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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The use of derivatives all over the world has reached very high transaction volumes. In our
country, the banking sector is one of the sectors that regularly use derivatives. The banking sector in our
country is very important in terms of its relations with many sub-sectors. The purpose of the study is to
determine the effect of derivative product usage on capital structurein the banking sector.

Research Questions

What are the derivative product usage habits of banks? Do banks’ use of derivatives habe an
impact on their capital structure? What are the other determinants of capital structure of banks using
derivative products?

Literature Review

It has been seen that the use of derivative product and its effect on the capital structure
in Turkey hasn’t been studies yet. Moreover, in the international literature, it has been observed
that the effect of the usage of derivatives on capital structure is rarely studied. On the other
hand, it has been observed that other determinants of capital structure are frequently studied.
Graham and Rogers (2002), examined the effect of hedging activities using derivatives on
capital structure. Khediri and Folus (2009), examined the relationship between derivatives use
and capital structure decisions. Verbruggen (2016), examined the effect of interest rate
derivative contracts on capital structure. Wolf, Boulter and Bhattacharya (2017), examined the
relationships between the capital structure of the use of derivatives for hedging purposes and
the share values of businesses. Ahmed, Judge and Mahmud (2018), examined the effect of using
derivatives on borrowing and equity cost. In these studies, the researchers concluded that the
derivative product is effective on the capital structure. In addition to the effect of derivative
products on capital structure, articles on other capital structure determinants have also been
reviewed. It has been observed that asset tangibility, size, risk, growth opportunities and
liquidity variables are frequently stucied as determinants of capital structer. Reserachers such
as Titman and Wessels (1988), Rajan and Zingales (1995), Frank and Goyal (2005), Nguyen
and Kayani (2013) stated that there is a positive relationship between asset tangibility and debt
level. According to Pandey (2001), Basnet (2015) and Demirci (2017) there is a negative
relationship between profitability and debt level. According to Hart (1995 and 2001), Rajan and
Zingales, Cuong and Canh (2012) there is positive relationship between growth and debt level.
According to Achy (2009) and Degryse, Goeij and Kappert (2012) there is positivre relationship
between growth opportunities and debt level. According to Eriotis (2007), Cuong and Canh
(2017) there is a negative relationship between liquidity and debt level.
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Methodology

In this study, the existence of a linear relationship between the use of derivatives and capital
structure is tested with panel data model. In the study, quarterly data of 18 banks using derivatives
regularly between 201291-2017g4 were used. In order to determine the effect of derivative products on
capital structure, 4 models have been established. All data were obtained by examsngng the sndependent
audit reports and financial statements of the banks.

Results and Conclusions

In order to determine the effect of derivative products on capital structure, 4 models were
established and all 4 models were found to be statistically significant at 1% signifinance level. In all
models, it has been determined that the effect of the derivative asset in the asset and the derivative asset
in the liability on borrowing is positively related. Within the scope of this result, which matches with
the international literatiire, it can be said that the use of derivatives has an increasing effect on banks’
borrowing opportunities. Borrowing is the basic working principle of banks, especially deposit banks.
Although this borrowing is generally realized by collecting deposits, in some cases it can also be realized
by obtaining loans from international markets under favorable terms. As a result of the positive effect
of the use of derivatives on borrowing, banks’ ability to obtain deposits and non-deposit funds may
increase. This allows banks to gain more profit. On the other hand, profitability and liquidity variables
were negatively correlated with borrowing in banks using derivatives in all models. Size, risk and growth
opportunities variables were found to be positively associated with borrowing. Asset tangibility variable
was found to be significantly and positively related in model 3 and model 4.
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1. GIRIS

Tiirev iirtin kullanim1 bankacilik sektoriinde 1970’li yillardan sonra kullanilmaya baslamig
finansal tiriinlerdir. Bankacilik sektoriinde tiirev iiriin kullaniminin yaygilagmasi bircok arastirmaci
tarafindan modern bankaciligin baslangict olarak kabul edilmektedir. Klasik bankacilikta tasarruf
sahiplerinden mevduat olarak toplanan fon fazlaliklar kredi olarak fon ihtiyaci olan kisilere sunulur ve
aradaki marj kadar faiz geliri elde edilir ve bu ¢aligma prensibi gercevesinde kurum biiyiime hedeflerini
gergeklestirmeye odaklanir. Bu ¢alisma prensibinde kredi 6demelerinde yasanacak olasi aksakliklar,
bankay1r mevduat yiikiimliiliiklerini karsilayamama ve kredi riskine maruz birakabilmektedir. Bunun
sonucu olarak banka fon ihtiyacini karsilayamaz hale gelmekte ve likide riskine maruz kalmaktadir.
Ozellikle 1970’1li yillar sonrasi artan fiyat ve kur hareketliliginin olusturdugu riskler neticesinde
bankalar, tiirev piyasalarda pozisyon alarak, maruz kaldiklar1 bu riskleri minimize etmeye ¢aligsmislardir.
Ozellikle bankalarin tiirev piyasalardan sagladiklar1 gelirler 1980°1i yillarda dikkate deger meblaglara
ulagmistir. 1990’11 yillar sonrasinda tezgah {istii piyasalarda bankalarin taraf oldugu tiirev s6zlesmelerin
islem hacmi artig gostermistir. 1990’11 yillarda organize piyasalarda tiirev iiriin kullanimi 13,9 trilyon
dolar, tezgahiistli piyasalarda ise bunun yaklasik yedi kati olarak 94 trilyon dolar seviyelerinde
gerceklesmistir. Bu gelisimde bankalarin riskli piyasalarda islem yapma isteginin yani sira bilgisayar ve
iletisim teknolojilerinde yasanan hizli doniisiimiin mutlak énemi vardir (Schinasi vd., 2000). Mevduat
bankalarinin ‘mevduat’ yolu ile fon toplayabilme avantajlarinin aksine yatirim bankalarinin mevduat
toplayabilme yetkilerinin bulunmamasi sebebiyle bdylesi bir avantaji bulunmamaktadir. Buna karsilik
yatinm bankalar1 fon ihtiyaglarim1 bilango aktiflerindeki birtakim varliklarini birincil piyasada
menkullestirerek birtakim 6zel enstriimanlar vasitasiyla elde edebilmektedirler. Yatirim bankalarinin
fon ihtiyaclarmi karsilamada siklikla kullandiklarn varliga dayali menkul kiymetler tiirev piyasalarin
gelisimine 6nemli katkilar sunmustur. 2000’li yillarin baginda 240 milyar dolar olan VDMK iglem
hacmi 2005 yilinda 474 milyar dolar1 bulmus, 2008 krizi sonrasinda ise 2010 yilinda 126 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Daha sonra kullanimi tekrar yayginlasan VDMK’lar 2014 yilinda 393 milyar
dolar ve 2017 yilinda ise 550 milyar dolar1 asmistir (Sen, 2004).

Tirkiye’de tiirev tiriin kullanan bankalarin bilangolar1 incelendiginde tiirev {iriin kullanimlarini
bilangolarinda aktif ve pasifinde ayr1 ayri “alim satim amach tiirev finansal varliklar” ve “riskten
korunma amagli tiirev finansa varliklar” basliklari altinda muhasebelestirdikleri gézlemlenmistir. Tiirev
finansal varliklarin dogusunun riskten korunma i¢ giidiisii ile gerceklesmis olmasina ragmen Tiirk
bankacilig1 incelendiginde, alim satim amacl tiirev iiriin kullanimina iliskin alinan pozisyonlarin riskten
korunma amagcli alinan pozisyonlardan daha fazla oldugu gézlemlenmistir. 2017 y1linda Tiirk bankacilik
sisteminde tiirev iirlin kullanan bankalar, toplam tiirev s6zlesmelerinin %83’{inlinde alim satim amagl
pozisyon, %17’sini ise riskten korunma amacli olarak pozisyon almislardir. Hem riskten korunma

amacli hem de alim satim amagh tiirev s6zlesmelerde daha ¢ok swap kontratlarini tercih etmislerdir.
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2017 yilinda toplam tiirev s6zlesmelerin %89,9’u swap kontratlari, %6,2’sini vadeli islem s6zlesmeleri,
%3,8’1 opsiyon sozlesmeleri ve %0,001’1 futures sozlesmeleri olarak gerceklesmistir. Tiirev
sOzlesmelerin yapisi geregi tiim s6zlesmelerde bankalar gelecek doneme iliskin birtakim sdzlesmelerden
dogan yiikiimliiliikklere taraf olmaktadirlar. Gelecek doneme iliskin bu yiikiimliiliiklerin etkileri
bakimindan tiirev iriin kullaniminin sermaye yapisi iizerine etkisinin arastirildigi calismalar
incelendiginde Graham ve Rogers (2002), Verbruggen (2016) ve Wolf, Boulter ve Bhattacharya (2017)
gibi aragtirmacilarin tiirev {iriin kullaniminin sermaye yapist se¢imlerini etkileyerek kaldirag oraninin

artmasina yol agtig1 sonucuna ulastigi gozlemlenmistir.

Sermaye yapisi, isletmelerin varliklarim stirdiirebilmeleri ve mali yapilarimi koruyabilmeleri
bakimindan 6nemlidir. Bu bakimdan sermaye yapisi, finans yazininda ¢ok¢a caligilmis ve iizerine
teoriler gelistirilmis bir konudur. Baslica ¢alismalarda, karlilik, biiyiikliik, varlik yapisi, risk, biiylime
olanaklari, likidite, gibi degiskenler sermaye yapisini belirleyicileri olarak ele alinmistir. Buna kargsilik
tirev iriin kullanimimimn bir sermaye yapist belirleyicisi olarak ele alindigi g¢alismalar nadir
gozlemlenmistir. Bankacilik sektoriiniin bir¢ok sektoriin kesisim noktasinda yer almasi, tilke ekonomisi
ve diger tiim piyasalar i¢in oldukc¢a 6nemli bir sektor olmasi sebebiyle artan tiirev iiriin kullaniminin
sermaye yapisi iizerindeki etkisi onemle ele alinmalidir. Bu bakimdan makalede tiirev {iriin kullaniminin
isletmelerin sermaye yapilar {izerine etkisi, Tiirkiye’deki bankacilik sektdrii {izerinde aragtirilmis ve

aralarindaki iliski yorumlanmaistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 literatiir incelendiginde sermaye yapis1 belirleyicilerinin siklikla calisildigi ancak
tiirev tiriin kullaniminin sermaye yapist iizerindeki etkisinin nadir ¢alisildigi gézlemlenmistir. Hem tiirev
iriin kullammminin sermaye yagisi lizerindeki etkisini inceleyen hem de baglica sermaye yapisi

belirleyicilerini tespit etmeye yonelik arastirmalar kronolojik olarak siralanmustir.

Graham ve Rogers (2002), tiirev tiriin kullanilarak kurumsal riskten korunma faaliyetlerinin
sermaye yapisi izerinde bir etkisinin olup olmadigini belirlemeyi amaglamislar ve 442 isletmenin 1994
ve 1995 yillarim1 kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analiz
neticesinde tlirev iiriin kullaniminin borglanma tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmslardir. Kim, Heshmati ve Aoun (2006) Kore’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen degiskenleri agiklamayi amaglamiglar ve yapilan analiz neticesinde karlilik, biiylime
olanaklari, bor¢ dis1 vergi kalkami ve risk degiskenlerinin bor¢lanma iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu, isletme biiytlikligiiniin ise borglanma ile pozitif iliskili oldugunu ifade etmislerdir. Eriotis vd.
(2007), Yunanistan’da faaliyette bulunan isletmelerin firma karakteristik dzelliklerinin sermaye yapisi
iizerine etkisini belirlemeyi amaglamis ve isletme biiytikliigii degiskeninin borglanma ile pozitif iliskili
oldugu, likidite faiz 6demeleri ve biiylime olanaklari degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iliskili

oldugu sonucunu elde etmislerdir. Khediri ve Folus (2009) tiirev iiriin kullaniminin ve sermaye yapisi
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kararlarinin arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Calismalarinda panel veri analizini
kullanmislar ve Fransa’da piyasa degeri 30 milyon Euro iizeri 250 isletmenin 2000-2002 yillar
arasindaki veri setini incelemislerdir. Calisma neticesinde hem faiz oran1 hem de kur riskine iligskin
diizenlenen tiirev sozlesmelerinin bor¢lanma iizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Ayrica piyasa degeri/defter degeri, karlilik degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif, varlik
yapisinin ise pozitif iligkili oldugunu belirtmislerdir. Achy (2009) Fas’ta faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisi belirleyicilerini agiklamayr amacglamis ve varlik yapisi, biyiiklik ve karlilik
degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif, biiylime olanaklar ile pozitif iliskili oldugu sonucunu elde
etmistir. Sheikh ve Wang (2011) Pakistan’da faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
belirleyicilerini agiklamay1r amaglamis ve karlilik, likidite, risk ve varlik yapisi degiskenlerinin
bor¢lanma ile negatif iligkili, isletme biiyiikliigii degiskeninin bor¢lanma ile pozitif iligkili oldugunu
belirtmisglerdir. Biiylime olanaklari ile bor¢ disi vergi kalkani degiskenleri ise bor¢lanma ile anlamsiz
sonuglar vermistir. Cuong ve Canh (2012) Vietnam’da faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen degiskenleri agiklamay1 amaglamislar ve isletme biiylikliigli degiskeninin borglanma tizerinde
pozitif etkili oldugunu, varlik yapisi, likidite ve karlilik degiskeninin borg¢lanma ile negatif iligkili
oldugunu belirtmislerdir. Basnet (2015), Nepal’de faaliyet gosteren bankalarin sermaye yapisinin
etkileyen degiskenleri aciklamayir amaglamis ve karlilik, varlik yapisi ve pd/dd degiskenlerinin
bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu, isletme biiyiikligii ve risk degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif
iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Verbruggen (2016), faiz orani tiirev s6zlesmelerinin sermaye
yapisi iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglar ve 562 isletmenin 2005 ve 2015 yillar1 arasini kapsayan
veri setini analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde en ¢ok kullanilan faiz orani tiirev sdzlesmelerinin
swaplar oldugunu ve faiz orani tiirevlerinin bor¢lanma {izerinde pozitif etkisinin oldugu sonucunu elde
etmistir. Wolf, Boulter ve Bhattacharya (2017), riskten korunma amagh tiirev {iriin kullanimi, sermaye
yapisi kararlar1 ve isletmelerin pay degerleri arasindaki iligkileri incelemeyi amaclamiglardir. Panel veri
analizi yontemini kullandiklari ¢aligmada 6 Avustralya isletmesinin 2009 ve 2013 yillar1 arasinda veri
setini analiz etmigler ve analiz neticesinde riskten korunma amagl tiirev iriin kullaniminin borg
kullanimi dogru orantili oldugu dénemlerde sirket degerini artirici etki dogurdugunu saptamiglardir.
Ahmed, Judge ve Mahmud (2018), tiirev iiriin kullaniminin borglanma {izerindeki etkinini ve 6z kaynak
maliyetini azaltip azaltmadigini belirlemeyi amaglamiglardir. 109 isletmenin 1999 ve 2009 yillarimi
kapsayan veri setini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde tlirev iiriin
kullaniminin, piyasa degeri/defter degerinin, isletme biiyiikliigiiniin ve varlik yapisinin borglanma ile
pozitif etkili, risk ve karlilik degiskenlerinin ise bor¢lanma ile negatif iliskili oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. Ayrica tlirev lirlin kullaniminin ve isletme bityiikliigliniin 6z kaynak maliyeti ile negatif
etkili oldugunu, likidite ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinin ise 6z kaynak maliyeti ile pozitif,
iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Goh vd. (2018), Malezya’da faaliyette bulunan isletmelerin

sermaye yapilarinin belirleyicilerini incelemeyi amaglamislardir. Borg dis1 vergi kalkani ve varlik yapisi
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degiskenlerinin bor¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu, karlilik degiskeninin ise bor¢lanma ile negatif

yonlii iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Tiirkiye’de yapilmis baslica calismalar incelendiginde tiirev iiriin kullaniminin sermaye yapist
iizerindeki etkisinin analiz edildigi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Sermaye yapist belirleyicilerinin

incelendigi baglica calismalar kronolojik olarak siralanmaistir.

Durukan (1997), BIST’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisinin etkileyen
degiskenleri agiklamay1 amaglamigtir. 68 isletmenin 1990-1995 yillarina ait veri setini panel veri analizi
yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda isletme biiylikligii degiskeninin borglanma ile pozitif
iligkili oldugu, borg¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve risk degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif iligkili
oldugu sonucunu elde etmistir. Albayrak ve Akbulut (2008) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sanayi
ve hizmet sektdriinde yer alan isletmelerin sermaye yapisini etkileyen degiskenleri agiklamayi
amaglamistir. Bu amagla 52 isletmenin 2004 ve 2006 yillarina ait veri setini veri madenciligi teknigi
olan CRT karar agaci algoritmasi ile incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde sermaye yapisi lizerinde
en etkili degiskenlerin likidite, varlik yapis1 ve risk degiskenlerinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Demirhan (2009), BIST’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisim etkileyen degiskenleri
aciklamay1r amaclamistir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 20 isletmenin 2003-2006 yillarim
kapsayan veri setini panel veri yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde karlilik, likidite
ve varlik yapisi degiskenlerinin borglanma ile negatif iligkili oldugu, biiyiikliik degiskeninin ise
bor¢lanma ile pozitif yonlii iliskili oldugu sonucunu elde etmistir. Abdioglu ve Deniz (2015), BIST iiyesi
isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini incelemislerdir. 188 isletmenin 2009 ve 2013 yillarim
kapsayan veri setini panel veri yontemi incelemislerdir. Yapilan analiz neticesinde karlilik, varlik yapisi
ve likidite degiskenlerinin bor¢lanma ile negatif, risk degiskeninin ise pozitif iliskili oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Burucu ve Ondes (2016), BIST iiyesi isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini
incelemislerdir. 50 imalat sanayi isletmesinin 1990 ve 2014 yillarina ait veri setini panel veri yontemi
ile analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde, karlilik, isletme biiytikliigii, likidite ve varlik yapisi
degiskenlerinin borglanma ile negatif iligkili oldugu, biiylime olanaklari degiskeninin borglanma ile

pozitif yonlii iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

3. VERI SETi YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin bu boéliimiinde, analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degisenler, calismanin
yontemi, analiz modelleri ve elde edilen bulgularin degerlendirilmesine iligkin bilgilere yer verilmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalardan 201291-2017q4 yillar1 arasindaki 24 ¢eyrek donemde diizenli

olarak tiirev iirlin kullanan bankalara iligkin veriler ¢aligmada yer almaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren toplam 41 banka bulunmaktadir. Bu bankalar arasinda arastirma

donemi icinde diizenli olarak tiirev tiiriin kullanan 18 banka bulunmaktadir. flgili dénem iginde tiirev
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iiriin kullanan bankalarin verileri, Tiirkiye Bankalar Birligi platformundan temin edilmistir. Arastirma

konusu bankalar ekte sunulmustur.

Calismada kaldirag oranlari bagimli degisken olarak, tiirev iiriin kullanimi, varlik yapisi,
karlilik, biiytiklik, risk, bliylime olanaklar1 ve likidite degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Tiim degiskenler Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degisken ll?gﬁisken Kullanilan Oran Kullanildigi1 Caligmalar
Toplam ~ Borg/  Toplam  Kaynak | (yang, Davis ve Leatham: 2001), (Kim, Heshmati
Kaldirag | Bagimli | (TP/TK) ve Aoun: 2006), (Basnet: 2015), (Burucu ve
Toplam Borg/Oz Kaynak (Tb/O) Ondey: 2016)

Tiirev Aktifteki Tirev Toplami/Toplam | (Carter ve Sinkey: 1998), (Moh ve Lin: 2006),
Uriin Bagimsiz | Aktif (Att/Ta) ve Pasifteki Tirev | (Simon: 1995), (Rivas, Ozuna ve Policastro:
Kullanimi Toplami/Toplam Kaynak (Ptt/Tk) | 2006), (Chang, Ho ve Hsiao: 2018)
Varlik (Toplam Aktifler-Kredi ve | (Nguyen ve Kayani: 2013), (Swai, Lwiza ve
Yapisi Bagimsiz | Alacaklar) /Toplam Aktif ((Ta-|Ndanshau: 2016), (Ban, Girardone, Sarkisyan:
(VY) KA)/Ta) 2016)
Karhilik y (Basnet: 2015), (Albayrak ve Akbulut: 2008),
(K) Bagimsiz | Net Kar/Net Satiglar (Nk/Ns) (Durukan: 1997), (Demirhan: 2009)
Biiyiiklik Bagimsiz Toplam Aktiflerin Dogal | (Padron vd.: 2005), (Degryse, Goeij ve Kappert:
(B) & Logaritmasi (LnTa) 2012), (Abdioglu ve Deniz 2015)

. . Net Faaliyet Kari/Net Satislar | (Kim, Heshmati ve Aoun: 2006), (Cuong ve
Risk (R) | Bagimsiz Oraninin Standart Sapmasi (g ns) | Canh: 2012), (Burucu ve Ondes: 2016)
Biytime § Aktiflerdeki  Yiizdesel Degisme | (Cortez ve Susanto: 2012), (Kim, Heshmati ve
Olanaklar1 | Bagimsiz L .
(BO) (Ayra) Aoun: 2006), (Abdioglu ve Deniz 2015)
Likidite . . . S (Cuong ve Canh: 2012), (Sheikh ve Wang: 2011),
L Bagimsiz | Cari Aktif/Cari Pasif (Ca/Cp) (Demirhan; 2009)

3.1. Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisi lizerine Yang, Davis ve Leatham (2001), Kim, Heshmati ve Aoun (2006),
Basnet (2015), Burucu ve Ondes (2016) gibi arastirmacilar tarafindan yapilmis baslica calismalarda
bagimli degisken olarak finansal kaldirag oranlarinin kullanildigr gézlemlenmistir. Bu ¢alismada da

literatiire bagh kalmarak ‘Tb/Tk’ ve ‘Tb/O’ degiskenleri kullanilmistir.
3.2. Bagimsiz Degiskenler

Tiirev Uriin Kullamm: Tiirev sozlesmeler diizenlenip satildiginda bu sozlesme ile ilgili
yiikiimliilikler bilangosunun kaynak kisminda muhasebelestirilir. Bilangonun kaynaklarinda meydana
gelen bu degisiklik sermaye yapisint dogrudan etkilemektedir. Ayrica tiirev iriinler risk yonetimi,
spekiilasyon, arbitraj ve yatirim amaciyla kullanmaktadirlar. Isletmenin risk, karhilik ve yatirim

potansiyelinin etkilenmesi neticesinde de sermaye yapisinin bu degisimden etkilenebilecegi
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diisiiniilmektedir. Tiirev iiriin kullaniminin bankalarin sermaye yapilari iizerine etkisinin incelendigi bu
calismada, bagimsiz degisken olarak Carter ve Sinkey (1998), Simon (1995), Moh ve Lin (2006), Rivas,
Ozuna ve Policastro (2006), Chang, Ho ve Hsiao (2010) gibi arastirmacilarin da kullandigi “Att/Ta ve
Ptt/Tk” degiskenleri kullanilmistir. Calisma neticesinde tiirev {iiriinlerin kaldirach islem yapabilmeye
olanak saglamasi ve tiirev iiriin s6zlesmesine taraf olanlarin gelecek doneme iliskin birtakim taahhiitlere

girmesi sebebiyle pozitif bir iligski beklenmektedir.

Varlik Yapisi: Varlik yapisi igletmelerin borg diizeyi ile ¢ok yakin iligkilidir ve sermaye yapisi
ile ilgili yapilmis hemen hemen tiim g¢alismalarda modele dahil edilerek etkisi incelenir. Baslica
calismalar incelendiginde varlik yapisinin bir¢ok yoniiyle ele alindigi gozlemlenmistir. Nguyen ve
Kayani (2013) isletmelerin bilango varliklarinda borglarina karsilik teminat olarak gosterilebilecek
varliklara sahip olmasinin, isletmenin finansman maliyetlerini diigiirdiigiinii ve isletmenin finansal
kaldiracin1 olumlu etkileyecegini ifade etmektedir. Ayrica Scot (1977)’a gore bilango varliklarinda
bor¢larina karsilik teminat olarak gosterilebilecek varliklar1 fazla olan isletmelerde vekalet teorisi
baglaminda izleme maliyetleri minimize olmaktadir. Uygulama 6rneklemi olarak bankacilik sektdriiniin
ele alindig1 bu ¢alismada varlik yapisini temsilen Nguyen ve Kayani (2013), Swai, Lwiza ve Ndanshau
(2016) ve Ban, Girardone, Sarkisyan (2016) gibi baslica arastirmacilarin da kullandigi “(Toplam
Aktifler-Kredi ve Alacaklar) /Toplam Aktif” degiskeni kullanilmistir.

Karhhk: Modigliani ve Miller (1958)’den bu yana karlilik ve kaldira¢ arasindaki iligki tutarh
bir sekilde incelenmeye devam edilmistir. Myers (1984) karlilig1 yiiksek isletmelerin bor¢lanmaya daha
az meyilli isletmeler olduklarini, bu sayede faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin daha diisiik oldugunu ve
nihayetinde ise daha yiiksek kar seviyesini elde ettiklerini ifade etmislerdir. Nunes ve Serrasqueiro
(2007), isletmelerin karliliklar1 yiikseldikce borg yiikiimliiliiklerinin azalma egiliminde olabilecegini ve
bu isletmelerin iflas etme olasiliklarinin kismen daha diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Bu ¢alismada
isletme karliligini temsilen Durukan (1997), Albayrak ve Akbulut (2008), Demirhan (2009) ve Basnet
(2015) gibi aragtirmacilarin da ¢alismalarinda kullandig1 “Net Kar/Net Satiglar” degiskeni kullanilmistir.

Biiyiikliik: Kaldirag ve biiyiikliik arasindaki iliskiyi inceleyen baslica ¢aligmalarda kaldirag ve
biiyilikliik arasinda pozitif iligkinin varliginin 6ne siiriilmelerine karsilik az da olsa negatif iliskinin
varligini savunan ¢alismalarda mevcuttur. Warner (1977), Marsh (1982) ve Hart (1995 ve 2001) kismen
daha biyiik isletmelerin yabanci kaynakla finansmani 6z kaynakla finansmana daha fazla tercih
ettiklerini bir bagka ifade ile sermaye yapisi ile isletme biyiikligi arasinda pozitif bir iliskinin
bulundugunu ifade etmislerdir. Buna karsilik Cortez ve Susanto (2012), biiyiik isletmelerin daha az
borglanmalar1 gerektigini ifade etmistir. Cinki biiyiik isletmeler kamuya daha fazla bilgi saglama
egilimindedirler. Bu durumda izleme maliyetleri diisiik ve isletme ile ilgili bilgilerin etkin bir bi¢imde
kamu ile paylagilmasina hassas menkul kiymetlerin yani hisse senetlerinin biiyiik isletmeler tarafindan

daha kolay ihrag edilebilecegi sonucunu dogurmaktadir. Calismada Isletme biiyiikliigiinii temsilen
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Padron vd. (2005), Degryse, Goeij ve Kappert (2012) ve Abdioglu ve Deniz (2015) gibi arastirmacilarin

da arastirmalarinda kullandiklar1 “Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmas1” degiskeni kullanilmistir.

Risk: Isletmelerin riskini 6lgmede yaygin olarak kullanilan 6lciit kazanclarindaki volatilitedir.
Faaliyet karindaki asir1 oynaklik isletmenin yiikiimliliklerini yerine getirememesine neden
olabilmektedir. Bu bakimdan isletmelerin risklilik diizeyleri sermaye yapisi ¢alismalarinda incelenen
baslica degiskenler arasinda yer almaktadir. Harris ve Raviv (1991) ve Ullah ve Nishat (2008) gibi
aragtirmacilar isletmelerin nakit akigi ve bor¢larin1 6deyememe olasiliginin yeni finansman kaynakg:
teminini zorlastiracagini ifade etmislerdir. Bu sebeple riski yiiksek isletmeler daha az borglanma
olasiligina sahip igletmelerdir. Buna karsilik Thies ve Klock (1992), isletme borcunun yiikselmesinin
piyasaya tarafindan olumlu bir isaret olarak algilanabilecegini bu sebeple belirli bir diizeyde bor¢lanma
ve risk arasinda pozitif bir iligkinin olabilecegini ifade etmistir. Bu calismada risk degiskenini temsilen
Kim, Heshmati ve Aoun (2006), Cuong ve Canh (2012) ve Burucu ve Ondes (2016) gibi arastirmacilarin
da kullandiklar1 “Net Faaliyet Kari/Net Satiglar Oraninin Standart Sapmas1” orani kullanilmustir.

Biiyiime Olanaklari: Biiylime olanaklari, isletmelerin gelecek donemleri igin biiyiime
potansiyellerinin incelendigi bir degiskendir ve genel olarak isletmelerin biliylime olanaklari, bilango
aktiflerinin yiizdesel degisimleri ele alinarak incelenmektedir. Baslica caligmalar incelendiginde
biliylime olanaklar1 ve kaldirag arasinda olusturulmus bir genel kanaat bulunmamaktadir. Titman ve
Wessels (1988) ve Fauziah ve Iskandar (2015) gibi arastirmacilar biiyiime olanaklar1 ve kaldirag
arasinda negatif iligkinin varligina isaret etmelerine karsilik, Pandey (2001), Benito (2003) ve Achy
(2009) gibi aragtirmacilar biliylime olanaklari ve kaldirag arasinda biiyiime olanaklarina sahip
isletmelerin biiylimelerini finanse etmek icin bor¢la finansmana yoneleceklerini ve bu bakimdan pozitif
bir iligskinin varhgmi ifade etmektedirler. Calismada isletmenin biiyiime olanaklarini temsilen Kim,
Heshmati ve Aoun (2006), Cortez ve Susanto (2012) ve Abdioglu ve Deniz (2015) gibi arastirmacilarin
da kullandiklar1 “Aktiflerdeki Yiizdesel Degisme” degiskeni kullanilmustir.

Likidite: Likidite baslica sermaye yapisi belirleyicilerindendir ve baslica ¢alismalarda likidite
ve kaldirag arasinda negatif bir iliskinin varligina isaret edilmesine karsilik nadir olarak pozitif iligskinin
varligini ifade eden arastirmacilarda mevcuttur. Eriotis vd. (2007), Liu vd. (2009) ve Cuong ve Canh
(2012) gibi arastirmacilar likiditesi yiiksek isletmelerin diisiik likiditeye sahip isletmelere kiyasla daha
az borglanma egiliminde olabileceklerini belirtmislerdir. Ayrica Sheikh ve Wang’a yiiksek likiditeye
sahip isletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik olabilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada
likidite degiskenini temsilen Cuong ve Canh (2012), Sheikh ve Wang (2011), ve Demirhan (2009) gibi
arastirmacilarin da kullandiklar1 “Cari Aktif/Cari Pasif” degiskeni kullanilmugtir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Bu ¢aligmada tiirev iiriin kullanimi ile sermaye yapist arasindaki dogrusal iligkinin varligi panel

veri modeli ile test edilmistir. Panel veri analizinde yatay kesit gozlemlerinin belirli donemler itibariyle
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bir araya getirilmesi ile olusturulmus veriler analiz edilerek bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki etkileri belirlenir. Panel veri analizi yontemi, zaman serisi analizlerinde oldugu gibi bagimsiz
degiskenler ile hata teriminin korelasyonu olmamasi olarak tanimlanabilen digsallik varsayimi altinda
sonu¢ veren bir analiz yontemidir. Yontemin varsayimlar: altinda Tablo 1°de yer alan degiskenler ile

asagidaki panel veri modelleri kurulmustur:

Att

Tb
Model 1: (72) = a+ By (5y)  +BoVY +Bokis + BaBic + BsRic + BeBOic + Brlis

it

Ptt

Tb
Model 2: (1) = a+ By (Fr)  +BoVY +Bskis + BaBic + BsRic + BsBOi: + Brlis

it

Att

Tb
Model 3: (3) = a+ By (5r)  +BoVY + Bk + BaBic + BsRic + BBOi: + Brlis

it

Ptt

Tb
Model 4: (<3) = a+ By (5)  +BoVY + Bakie + BaBic + BsRic + BsBOie + BrLi

it

Calismada 2012q1-2017g4 yillart arasinda diizenli olarak tiirev iriin kullanan ve Ek-1’de
listelenen 18 bankaya ait ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Bu veriler bankalarin bagimsiz denetim
raporlar1 ve mali tablolar incelenerek elde edilmistir. Yatay kesit olarak (N) 18 bankanin, zaman boyutu
(T) olarak ise 24 donemin yer aldigi veri setinde toplam 432 goézlem bulunmaktadir. Panel veri
modellerinin analizinde sirasiyla uygulanan testler asamali olarak asagida siralanmistir “Uygulanan

testlere iliskin tablolar ekte sunulmustur”.

Model tahmin edilmeden dnce degiskenler arasi korelasyon testi, serilerin egim parametrelerinin
homojen bir yapida mi1 oldugu yoksa heterojen bir yapida m1 oldugu ve serilerin yatay kesit bagimliligi
testlerinin arastirilmas1 gerekmektedir. Serilerin egim parametreleri Pesaran-Yamagata (2008) A testi
ile, serilerdeki yatay kesit bagimliligi ise zaman boyutunun yatay kesitten biiyilk olmasi (T>N)
varsayimina dayanan Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi (1980) ve Pesaran (2004) CD testleri
kullanilmigtir (Tatoglu, 2018; Alper ve Oransay, 2015). Korelasyon testi sonuglari EK-2’de, homojenlik

ve yatay kesit bagimliligi test sonuglari ise EK-3’te sunulmustur.

Bu asamada uygulanmasi gereken bir diger test degiskenlerin duraganliklarinin birim kok
testleri ile sinanmasidir. Degiskenlerin homojenlik ve yatay kesit bagimliligi testleri bu asamada
onemlidir ¢iinkii uygulanacak birim kok testi degiskenlerin yatay kesit bagimli ve homojen olup
olmamasina gore farklilik arz etmektedir. Yatay kesit bagimsiz ve homojen olarak tespit edilen Att/Ta
ve Ptt/Tk degiskenlerinin duraganliklart H, hipotezinde birim kokiin varliginin test edildigi Levin, Lin
ve Chu (LLC) birim kok testi ile, yatay kesit bagimliligi bulunan diger degiskenlerin duraganliklari ise
H, hipotezinde serinin duraganliginin test edildigi Hadri-Kurozumi birim kdok testi ile sinanmis ve tiim

degiskenlerin diizeyde duragan olduklar tespit edilmistir. Birim kok testi sonuglart Ek-4’te sunulmustur.

Birim kok testi sonrasinda yapilmasi gereken bir diger test modellerin klasik modele mi, sabit

etkilere mi yoksa rassal etkilere mi uygunlugunun arastirilmasidir. Bunun i¢in modellere F, LM ve
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Hausman testleri uygulanmis ve modellerin sabit etkiler ile ¢dziimlemeye uygun bulunmustur.

Uygulanan F, LM ve Hausman test sonuglar1 EK-5’te sunulmustur.

Modelin tahmini oncesinde yerine getirilmesi gereken son asama modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesidir. Modellerde degisen
varyansin varligi Greene (2000) degistirilmis Wald (W) testi ile, otokorelasyonun varlig1 ise Baltagi-
Lee (1995) LM ve Born-Breitung (2016) LM testleri ile ve modellerde yatay kesit bagimliligimin olup
olmadigi ise Friedman testi ile incelenmistir. Test sonuglaria gore tiim modellerde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Uygulanan testlerin sonuglari Ek-5’te
sunulmustur. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ya da yatay kesit bagimliligindan en az birisinin
bulunmas: tutarsizliklara neden olabilmektedir. Bu durumda ya standart hatalar diizeltilmeli ya da bu
durumu dikkate alan uygun yontemlerle tahmin yapilmahdir. Bu c¢aligmada degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin her {i¢iiniin de varligm dikkate alan Driscoll-Kraay

tahmincisi kullanilmistir (Tatoglu, 2013).

Tablo 2. Sabit Etkiler Regresyon Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 | Model 4

Pegiskenier Th/Tk Th/Tk Tb/O Tb/O
Att/Ta 0,294" - 25,95" -
Ptt/Tk - 0,27 - 29,54
Varhk Yapisi 0,12 0,01 3,18" 3,56”
Karhhk -0,04" -0,05" -3,75" -3,86"
Biiyiikliik 0,043" 0,04 341" 3,82"
Risk 0,10™ 0,08™" 9,82* 8,24™
Biiyiime Olanaklar1 0,05" 0,04" 3,44" 3,39"
Likidite -0,05" -0,04" -2,64" -2,07"
R? 0,39 0,38 0,44 0,43
F istatistigi 42,09 46,33* 107,6" 97,84"

Not: *, #* ve *** {le sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik ifade edilmistir

Tablo 2 incelendiginde, bilango aktifindeki yer alan tiirev iirii kullaniminin toplam borg
iizerindeki etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkili bulunmustur. Bilango pasifinde yer alan

tiirev varliginin bor¢lanma iizerindeki etkisi ise %10 diizeyinde anlaml ve pozitif etkili bulunmustur.

Biiyiikliik, likidite, bliyiime olanaklar1 ve karlilik degiskenlerinin tb/tk degiskeni {izerindeki
etkisi %1 diizeyinde, risk degiskeninin tb/tk degiskeni tizerindeki etkisi ise model 1’de %5 (model 2’de
ise %10) diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Varlik yapisinin tb/tk {izerine etkisi ise anlamsiz bulunmustur.
Analiz sonuglarina gore likidite ve karlilik degiskenleri negatif iliskili, biiyiikliik, risk ve biiyiime

olanaklar1 degiskenleri ise tb/tk degiskeni ile pozitif iligkili olarak tespit edilmistir.
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Bilanco aktifindeki tiirev varliginin tb/6 orani lizerindeki etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli ve
pozitif etkili bulunmustur. Bilango pasifinde yer alan tiirev varliginin toplam bor¢/6z kaynak orani

iizerindeki etkisi ise %10 diizeyinde anlaml1 ve pozitif etkili bulunmustur.

Varlik yapisi, bitylime olanaklari, karlilik ve biiytikliik degiskenlerinin tb/6 degiskeni tizerindeki
etkisi her iki modelde de (Model 3 ve 4) %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Likidite ve risk
degiskenlerinin tb/6 degiskeni lizerine etkisi ise model 3’de %1 onem diizeyinde, model 4’de ise %5
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayrica sonuglara gore likidite ve karlilik degiskenleri tb/6 ile
negatif iliskili, biiyiikliik, risk, varlik yapis1 ve biiyiime olanaklar1 degiskenlerinin ise tb/6 degiskeni ile

pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Tim modellerde F testi (parametrelerin topluca anlamliligimin testi) %1 O6nem diizeyinde

anlamli bulunmustur.

4. SONUC

Tiirev {irlinlerin sermaye yapisina etkisinin Tiirkiye’deki bankalar {izerinde incelendigi bu
calismada 4 model kurulmus ve kurulan 4 model de istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde anlaml
bulunmustur. Tiim modellerde aktifteki tiirev varliginin ve pasifteki tiirev varliginin bor¢lanma iizerine
etkisinin pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Uluslararasi literatiir ile eslesen bu sonug 15181nda, tiirev
iirin kullanimmin bankalarin bor¢lanma olanaklarini artirici etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Bor¢lanmak bankalarin 6zellikle mevduat bankalarinin temel c¢alisma prensiplerinin = 6ziinii
olusturmaktadir. Bu borglanma genel itibariyle mevduat toplama suretiyle gerceklesmekte olsa da bazi
durumlarda uluslararast piyasalardan uygun kosullarda kredi temin edilmesi ile de
gerceklesebilmektedir. Tiirev {irlin kullaniminin bor¢lanmalarimi artiric1 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.

Bankalarin bilangolar incelendiginde alim satim amagh tiirev iiriin kullanim yogunluklarinin
riskten korunma amagl tiirev {iriin kullanim yogunluklarindan fazla oldugu ve swap sozlesmelerini
diger tiirev iiriin sozlesmelerine nazaran daha c¢ok kullandiklan tespit edilmistir. Bu strateji ile
bankalarin tiirev s6zlesmelerinde pozisyon alarak spekiilatif amagli kar saglamay1 ve swap sozlesmeleri

ile nakit akislarini olasi risklere korumay1 amagladiklari s6ylenebilir.

Tiirev iiriin kullanan bankalarda varlik yapisinin sermaye yapist iizerine etkisi model 3 ve model
4’de istatistiksel olarak anlamli ve poziif iliskili bulunmustur. Titman ve Wessels (1988), Rajan ve
Zingales (1995) ve Frank ve Goyal (2005) gibi aragtirmacilarin sonuglar ile ortiisen bu sonuca gore
varlik yapisi gii¢lii olan bankalarin borglanabilme olanaklarinin daha yiiksek olabilmektedir. Tiirev iirlin

kullanan bankalarda karliligin sermaye yapisi lizerine etkisi 4 modelde de anlamli ve negatif iligkili
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bulunmustur. Pandey (2001), Basnet (2015), Burucu ve Ondes (2016), Demirci (2017) gibi
arastirmacilarin  sonuclar1 ile Ortiisen bu sonuca goére karliligi diisiik olan bankalar finansman
ihtiyaclarin1 karsilamada borg¢lanmaya daha isteklidirler. Bu yonelimin altinda borg¢lanma ile elde
edecekleri kaynagi kredi olarak satarak karliliklarini artirma stratejisi diisiincesi olabilir. Banka
biiyiikliigliniin sermaye yapisi iizerine etkisi kurulan tiim modellerde anlamli ve pozitif iliskili olarak
bulunmustur. Hart (1995 ve 2001), Rajan ve Zigales (1995), Cuong ve Canh (2012) gibi aragtirmacilarin
sonugclari ile Ortiisen bu sonuca gore cesitlilik gosterebilme egilimleri yiiksek ve iflas olasiliklart diisiik
olan biiyiik bankalarin bor¢lanabilme avantajlar yiiksektir. Riskin sermaye yapisi {izerindeki etkisi tiim
modellerde anlamli ve pozitif iligkili olarak bulunmustur. Genel beklenti negatif iligkili olmasi
yoniindedir ancak literatiirde bu iligkiyi pozitif bulan Pandey (2001), Chen (2004) ve Basnet (2015) gibi
arastirmacilar mevcuttur. Risk ve sermaye yapisi arasindaki pozitif iliskinin kaynagi bankalarin atak ve
riski seven bir yonetim stratejisi ile yonetildigi diisiincesi olabilir. Isaret teorisine gére ise bor¢lanmanin
piyasada olumlu bir sinyal olarak algilanabilmektedir. Biiylime olanaklari ve sermaye yapis1 arasindaki
iligki kurulan tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskili olarak bulunmustur. Achy
(2009), Degryse, Goeij ve Kappert (2012), Burucu ve Ondes (2016) gibi arastirmacilarin sonuglari ile
ortiisen bu sonuca gore hizli biiyliime potansiyeline sahip bankalarin kaynak ihtiyac1 daha yiiksek
olacaktir. Bankalar bu kaynak ihtiyacini, biiyiik 6l¢iide mevduat ve mevduat dis1 kaynak kullanimi ile
saglayabileceklerdir. Likidite degiskeninin sermaye yapisi arasindaki iliski kurulan tiim modellerde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliskili olarak bulunmustur. Eriotis (2007), Cuong ve Canh (2012)
ve Demirci (2017) gibi arastirmacilarin sonuglari ile drtiisen bu sonuca gore diisiik likiditeye sahip
bankalarin likidite riski ile karst karsiya kalmamalar1 i¢in borglanmaya yonelebileceklerini isaret

etmektedir.
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EKLER

Ek-1. Analiz Edilen Bankalar Listesi

Sira | Banka Adi Sira | Banka Ad1
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 Bankas1 A.S.
4 | Citibank A.S. 13 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
5 | Denizbank A.S. 14 Tiirkiye Garanti Bankasi 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 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
9 Sekerbank A.S. 18 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Ek-2. Degiskenler Arasi Korelasyon Testi

Th/Tk | Tb/O | Att/Ta | Pt/Tk VY K B R BO L
Th/Tk 1
Tb/O 0,925 1
Att/Ta | 0,186 | 0,164 1
Pt/Tk | 0,167 | 0,147 0,821 1
VY -0,273 | -0,232 | -0,083 | 0,028 1
K -0,216 | -0,309 | -0,133 | -0,109 | 0,226 1
B 0,377 | 0,243 0,148 0,173 | -0,124 | 0,511 1
R -0,001 | -0,059 0,54 0,533 0,021 0,079 0,188 1
BO 0,237 | 0,231 | -0,044 | -0,088 | 0,007 | -0,023 | 0,059 0 1
L -0,349 | -0,25 0,257 0,286 0,356 | -0,269 | -0,636 | 0,105 | -0,193 1
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Ek-3. Homojenlik Testi Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlihg Testi

LM (Breusch,

Pagan 1980)

CDIm (Pesaran 2004)

Degisken Adi Delta Istatistik
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Th/Tk 3.717 245,07" 304,88" 5,26" 8,68"
Tb/O 3.02" 276,85" 330,29" 7,08" 10,13"
Att/Ta -1,92 125,57 146,29 -1,56 -0,38
Ptt/Tk -0,82 113.98 131,99 -2,23 -1,2
(Ta-KA)/Ta 1,64 239,85 246,57 4,96" 5,34"
Nk/Ns -0,73 245,77 269,61 5,30" 6,66
LnTa 5,25" 260,72" 254,20" 6,15" 578"
ONK/Ns 6,15" 328,08" 343.09" 10,00" 10,86"
ONk/Ns 0,33 227,28" 267,07 424" 6,52
Ca/Cp 2,76 191,04" 221,16" 2,17 3.89"
Not: *, ** ye *** {le sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik ifade edilmistir
Ek-4. Degiskenlerin Birim Kok Testleri
Hadri-Kurozumi LLC
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Istatistik
Th/Tk -5,71" -7,24"
Tb/O -6,74" -8,57"
Att/Ta -2,16 0,98 -2,22 0,98
Ptt/Tk -1,84 0,96 -2,47 0,99
(Ta-KA)/Ta -2,96 0,99 -1,06 0,85
NK/Ns -0,38 0,64 -2,15 0,98
LnTa -2,82 0,99 -2,2 0,98
ONk/Ns -1,6 0,94 -3.74 0,99
Ayrg 0,4471 0,32 0,48 0,31
CalCp -0,18 0,57 -0,36 0,64

Not: *, ** yve *** jle sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik ifade edilmistir.

Ek-5. 7. F, LM, Hausman, Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimhg

Testleri
F Testi LM Testi
Kurulan — Hausman
Modeller F F F Birim-Zaman LM LM LM Birim- Testi
Birim | Zaman Birim Zaman Zaman
Model 1 33,91%| 2,932" 15,52" 862,80" 1,08 863,88" 32,07
Model 2 33,667 3,22" 15,48" 849,44" 0,66 850,10" 34,37
Model 3 54,96"| 2,52" 25,03" 1406,85" 0,74 1407,60" 40,16"
Model 4 54,68"| 2,91" 24,90" 1400,08" 0,58 1400,66" 41,24*
Kurulan Degisen varyans Otokorelasyon Yaan Ke&ilt
Modeller Bagimlilig
w LM M Friedman
Model 1 235,84" 190,01" 216,37" 58,53"
Model 2 224.,62" 197,18" 224,04" 69,03"
Model 3 332,58" 218,52" 246,82" 5,80"
Model 4 327,35" 227,72" 256,62" 67,18"

Not: *, #* ye *** {le sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik ifade edilmistir
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