Dinamik Sermaye Yapisi Belirleyicileri ve Optimal Kaldirag Orani Uyarlama Hizi

Giris

Firma finansmani literatiiriinde sermaye yapisinin olusumu Myers'in (1984)
deyimi ile bir "bulmaca” olma 6zelligini korumaktadir. Firmalarin sermaye yapilarini
nasil olusturduklari ile ilgili farkh teorik yaklagimlar mevcuttur. Bu yaklagimlardan en
onemlileri hiyerarsi ve dengeleme teorilerdir. Hiyerarsi teorisi firmalarin sermaye
yapisini olustururken gegmis yil karlarini kullanma, bunlarin yetersiz olmasi
durumunda ise sirastyla borglanma ve hisse senedi ihracina gittiklerini 6ne stirerek
finansman tercihlerini belirli bir siralama dahilinde yaptiklarini savunur (Myers ve
Majluf, 1984). Dengeleme teorisi ise firmalarin finansman tercihlerini yaparken bir
siralamadan ziyade, borcun ve 6z sermayenin maliyetlerini ve avantajlarini
degerlendirip optimal (hedef) bir bor¢-6z sermaye orani arasinda karar verdiklerini
6ne strer (Baxter, 1967; Hirshleifer, 1966; Stiglitz, 1972; Kraus ve Litzenberger,
1973). Bu teoriye gore, firmalar iginde bulunduklar ekonominin durumu, sektoriin
gerekleri ve firmanin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan nedenlerden dolay:
hedef borg seviyesinden sapabilir ve sonra kademeli olarak bu seviyeye geri
donebilirler. Optimal kaldirag seviyesinden daha fazla veya daha az borglanan
firmalar bir sonraki donemde daha az veya daha fazla borglanarak hedeflerini
yakalamak igin cari borg oranlarinda uyarlama yapabilirler. Dengeleme teorisi hedef
borg oranlarinin cari borg oranlarindan olustugunu varsayan statik dengeleme teorisi
ve bu oranlarin cari borg oranlari gibi dogrudan gézlemlenemeyen ancak
hesaplanabilecegini &ne stiren dinamik dengeleme teorisi olmak tizere ikiye ayrilir.
Firmalarin borcun vergi avantaji ve iflas maliyetlerini dengeledigi bir optimal
sermaye yapisini takip edip etmedikleri ile ilgili yapilan statik dengeleme testleri,
birim zamanda gézlemlenen borg oranlarinin optimal oldugu varsayimindan hareket
ettiginden dolayr zamanla terkedilerek yerini hedef borg oranlarinin bagimh
degisken olarak test edildigi dinamik dengeleme testlerine birakmustir. Firmalarin
bor¢ oranlarini belirlenmis bir hedef etrafinda olusturduklarini &ne stiren dinamik
dengeleme yaklagimi, optimal bir borg oranina sahip olmanin her zaman miimkiin
olmadigini, bunun nedeninin ise cari oranlarin hedefe uyarlanmasi esnasinda ortaya
cikan uyarlama maliyetlerinin oldugunu &ne stirmustiir (Fischer, Heinkel ve Zechner,
1989). Bu 6nermeden sonra, bircok calismada ilk asamasinda hedef borg oranlarinin

tahmin edilerek ikinci asamasinda bu hedef borg oranlarinda meydana gelen
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sapmanin bir sonraki dénemde cari borg oranlarini ne dlgiide etkiledigini test eden
iki asamali regresyon analizlerinin kullanildigi gortiimiistiir. 1990'l yillarin baslarinda
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen genellestirilmis momentler metodu
tahmincisinin kullanildigi dinamik panel veri analiz yénteminin yayginlasmasiyla
gegmis yil borg oranin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak esitlige dahil
edildigi ve bu degiskenin tahmin edilen katsayisindan hedef borg oranina ait
uyarlama hizinin tespit edildigi calismalar hiz kazanmustir. Tiirkiye'de ve Tiirkiye'deki
firmalan da icine alan i¢ ve dis kaynakli calismalarda farkli uyarlama hizlarina
ulagilmasina ragmen, konunun genelde finans disi firmalar tizerinden test edildigi
gorulmistir. Bu calisma bu alandaki boslugu doldurmak tizere Turkiye'de faaliyet
gosteren finansal sirketlerin sermaye yapilarini olustururken bir hedef dogrultusunda
hareket edip etmedikleri ve uyarlama maliyetlerinin oldugu bir ortamda uyarlama

hizlarinin ne oldugunun tespit edilmesi amaciyla yapilmstir.
Optimal Sermaye Yapisina Etki Eden Firmaya Ozgii Faktorler

Firmalarin sermaye yapilari tilkenin genel ekonomik durumu, faaliyet gosterilen
sektor ve firmaya 6zgi bazi faktérlerden etkilenirler. Firmaya 6zgi faktorler ise
yonetsel olabilecegi gibi demografik ve finansal da olabilir. Bu ¢alismada karlilik,
varlik yapisi, biiyime olanaklart ve firma buytklugu gibi bazi finansal ve

demografik faktorler tizerinde durulmustur.
Karhhk

Dengeleme perspektifinden bakildiginda firmalarin karlarinin azalmas finansal
sikinti ve buna bagli maliyetleri artirir. Bu nedenle, karlar diistik olan firmalarin
daha az borglanmalari beklenir. Kari yiiksek olan firmalarin ise vergilendirilen
gelirlerinin artmasina bagl olarak daha fazla borglanmalari beklenir. Buna ek olarak
kari yiiksek olan firmalarin alacaklar borglar karsisinda gésterecekleri teminat
daha fazladir. Bu durumda karhlik ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski olmasi
normaldir (Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal, 2009). Hiyerarsi teorisi agisindan
ise durum tam tersidir. Hiyerarsik siralamada karhlik finansman tercihinde borgtan
once geldigi icin karliigin bor¢lanmay: diistirmesi beklenir (Myers, 1984).
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Maddi Duran Varliklar (Varlik Yapisi)

Dengeleme yaklagimina gore, varlik yapisi iginde maddi duran varliklari fazla
olan firmalar daha fazla borclanirlar. Maddi duran varliklar finansal sikinti ile
karsilagildiginda firmanin tasfiye degerini yiikseltir ve iflas gibi durumlarda firma
degerinin daha dogru hesap edilmesini saglar. Ayrica, maddi duran varlklar
alacaklar karsisinda teminat olarak gosterilebilir. Hiyerarsi teorisi agisindan ise
durum daha farklidir. Maddi duran varliklari fazla olan firmalarin finansal riskleri
daha dustiktiir. Dolayisi ile bu tiir firmalarin daha az borglanmasi beklenir. Diger
bir ifade ile varlik yapisi iginde maddi duran varliklarin yiikselmesi borglanmays
azaltir (Scott, 1976; Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal, 2009).

Biiyiime Olanaklari

Bliyime olanaklari, firmalarin ellerindeki yatinnm ve projeleri biyiime
potansiyeline sahip firmalar tanimlamak igin kullanilan bir ifadedir. Dengeleme
teorisi agisindan bakildiginda, biiyiime safhasinda olan firmalar finansal sikintilar
karsisinda daha ¢ok kirilgandirlar. Bu tiir kirilganliklar firma degerinin dismesi ile
sonuglanir. Bu agidan bakildiginda biiyiime olanaklari ile bor¢lanma arasinda negatif
bir iliski olmasi beklenir. Hiyerarsi perspektifinden bakildiginda ise, durum tam
tersidir. Buyuyen firmalar daha fazla finansmana ihtiyag duyarlar ve firmalarin yeni
yatirim ve projeleri igin ihtiyag duyduklari finansmani tamamen gegmis yil karlarindan
karsilamasi her zaman olanakh degildir. Bu durumda biiytime olanaklarina sahip

firmalarin daha fazla borclanmasi beklenir (Basu, 1977; Titman ve Wessels, 1988).
Firmanin Biiyiikligii

Buiytik firmalarin kazanglarindaki oynaklik daha azdir. Bu nedenle, dengeleme
teorisi biiytik firmalarin daha fazla borglanabilecegini 6ngériir. Kiigiik firmalarin ise
iflas gibi bazi finansal sikintilarla karsilasmasi daha olasidir. Bu durumlarda kiigtik
firmalarin tasfiye degerleri daha fazla diiser. Bu nedenle de kiigiik firmalar, biytik
firmalara oranla daha az borglanirlar (Fama ve French, 2002). Hiyerarsi teorisine

gore bir 6ngoériide bulunabilmek igin bu teorinin varsayimlarindan olan bilgi
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asimetrisi ve islem maliyetleri perspektiflerinden bakmak gerekir. Buytik firmalarin
yatirimailari firma bilgilerine daha rahat ulasabilirler. Bu agidan firma ile yatinmeilari
arasindaki bilgi asimetrisi daha azdir. Dolayisi ile de biiytik firmalarin ihtiyag
duyduklari finansmani hisse senedi ihraci ile temin etmeleri daha olasidir. Ote
yandan, kiigtik firmalarla yatinmcilari arasindaki bilgi asimetrisi biiytik firmalarinkine
gore daha fazladir. Ayrica, kiiguk firmalarin hisse senedi ihraci daha fazla islem
maliyeti gerektirir. Bu durumda, firmalarin biytdiikge daha az borg kullanmas:
beklenir (Titman ve Wessels, 1988; Booth ve ark., 2001).

Dinamik dengeleme yaklasimina gére, sermaye yapisi sadece karlilik, varlik
yapisi, bliylime olanaklari ve firma buytkligu gibi firmaya 6zgu faktorlerin bir
fonksiyonu degildir. Bunun yaninda firmanin hedef bor¢ oranlarinin da
bor¢lanmaya bir etkisi vardir. Hedef borg orani ise gegmis yillara ait borg
oranlarinin bir fonksiyonudur. Dolayisi ile gegmis yillara ait borg oranlari kaldirag
esitliginde endojen (igsel) bir faktérdir. Bu nedenle dinamik dengeleme
testlerinde gegmis yillara ait borg oranlari (gecikmeli borg oranlari) bir bagimsiz

degisken olarak yer alir.
Literatiir Taramasi

Dinamik dengeleme ve uyarlama hizi ile ilgili yapilan calismalar firmalarin hedef
bir borg orani etrafinda hareket ettiklerine dair deliller ortaya koymaktadir. Jalilvand
ve Harris (1984) ABD'de faaliyet gosteren imalat firmalarinin hisse senedi ihrac, kisa
ve uzun vadeli borglanma ve temettii 6demeleri ile ilgili finansman kararlarinin
piyasa kusurlarinin ve uyarlama maliyetlerinin oldugu bir ortamda uzun vadeli
finansman kararlarini nasil etkiledigini incelemislerdir. Bulgulara gére, finansman
kararlar birbirine bagh cesitli faktorlerden etkilenmekle beraber uyarlama hizi hisse
senedi fiyatlar, firma buytkligi ve faiz oranlarindan etkilenmektedir. Fischer,
Heinkel ve Zechner (1989) uyarlama maliyetlerinin finansman kararlarini ne dlgtide
etkiledigini analiz ettikleri calismalarinda, gézlemlenen borg oranlarini aralikh 6lgerek
firmalarin dinamik bir sermaye yapisint hedefleyip hedeflemediklerini tespit etmeye
calismiglardir. Bulgular, kiigiik bir uyarlama maliyetinin dahi borg¢ oranlarinda

dalgalanmalara neden oldugunu ortaya koymustur.
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Hedef uyarlama hipotezi ile ilgili yapilan bazi galismalarin iki asamali bir yéntem
kullandiklart gériilmektedir (Hovakimian, Opler, ve Titman, 2001; Fama ve French,
2002). Bu galigmalar, ilk planda bazi firma degiskenleri ile gézlemlenen borg
oranlarini analiz edip tahmini borg oranlarini tespit ettikten sonra tahmini borg
oranlari ile gézlemlenen borg oranlari arasindaki farki kaldirag farki olarak
adlandirmislardir. ikinci asamada ise, kaldirac farkinin firmanin finansman kararlarini
temsil eden bazi bagimh degiskenleri etkileyip etkilemedigi analiz edilerek hedef
borg oraninin (kaldirag farki) firmanin finansman kararlarini ne dlgude etkiledigi
olgilmeye calisilmistir. Bu gizgide yapilan analizler firmalarin kaldirag oranlarini belli

bir seviyede tutmak igin hedef diizeltme davranisinda bulundugunu saptamiglardir.

De Miguel ve Pindalo (2001) ise Arellano ve Bond'un (1991) dinamik panel veri
analiz yontemini kullanarak firmalarin hedef uyarlama davranislarini ve hizlarini test
etmislerdir. Bu calismada, firmalarin kaldirag oranlari hedef kaldirag oranlarinin endojen
degisken olarak kullanildigi firmaya 6zgii bir dizi faktorle birlikte test edilmistir. Yine
dinamik panel veri analiz yontemini kullanan Oztekin ve Flannery (2012) ise 37 farkh
tilkede firmalarin hedef borg oranlarina uyarlama hizi ve bu hiza etki eden faktorleri
analiz etmiglerdir. Bulgular, kurumsal kalitenin islem maliyetlerini azalttigini ve bunun
da daha yiiksek bir uyarlama hizi ile sonuglandigini géstermistir. Ayrica, yerel
piyasalardaki farkli islem maliyetlerinin, firmalarin uyarlama davramiglarindaki

uluslararasi farkhiliklarin nemli bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Konu ile ilgili Tiirkiye'de veya Tiirkiye'yi de igine alan i¢ ve dis kaynakli
cahismalara rastlamak miimkiindiir. Oztekin ve Flannery (2012) 42 firma {izerinden
yaptiklart analizlerinde 1991 ve 2006 yillari arasinda firmalarin cari borg oranlarmi
optimal borg oranlarina uyarlama hizin1 %12 olarak tespit etmislerdir. Arioglu ve
Tuan (2014) Borsa Istanbul'a kayith 148 firmanin 1998 ve 2010 yillar verileri
Uzerinde yaptiklari analizlerde uyarlama hizim %29 olarak bulmuslardir. Yildiz
(2018) ise Borsa Istanbul'a kayith 234 firmanin 2003 ve 2016 yillari arasindaki
uyarlama hizlarinin %12 ile %16 arasinda degistigini belirlemistir. Tirkiye'de
faaliyet gosteren 58 mevduat bankasinin 1995 ve 2016 yillari arasindaki verilerini
analiz eden Demir (2019) uyarlama hizint %29 olarak bulmustur. Bu calismalarin

hepsinde dinamik panel veri analiz yontemi kullanilmistir.
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Arastirma Yontemi

Finansal sirketlerin borg uyarlama hizlarini analiz etmek tizere gerekli olan veri

Amerikan "Standard and Poor’s” firmasinin kiresel sirket verilerini tuttugu S&P

Compustat Fundementals veri tabanindan derlenmistir. Veri setinde 114 finansal

sirkete (mevduat bankalari, katilim bankalari, menkul ve gayrimenkul yatirim

ortakliklari ve sigorta sirketleri) ait 1996-2018 yillarini kapsayan toplam 1570 firma-

yih gézlem bulunmaktadir. Hem kayip veriler hem de tiim sirketlerin tiim yillara ait

verilerinin olmamasindan dolay: analizler dengesiz panel verileri tizerinden yapilmistir.

Tablo-1'de degiskenler ve bu degiskenlerin nasil dl¢lildiigii yer almaktadhr.

Tablo 1: Degiskenler ve Tanimlari

TB (Cari Yukumluluklerdeki Toplam Borg + Toplam Uzun Vadeli Borglar)/Toplam
Varliklar (Toplam Bor¢-Bagimli Degisken)

KAR Amortisman Distlmeden Onceki Faaliyet Kari/Toplam Varliklar (Karlilik)

MDV Tesis, Makine ve Tecghizat - Toplam (Net)/Toplam Varliklar (Maddi Duran Varliklar)

BO Toplam Varliklarin Logaritmasindaki Yillk Degisim (BUyume Olanaklari)

BUY Toplam Varliklarin Logaritmasi (Firma Buyuklugu)

Degiskenler Frank ve Goyal'in (2009) tanimlarindan uyarlanmistir.

Tablo-2'de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Finansal

sirketlerin 1996 ve 2018 yillar arasinda ortalama toplam borglari %30, karliliklar:

ise %10 olup bu sirketlerin toplam varliklarindaki degisim (Biytime Olanaklari)

yaklasik %15 civarinda gergeklesmistir.

Tablo 2 :Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ort. Std. Sapma En Dusuk En Yuksek
B 829 0,304 0,257 0,000 0,966
KAR 1253 0,104 0,166 0,000 3,008
MDV 1095 0,041 0,118 0,000 0,933
BO 1262 0,146 0,264 -0,993 0,981
BUY 1262 7,357 5,044 0,000 24,492

Sekil-1'de yillara gore toplam borg oranlar gériilmektedir. Sekilde 1998-1999

yillart arasindaki ani 9%15'lik dustisten sonra 1999-2002 yillart arasindaki istikrarli

cizgi dikkat ¢ekmektedir. 2002 yilindan sonra tekrar dalgalanmaya baslayan
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toplam borg oranlarinin 2008 yilindan sonra 3 yil st Uste diistise gectigi
goriilmektedir. 2011 yilindan sora ytikselise gecen toplam borg oranlari, 2014 ve
2018 yillart arasinda daha istikrarli bir gértintime kavusmustur.

Sekil 1. Finansal Sirketlerin Borglanma Oranlan

Toplam Borc
35
1

T T T T T T
1995 2000 2005 vil 2010 2015 2020
I

Sekil-2'de ise yillara gore karlilik oranlari yer almaktadir. 1990'h yillarin sonunda
istikrarsiz bir géruintii gizen karhlik oranlari, 2000'li yillarda da dalgali bir gériintime

sahiptir. 2001 ve 2008 yillarinda tepe noktasina ulasan karhlk oranlari, 2010
yilindan sonra daha istikrarl bir gériiniime sahip olmustur.
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Sekil 2. Finansal Sirketlerin Karlik Oranlari

Karlilik

T T T T T T
1995 2000 2005 vil 2010 2015 2020
I

Finansal sirketler imalat ve hizmet sektoriinde bulunan diger sirketlere gore
daha az maddi duran varliklara sahiptirler (bkz. Sekil-3). Yaklasik %4 civarinda olan
maddi duran varlik oranlarinin yillara gore dalgalanmalarin fazla olmasi nedeniyle
standart sapmasi yiiksektir. Bu oranin 6zellikle 2001 ekonomik krizinde %10
civarina ulastigr goriilmektedir. Bu artigin verilen borglarin 6denememesi
nedeniyle ipotekli olarak alinan varliklardan kaynaklanmasi olasidir.
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Sekil 3. Finansal Sirketlerin Toplam Varlklar icindeki Maddi Duran Varlik Oranlari

T T T T T T
1995 2000 2005 vil 2010 2015 2020
i

istatistiksel Model

Finans literatiiriinde hedef uyarlama hizini tahmin etmek tzere tig farkli yontem
onerilmektedir. Bunlardan ilk ikisi Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Regresyonu ve
Sabit Etkiler yontemleri olup ilkinin asag1 yonld, ikincisinin ise yukari yonlii yanhliga
sahip oldugu bilinmektedir (Baltagi, 2008 Lemmon, Roberts ve Zender., 2008;
Huang ve Ritter, 2009). Diger bir ifade ile Havuzlanmis En Kigiik Kareler
Regresyonu uyarlama hizini daha diisiik tahmin ederken, Sabit Etkiler ise uyarlama

hizini oldugundan daha yiiksek tahmin etmektedir.

Bu iki yonteme alternatif olarak Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
ve bir dinamik panel veri analiz yontemi olan Sistem-Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM-SYS) ise bu tur yanlliklara karsi daha dayanakhidir. Bu yontem igsel

bazi degiskenleri ve gézlemlenmeyen bireysel farkliliklar kontrol edebilmektedir.

GMM-SYS metodu ile test edilen esitligi incelemeden 6nce en bastan statik

dengeleme modelinin varsaydigi esitligi hatirlamakta fayda vardir. Statik
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dengeleme modeli firmalarin gézlemlenen borg oranlarmin halihazirda optimal

oldugunu varsaymaktadir (bkz.esitlik1).

Lev *;;= Lev;; (1)

Esitlikteki L€V *it firmanin birim zamanda sahip oldugu optimal borg oranini
temsil etmektedir. Bu esitlik gegmis yil borg orant ile cari yil borg orani arasindaki
farkin, cari yildaki hedef (optimal) borg orani ile gegmis yil borg orani arasindaki
farka esit oldugunu varsayar (bkz.esitlik2).

Lev; — Lev;;_1 = Lev *;;— Lev;_4 2)

Bu nedenle, statik dengeleme modeli gézlemlenen borg oranlarinin hedef (optimal)
borg oranlarinin yerine kondugu kesitsel verilerle test edilmistir (Bradley Jarrell ve Kim
1984; Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales; 1995). Daha sonra yapilan ¢alismalarda
ise asagidaki esitligi (bkz. esitlik 3) kullanan ve sermaye yapisinin dinamik yapisinin dikkate
alan modellerin kullanildigi gériilmiistiir (De Miguel ve Pindalo, 2001; Oztekin ve
Flannery, 2012; Arioglu ve Tuan, 2014; Yildiz, 2018; Demir, 2019).

Levy — Levie—y = 6;r(Lev *;;— Levjr_1) (3)

Esitlikte it uyarlama maliyetleri ile ortaya cikan uyarlama parametresini temsil
etmektedir. Bu esitlikte ifade edilen yaklasim daha sonradan dinamik dengeleme
modeli olarak adlandiriimistir. Bu esitligi, asagidaki gibi farkli esitliklerle ifade

etmek mumkindir:

Levy = Levy_q + 6;¢(Lev *;— Levy_q) 4)
Levy = Levjy_y + 6itLev *;— 6 Leviq (5)
Levy; = Levy_1 — 8;sLevi_q + 6;Lev *;; (6)
Lev *i= (1 — 6;)(Levy—_q) + 8it(2?=1 Bj Xjic + Sit) 7)
Lev *jp= (1 — &) (Levy—q1) + ity 6i BjXjir + Oieéir (8)
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En son esitlikteki (bkz. Esitlik 8) (1 — 8i¢) firmanin birim zamandaki borc oraninin
gecikmeli degerinin (Levii—1) hedef bor¢ oranina uyarlama hizini; Xjit toplam
borca etki eden firma-bazli faktorleri; €it ise hata terimini ifade eder. Bu calismada

esitlik8'de ifade edilen model test edilmigstir.

Bulgular
Tablo 3: Finansal Sirketler Toplam Bor¢ Uyarlama GMM-SYS Modeli
Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
1996-2018 2007-2010 1996-2006 2011-2018
L1TB 0,741*** 0,808*** 0,626*** 0,562**
(0,099) (0,103) (0,108) (0,163)
KAR 0,034 -0,055 0,065 0,079
(0,069) (0,181) (0,052) (0,053)
MDV 0,138 0,232 0,109 0,117
(0,077) (0,130) (0,107) (0,133)
BO 0,000 0,006 -0,000 -0,002
(0,002) (0,005) (0,003) (0,004)
BUY 0,000 0,001 0,004 0,005
(0,001) (0,002) (0,003) (0,005)
Sabit 0,070 0,051 0,085 0,105
(0,032) (0,037) (0,035) (0,057)
#Gozlem 661 140 437 295
#Firma 66 46 66 60
#Arac(Instrument) 27 19 27 27
Wald X2 (4)=69.53 X2 (4)=69.15 X2 (4)=60.08 X2 (4)=2146
AR(1) (p-value) (0.007) (0.003) (0.018) (0.048)
AR(2) (p-value) (0.823) (0.627) (0.575) (0.368)
Hansen (p-value) (0.274) (0.351) (0.223) (0.140)

Katsayilarin sifirdan farkli oldugu sifir hipotezi *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10'dan kuguk istatistiksel anlam
derecesiyle reddedilebilir. Direngli standart hatalar parantez igcinde gdsterilmistir. Hansen (1982) testi, modeldeki (arag)
degiskenlerin gegerli oldugu sifir hipotezini test etmek icin kullanilir. AR (1) (reddedilmesi gereken) birinci mertebeden
seri baginti (otokorelasyon) olmadigi bos hipotezini test ederken, AR (2) birinci farklarda (reddedilmemelidir) daha
yUksek mertebeden seri baginti (otokorelasyon) olmadigi bos hipotezini test eder. Tum modellerde L1.TB endojen (i¢sel)
degisken olarak tanimlanmustir.

Tablo-3'de GMM-SYS yontemiyle sinanan modeller yer almaktadir. Toplam
borg orani degiskeninin gecikmeli degerinin (L1.TB) toplam borca olan etkisi tiim
modellerde istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla beraber gecikmeli degerin
toplam borca olan etki buytkligi ve uyarlama hizi dénemlere gore
farkhlasmaktadir. 1996 ve 2018 yillari arasinda finansal sirketlerin cari borglarini
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optimal borg oranina uyarlama hizi %26 (1-0,741) olarak gergeklesmistir. Diger bir
ifade ile finansal sirketlerin cari borclarini hedef borg¢ oranlarina uyarlamalar
yaklasik 3,8 yil almaktadir. Ancak bu hizin finansal sirketlerin toplam borglanma
oranlarinin artarda dusttigt 2008 yilini da igine alan kiiresel finans krizi stirecinde
(2007-2010) %19'a geriledigi gorilmektedir (bkz. Model-2). Ote yandan, kriz
oncesi 11 yillik donemde %37,4 olan uyarlama hizi hem genel hem de kriz yillarina
ait uyarlama hizlarina gére daha ytiksektir (bkz. Model-3). Yine kriz sonrasini igine
alan 8 yillik dénemde uyarlama hizi ise %43,8 olarak gergeklesmis olup kriz &ncesi
yillara ait %37,4'lik uyarlama hizini geride birakmistir. Bu yillarda toplam
borg¢lanma oranlarinin da 6nceki donemlere gére daha istikrarl bir gizgide
ilerledigi gortulmektedir (bkz.Sekil-1). Modellerde yer alan karlilik, maddi duran
varliklar ve firma buytklugu degiskelerinden higbirisinin istatistiksel olarak anlaml
katkisinin olmadig goriilmektedir. Ancak, bu degiskenlere ait katsayilarin yillara
gore aldigi degerler dikkate degerdir. Ornegin karlilik degiskeni tiim modellerde
toplam borca pozitif etki yaparken kriz yillarinda bu etkinin negatif yonlii oldugu
gorilmektedir. Yine maddi duran varliklarin toplam borca olan pozitif etkisi yillara
gore istikrarh bir gizgi izlerken, kriz yillarinda bu etkinin yaklasik iki kat arttig
gorilmektedir. Buytime olanaklari ve firma buyikligi degiskenlerinde ise benzer
bir motif géze ¢arpmamaktadir. Biiylime olanaklari ilk iki modelde pozitif bir
etkiye sahip iken, son iki modelde negatif bir etkiye sahiptir. Biytiklik ise tiim
modellerde pozitif bir etkiye sahiptir. Veri setindeki kayip verilerden dolayi 2001
ekonomik krizinin etkilerinin gériilmesine imkan saglayabilecek bir modelin
kurulmasi miimkiin olmamistir. Ote yandan, tahmin sonrasi calistirilan
otokorelasyon (AR(1) ve AR(2)) ve Hansen (1982) testleri modellerin veriye

uyumunun yerinde oldugunu géstermistir.
Sonug

1950l yillarin sonlarinda ortaya atilan ilgisizlik hipotezi ile ateslenen modern
firma finansmani yaklagimlari, borcun vergi avantaji ve finansal sikinti maliyetleri
(iflas maliyetleri) tartismalari ile bagka bir noktaya evrilerek optimal sermaye
yaklagimmin dogusuna neden olmustur. Optimal sermaye yapuisi ile ilgili yapilan

calismalar ilk basta firmalarin cari borg oranlarini optimal olarak kabul ederek bu
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oranlara etki eden faktorleri analiz etmislerdir. Statik dengeleme varsayimi ile
hareket eden calismalar yerlerini zamanla firmalarin borg oranlarini hedef bir borg
orani etrafinda yapilandirdiklart hipotezini savunan dinamik yaklasimdan hareket
eden calismalara birakmislardir. 1980 ve 1990’ yillarda iki asamal hedef diizeltme
analizleri ile test edilen dinamik dengeleme yaklasimi, daha sonradan gelistirilen
ve bu iki asamali yéntemlerin yanilgilarini ortadan kaldiran dinamik panel analiz
yontemleri ile test edilmistir. Dinamik analiz yontemleri ile hem hedef borg orani
modellenebilmekte, hem de firmalarin bu hedeflere ulagsma hizlan tespit
edilebilmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren finansal sirketlerin
sermaye yapilarini olustururken hedef bir borg orani etrafinda hareket edip
etmediklerinin ve cari borg oranlarinin hedef borg oranlarina uyarlama hizinin

tespit edilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Bulgular, Turkiye'de bulunan finansal sirketlerin bir hedef borg orani etrafinda
sermaye yapilarini olusturduklari ve hedef borg oranlarina ulasma hizlarimin farkls
zaman dilimlerine gore degistigini ortaya koymustur. Finansal sirketlerin kriz
ortaminda daha fazla borglandigi, sonraki dénemlerde ise olasilikla artan uyarlama
maliyetleri nedeniyle uyarlama hizlarini yavaslattigi anlasilmaktadir. Yine,
arastirmanin son sekiz yilini kapsayan dénemde uyarlama hizinin hem genel hem
de kriz 6ncesi yillara nazaran arttig tespit edilmistir. Bunda artan toplam borg
oranlarinin ve uyarlama maliyetlerinin etkisinin olmasi olasidir. Finansal sirketlerin
karlliklarinin borglanma oranlarina porzitif bir etki yaptigi goériilmustur. Bu durum
imalat sirketleri tizerine yapilan arastirmalarda ortaya gikan bulgulara terstir. Daha
once de ifade edildigi tizere, firmalarin karinin artmasiyla vergilendirilen geliri de
artmakta ve boylece firmalar vergi avantajindan faydalanmak tizere daha fazla
borg almaktadirlar. Bu agidan bakildiginda yiiksek karla firmalarin borglanmalari
arasinda pozitif bir iliski olmasi dengeleme perspektifine gére normaldir. Bu
durumun tek istisnasi kriz yillaridir ki, bu donemde karlihgin genel olarak dustigu
goriilmektedir. Karliligin diismesinin ise finansal sikintt maliyetlerini artirmis olmasi
olasidir ki, bunun da bor¢lanmaya negatif olarak yansimasi dogaldir. Maddi duran
varliklarin bor¢lanmaya olan etkisinin pozitif olmasi da dengeleme perspektifinden
bakildiginda normaldir, ¢linkii bu tir varliklarin borg karsisinda teminat olarak

gosterildigi bilinmektedir. Burada dikkat ¢eken bir husus ise, maddi duran
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varliklarin borglanmaya olan etkisinin kriz doneminde yaklasik iki katina gtkmig
olmasidir. Bu sonucun ortaya gikmasina kriz nedeniyle miisterilerin 6deyemedikleri
borglar karsiliginda gosterdikleri maddi duran varlik niteligindeki teminatlarin
finansal sirketlerin eline ge¢gmesi neden olmus olabilir. Modellerden elde edilen
bulgulara bakildiginda, finansal sirketlerin sermayelerini yapilandirirken alternatif
finansman tercihleri arasinda hiyerarsik bir siralama yapmak yerine borg ve
6zsermaye oranlarini belli bir seviyede tutmak amaciyla hedef bir borg orani

etrafinda dengeleme davranisi sergilediklerini séylemek yanhs olmayacaktir.

Arastirma kesfedici nitelikte bir calisma oldugundan, uyarlama hizini etkileyen
faktorler ve bu faktorlerin farkl donemlerde uyarlama hizini ne élgiide arttirdig:
veya azalttigi calismanin kapsami digindadir. Firma yonetimlerine optimal sermaye
yapisi kararlarinda yardimar olunabilmesi igin gelecekteki galismalarin uyarlama
hizina etki eden kurumsal ve makroekonomik bazi degiskenler tizerine yogunlasmasi

uygun olacaktir.
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