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Oz

Diinya tarihi insanlarin basa ¢tkmak zorunda oldugu bir¢ok ekonomik ve
sosyal olay ornekleri ile doludur. Bu olaylar 6zelde ekonomik birim olan firmalarin
iflast hatta batmast ile sonuc¢lanmustir. Firmalarin dogabilecek bir krize karsi
siirekli hassas yapida olmalart mevcut sermaye yonetimi ile iligkilidir. Firmalarda
sermaye yonetimi temelde sermaye yapisi kararlar ve kurgusu ile ilgili bir
durumdur. Sermaye yapisi; firmanmn faaliyetlerini finanse etmede kullandigi uzun
vadeli borcun ve 6z sermayenin olusturdugu yapidir. Sermaye yapisinin nasil olmasi
gerektigi, bir bagka ifadeyle ne kadar uzun vadeli yabanci kaynak, ne kadar oz
sermaye kullanmlmasi gerektigi firmalarin finanslama politikasinin en onemli
kararlarindan biridir. Bu kararin onemi, finanslama politikasimn firma degeri
lizerinde yarattigi etkiden kaynaklanmaktadir. Bu g¢alismanin amact firmanin
sermaye yapist kararlart alimrken i¢ etkenlerin yam sira makroekonomik
degiskenlerin sermaye yapist iizerine olasi etkilerini analiz etmektir. Bu amagla
BIST’de Enerji Sektoriinde islem giéren ve finansal tablolarina 2009¢1- 20193
yillart arasinda ulasiabilen firmalar analiz edilmistir. Calismada Fark GMM
Dinamik panel tahmin yontemi kullamlarak gergeklestirilen analiz  yontemi
kullanilmus olup ¢alisma sonucunda Bagiml degisken Kaldirag orant ile Bagimsiz
degiskenler Kaldira¢ Orani Gecikmeli Degeri, Faiz, Déviz kuru, Sanayi Uretim
Endeks ve Maddi Duran Varliklarin istatistiksel olarak pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Diger bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda
istatistiksel olarak herhangi bir iligki tespit edilememisgtir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Sermaye Yapust, Fark GMM

THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC
VARIABLES AND CAPITAL STRUCTURE: AN APPLICATION ON
BIST ENERGY ENTERPRISES

Abstract

World history is full of examples of many economic and social events that
people have to deal with. These events have resulted in bankruptcy of firms,
especially economic units. The fact that firms are always sensitive to a crisis that
may arise is related to current capital management. Capital management in firms is
basically a situation related to capital structure decisions and setup. Capital
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structure is the structure of long-term debt and equity capital used by the firm to
finance its activities. How the capital structure should be, in other words, how long-
term foreign resources, how much equity should be used is the most important
decision of the financing policy of the firms. The importance of this decision stems
from the impact of the financing policy on firm value. The aim of this study is to
analyze the possible effects of macroeconomic variables on the capital structure as
well as internal factors while taking firm capital structure decisions. For this
purpose, companies listed in BIST Energy Sector and whose financial statements
can be reached between 2009g1-2019g3 were analyzed. In this study, the analysis
method which is realized by using GMM Dynamic panel estimation method is used
and as a result of this study Dependent Variable Leverage ratio and Independent
Variables Leverage Ratio Delayed value, Interest rate, Exchange rate, Industrial
Production Index and Tangible Fixed Assets are found to be statistically positive
and significant. There was no statistically significant relationship between the other
independent variables and the dependent variable.

Keywords: Exchange Rate, Capital Structure, Difference GMM

Giris

Modigliani ve Miller ’in 1958 ve 1963 yilinda yaptigi calismalar
finans teorisine yeni bir bakis a¢isi getirmistir. M-M’in ortaya konan
modellerini takip eden Ross (1977), Myers (1977 ve 1984), Myers ve Majluf
(1984) gibi ¢ok sayida arastirmaci sermaye yapisinin olusumunda etkili olan
faktorler iizerinde ¢ok sayida calisma yapmustir. Caligmalar topluca
degerlendirildiginde o6zellikle sermaye yapisi kararlarmin firma degerine
olan etkisi iizerinde yogunlagtigi goriilmiistiir. Kiiresel ticaretin artmasi ve
finansal serbestlesme ile birlikte firmalar 6l¢ek biiyliterek ¢ok uluslu firmalar
haline gelmis ve bu durumun sonucunda sermaye yapisini optimal sermaye
yapisina tagimayan firmalar iflas vb. durumlar ile karsilasabilmistir. Firmalar
kurulurken siirekli faaliyet gosterme istegiyle kurulurlar. Bu durum firmanin
bircok acidan iyi yonetilmesi ile iligkilidir. Ozellikle finansal acidan iyi
yonetilmek istenen firmanin dikkat edecegi konularin basinda firmanin
sermaye (finansman) yapisi gelmektedir. Sermaye yapisi bir firmanin
kullandig1 uzun vadeli kaynaklarin (siirdiiriilebilir sermaye) bir karmasi
olarak tanmimlanabilir. Daha genis bir ifade ile firmalarin bor¢ ve 6z sermaye
kalemlerinin nasil olmas1 gerektigi ile ilgilenmektedir (Akgiig, 2010:485).
Bu kavramdan hareketle sermaye yapisi kararlarini stratejik finansal kararlar
olarak degerlendirebiliriz. Sermaye yapist kararlari isletmenin uzun vadede
ortaya c¢ikacak faaliyetlerine Onciiliik etmekte ve cesitli ¢oziim Onerileri
sunabilmektedir (Yildiz ve Demireli, 2019:220). Literatirde yapilmig
calismalar incelendiginde sermaye yapisi kararlarim etkileyen faktorleri i¢
ve dis faktorler olarak ayirmak miimkiindiir. i¢ faktorler karhlik, biiyiime,
vb. firmanin mevcut finansal verilerinden olusmaktadir (Deesomsak vd.
2004). Dis faktorler ise genel olarak para ve maliye politikasi, enflasyon,
faiz oranlar1 gibi firmalarm diginda gergeklesen ama giinliik ticari hayati
etkileyen degiskenler olarak siniflandirilabilir (Tekin, 2019:147). Bu
kapsamda ¢alismanin birinci boliimiinde sermaye yapisi ve sermaye yapisi
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teorileri aciklanacak  olup makroekonomik  degiskenler ile
iliskilendirilecektir. Ikinci boliimde literatiirde yapilnmus ¢alismalara
deginilecek ve caligmanin son boliimil olan uygulama boliimiinde 2009-
2019 yillar1 arasinda BIST Enerji sektériinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal tablolarmmdan alinan veriler ile TC. Merkez bankasindan alinan
secilmis makroekonomik degiskenler veri olarak kullanilmustir.

1. SERMAYE YAPISI

Firmalar optimal sermaye yapisina ulasabilmek icin farkli analizler
yaparak varlik finansmani igin ¢esitli kombinasyonlar yapmaktadir.
Farklilasmanin sebebi firmanin biiyilikligii, finansal kaynaklarn tiirleri,
piyasada gergceklesen makroekonomik faktorler, jeopolitik risk kaynakli
pazar degisimleri vb. etkenlerden dolay1 zaman igerisinde stirekli degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu acidan bakildiginda sermaye yapisinin firmanin
faaliyetlerine gore siirekli iyilestirmelerden gegirilmesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Ozetle firmalar hissedar degeri maksimizasyonu icin optimum
sermaye yapisini kurmak durumundadir. Optimum sermaye yapisina
ulagsmak igin belirli yaklagim ve teoriler ortaya atilmistir. Bunlar; Durand
(1952) tarafindan ortaya siiriilen Klasik Yaklasimlar (Net Gelir Yaklasimu,
Net Faaliyet Geliri yaklasimi, Geleneksel Yaklasim), Modigliani ve Miller
Teorisi (1958-1963) (I, II. ve IIl.onerme), Dengeleme Teorisi (Temsil
Maliyetleri ve iflas Maliyetleri Teorisi) Asimetrik Bilgi Teorisi (Finansman
Hiyerarsisi ve Sinyal Teorisi) ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi olarak
siralanmakta olup, odaklandiklar1 faktore gore farkli sonuglara ulagsmaktadir.
Optimal sermaye yapisimin nasil olmasi gerektigi sorusuna yanit arayan
klasik yaklagimlar;

Net gelir yaklasimi, David Durand (1952) yilinda yaptig1 ¢alismada,
firmanin sermaye yapist icerisinde borcun agirliginin artmasina bagl olarak
firma degerinin maksimum olacagini ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore
kaldirac etkisi biiylik ol¢iide dikkate alinmakta ve bor¢ ile firma degeri
arasinda pozitif bir korelasyonun varligina isaret edilmektedir. Yaklagimin
temel calisma prensibi ise finansin temel teorilerinden borcun maliyeti ile 6z
sermayenin maliyeti arasindaki ters yonlii korelasyondur. Borcun maliyeti 6z
sermayenin maliyetinden diisiik kabul edilmektedir. Bu 6nermenin temelinde
alternatif (firsat maliyeti) maliyetin olmasi yatmaktadir (Horne, 1971:202).
Borcun maliyetinin 6z sermaye maliyetinden diisiik olmasinin firmanin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine (AOSM) etki edecegi Net gelir
yaklagiminin temel yapisint olusturmaktadir. Yaklasima gore firmalar yeni
yatirimlarinda borcun finansmanma agirhik vermeleri gerektigi ileri
stiriilmektedir (Akgii¢, 2010:487). AOSM’ye yapilan bu negatif etki firma
degerini yiikseltmektedir.

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, David Durand (1952) yaptig1 caligmada
tanmimlanmis olup, firmanin AOSM degeri ve dolagimdaki hisse senetlerinin
degerinde borglanmanin bir etkisinin olmadig: ileri siiriilmektedir ( Aydin
vd. 2007:252). Ayrica yaklasima gore borglarm maliyetinin tim
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borg/6zsermaye bilesimlerinde sabit oldugunu varsaymaktadir. Ciinkii
firmanin bor¢lanma diizeyi arttik¢a riski (6denmeme) yiikselmekte bu durum
yatinimcilar1 yiliksek risk diizeyinde yiiksek getiri beklentisi igerisine
sokmaktadir. Yiiksek getiri beklentisi ise 6z sermaye maliyetinde yiikselise
neden olacak buda AOSM’de artisa neden olacaktir. AOSM’nin artmasi
firma degerini diisiirecektir.

Geleneksel Yaklagim ise Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri
yaklagimlarinin bir karmasii olusturmaktadir. Bu yaklagim, her firma igin
tek bir optimal sermaye yapisi oldugunu ve firmalar kaldirag etkisinden
yararlanarak AOSM’yi azaltabilecegi goriigiinii savunmaktadir. Ancak bu
yaklasimda firmanin optimal sermaye yapisina ulagsmasmin ardindan
borglanmaya devam edilmesi durumunda Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
goriisiinii  dikkate alarak risk unsurunun yiikselecegini bu durumun
AOSM’de yiikselmeye sebep olacagini ve Firma degerine olumsuz etki
yapacagini ileri sirmektedir.

Modigliani ve Miller Teorisi (1958) Franco Modigliani ve Merton
Miller’in ¢alismasina kadar yapilan sermaye yapisi tezleri varsayimlara ve
bazi ekonomik kosullarmm ayni olmasina baglanmistir. Bundan dolay:
M&M’den Once yapilan caligsmalara literatiirde yaklagim denilmektedir.
1958 yilinda enerji sirketleri verileri kullanarak regresyon analizi yapilan
M&M teorisine gore, firma degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iligki
bulunamadigi ileri stiriilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958: 15). Bir baska
ifade ile M&M, Net faaliyet Geliri Yaklasimini akademik bakis a¢isiyla daha
sistematik bir bicimde ele alarak finansal kaldira¢ derecesinin firmanin
sermaye maliyetini etkilemeyecegini savunmustur (Tiirko, 1994:505; Akgiig,
2010:497; Ceylan, 2003:224).

Modigliani-Miller (1958)’i takip eden birka¢ farkli teori ortaya atilmistir
(Buferna vd.,2005; Akkaya, 2008).

Bunlardan ilki “Dengeleme (6diinlesme) Teorisi’dir. S6z konusu teori,
M-M Teorisi’nin finansal sikint1 (Myers, 1977) ve temsil maliyetleri
(Meckling, 1976) ile biitinlesmis halidir. Bor¢lanma diizeyindeki arts, iflas
ve temsilcilik maliyetlerini arttirmakta buda isletmenin piyasa degerini
diisiirmektedir.

Asimetrik Bilgi Teorisi; Ross (1977), Myers ve Majluf (1984), Milton
ve Raviv (1991) tarafindan ileri siiriilen teoriye gore, bilginin asimetrik
dagildig1 varsayimma dayanmaktadir. Daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf
haksiz bir kazang elde edebilecegi ileri siiriilmiistiir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi; Myers (1984), Myers ve Majluf (1984)
tarafindan gelistirilmis olup, firmanin kr payr ve yatirim politikasinin
sermaye yapist lizerinde iligki oldugunu ileri siirmiistiir. Teoriye gore
firmalarin fon kaynak kullamm sirasi belirlenmis olup, oncelikle i¢
kaynaklardan, daha sonra bor¢ ve son olarak hisse senedi ihraci seklinde
siralamanin gerekliligi {izerinde durulmustur.

Sinyal (Isaret Etkisi) Teorisi; Ross (1977) yilinda yaptig1 calismada,
asimetrik bilgi teorisini dayanak gostererek firma yoneticileri ve potansiyel
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yatirimeilarin farkl bilgi diizeyinde oldugunu ileri siirmektedir. Teorinin asil
vurgulamak  istedigi firmanin yapmis oldugu finansal segimin
(bor¢lanma/hisse Thraci vb.) yatirimcilara aslinda firma hakkinda bir isaret
oldugudur. Yatirimcilarin bu isaretleri analiz ederek asimetrik bilginin
etkisini azaltmaya ¢alismaktadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2008:259-260).

Piyasa Zamanlama teorisi; Baker ve Wurgler (2002) tarafindan ortaya
atilan ve konuya davranigsal finans agisindan yaklasan Piyasa temelde
firmalarin fon ihtiyact karsilamak {iizere maliyetlerin en uygun olanini
sectikleri varsayimina dayanmaktadir (Halag ve Durak, 2013:500). Teoriye
gore firma; hisse senedi fiyatlarmin defter degerine ve/veya gegmisteki
piyasa fiyatina gore asir1 degerlendigi donemde hisse senedi ihrag etmeli,
diisiik degerlendigi donemde de kendi hisse senetlerini geri satin almalidir.
Bir bagka ifadeyle firmanin sermaye yapisi; hisse senedi piyasasmin ge¢mis
donem fiyat hareketlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finans literatiirii incelendiginde yapilan caligmalarin biiyiik olglide
firmanin i¢ finansman hareketlerinin (firma karakteristigi) firma degeri
lizerine etkisinin arastirildign gorilmektedir. Bu konuda hem varsayimlara
dayanan yaklagimlar ve istatistik modellerle ispatlanmis teoriler
aciklanmistir. Giinlimiize yaklastikca Ozellikle kiiresellik kavraminin
firmalarin hayatina soktugu kiiresel ticaret, ihracat- ithalat, ortak girisimler,
teknolojik ilerleme firmalarin sermaye yapisi optimalliginde sadece ig
faktorlere degil aymi zamanda dis faktorlerinde etkisinin olabilecegine
yonelik arastirmalar1 gerekli kilmaktadir. Firmalar 6zellikle ithalat ve ihracat
yapan firma ise dis faktorler daha 6nemli olmaktadir. Calismada orneklem
olarak enerji firmalarinin kullanilmasi makroekonomik degiskenlerdeki
degisimin stratejik bir sektér olarak degerlendirilen enerji firmalarinin
sermaye yapisi karar1 lizerinde bir etkisinin olup olmadigini aragtirmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bdliimiinde sermaye yapist ve firma degeri ile ilgili
literatiir  bilgisine birinci bolimde yer verildiginden tekrar yer
verilmeyecektir. Ancak makroekonomik degiskenler, ekonomi politikasi,
davranigsal finans vb. konulari ile sermaye yapist iligkisini arastiran
calismalara yer verilecektir. Asagidaki diinya haritasinda konu ile ilgili
yapilan ¢alismalar (2000-2019) yogunluguna gore diinya haritasi tizerinde
gosterilmistir. Burada amag¢ c¢alismalarin  yapildigi  bolgeleri  veri
gorsellestirme yontemiyle okuyucuya hizli bilgi vermektir.
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*https://mapchart.net/ adh internet sitesinden yazar tarafindan ¢aligmanin literatiir boliimiine
gore olusturulmustur.

Graham vd. (2014) yilinda yaptiklar1 ¢alismada ABD sirketlerin
sermaye yapisi icerisinde bor¢ durumunu arastirmis ve 1946 yillarina kadar
kiiciik ve orta Olgekli firmalarin borcunun olmadigini ama 1970°1i yillara
gelindiginde ani bir bor¢lanma yasandigina dikkat ¢ekmistir. Bor¢lanmadaki
bu artisin devlet bor¢lanmasindaki degisiklikler, ekonomik belirsizlik ve
finans sektorii gelisimi daha belirgin bir rol oynamakta oldugunu ifade
etmiglerdir.

Mahmud ve Quayyum (2003) yilinda yaptigi c¢alismada Malezya,
Japonya ve Pakistan’da yer alan firmalarin sermaye yapilari ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda iilkelerin
ekonomik olarak biiylimeleri arttikca (6zellikle sermaye piyasalari)
firmalarin bor¢ kullanma oranlarinda bir artig oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bhamra vd. (2010) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada Makroekonomik
degiskenler ile sermaye yapist arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda Makroekonomik kosullarm degisiminin sermaye yapisi lizerinde
etkisinin zay1f olduguna ulagsmislardir.

Chen (2010) yilinda yaptig1 caligmada beklenen biiylime oranlari,
ekonomik belirsizlik ve risk primlerindeki is dongiisii degiskenliginin,
firmalarin sermaye yapisini nasil etkiledigini gdsteren dinamik bir sermaye
yapist modeli kurgulanmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda riskin donemsel
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olarak dalgali bir seyir izlemesi temerriitte diisme olasiliklar1 vb. durumlar
karsisinda firmalar igsel olarak tepki vermektedir. Ayrica piyasa
zamanlamasi teorisini destekleyen sonuglar bulunmustur.

Michaela vd. (1999) yilinda Ingiltere’de yer alan firmalar iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada finansal politikalarin firmalarin sermaye yapisi iizerine
olasi etkilerini 6lgmek icin farkli regresyon modelleri kurgulamslardir.
Yapilan ¢aligma sonucunda firmaya ait i¢ faktorlerin literatiir ile Ortiisen
sonuglar verdigini bulmuglardir. Ayrica makale, kii¢iik firmalarin sermaye
yapisinin zamana ve sektore bagli oldugunu gosteren kanitlar sunmaktadir.
Sonuglar, zaman ve sektore ozgii etkilerin KOBI'lerin borglarinin vade
yapisini etkiledigini gdstermektedir. Genel anlamda, KOBI'lerin ortalama
kisa vadeli bor¢ oranlar1 ekonomik durgunluk donemlerinde artmakta ve
piyasadaki ekonomik kosullar iyilestikce azalmaktadir. Ote yandan, ortalama
uzun vadeli bor¢ oranlart ekonomik biiyiimedeki degisimlerle pozitif bir
iliski gostermekte oldugu sonucuna varmiglardir.

Daskalakis ve Psillaki (2008) yilinda yaptiklari ¢aligmada Yunanistan
ve Fransa iilkelerinde aynmi sektdrde yer alan firmalarin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri arastirmuglardir. Yapilan ¢aligmalarda iki iilke igin farkl
sonuglar bulmuslardir. Bu durumun tilkelere ait makroekonomik kosullardan
kaynaklandigini ileri siirmiiglerdir.

Frank ve Goyal (2009) yilinda yaptiklar1 ¢alismada ABD faaliyet
gosteren firmalarin  sermaye yapist belirleyicilerini  arastirmuslardir.
Calismanin veri araligi 1950-2003 yillari1 kapsamaktadir. Calismada
firmaya 0zgli i¢ degiskenlerin yami1 sira Ozellikle enflasyonun kaldirag
iizerine pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Vintila vd. (2019) yilinda ABD NEYSE’de islem goren teknoloji
firmalarinin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen hem firma ici
faktorler ile hem de makroekonomik degiskenlerle olan iliskisini panel veri
analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda firmanin i¢ faktorleri ile
sermaye yapisi arasinda finansal hiyerarsi teorisini destekleyen sonuglar
bulmusglardir. Makro ekonomik degiskenler ile (faiz orani, enflasyon orani)
ile sermaye yapis1 arasinda ise pozitif ve anlamli bir korelasyon, GSYH ve
sermaye yapisi arasinda negatif bir korelasyon iligkisi bulmuslardir.

Kayo ve Kimura (2011) yilinda yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisini
zaman, firma boyutu ve ekonomik kosullar altinda analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda firma karakteristigi (i¢ faktorler) ile sermaye yapisi
arasinda yliksek bir korelasyon oldugu, GSYH, Sermaye Piyasasimn
gelisimi, tahvil piyasasinin gelisimi ve finansal sistemin gelisimi ile diisiik
bir korelasyon bulunmustur.

3. VERIi VE YONTEM

3.1 Cahsmada Kullamlan Veriler
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Bu calismada Borsa Istanbul A.S.’de faaliyet gosteren enerji sektérii
firmalarinin mali tablolarindan alinan veriler ile makroekonomik degiskenler
asagida Tablo1’de agiklanmistir.

Tablo 1. Calismada Kullamlan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Hesaplama Veri Aciklama
Tabam
KalOr Toplam Borg / Toplam Aktif Data Firmalar i¢in sermaye yapisini
Stream® gostermektedir.
LnM2 M2 Genis anlamda Para Arzi EVDS? Genig anlamda para arzini
gostermektedir.
Faiz Ortalama Faiz Orani EVDS Bankalarca verilen Kredilerin
faizleri
Doviz Doviz Kapanis Fiyati EVDS Doviz Sepetini ifade etmektedir.
LnEnerjiendks Enerji Endeksi Degerleri EVDS Enerji endeksi kapanis

fiyatlarinin dogal logaritmasini
ifade etmektedir.

ReelGuvEndks Reel Kesim Giiven Endeksi EVDS Reel Giiven Endeksi

SUE Sanayi Uretim Endeksi EVDS

Lnsatis Satislarin Dogal Logaritmasi Data Satiglarin Dogal Logaritmasini
Stream gostermektedir.

LnMDV Maddi Duran Varliklar Data Maddi Duran Varliklarin Dogal
Stream logaritmasini ifade etmektedir.

ROA Net Kar / Toplam Aktif Data Aktif karliligini ifade etmektedir.
Stream

3.2 Cahsmamn Yontemi

Bu calismada Borsa Istanbul A.S’de faaliyet gosteren enerji sektorii
firmalarinin sermaye yapisi lizerine i¢ ve dig faktorlerin etkisi Fark GMM
modeli ile analiz edilmistir. Panel veriler i¢in Genellestirilmis Moment
Yontemleri (GMM) son yillarda literatiirde olduk¢a sik kullanilmaya
baslanmustir (Soto, 2009:2). Yontemi c¢alismalarinda ilk olarak kullanan
Arellano ve Bond (1991) ¢alismasinda gelistirilen fark GMM’dir (Akdag ve
Iskenderoglu, 2018:3). Modelin gelismesine dinamik panelleri tahmin
etmede kullanilan En Kiigiik Kareler yonteminin (EKK) modelde gecikmeli
degerlerin olmasi durumunda tahminleme yapamamasidir. Arellona- Bover
GMM yaklagimi, yar1 parametrik etkin bir tahmin metodu 6zelligi ile 6ne
cikmaktadir (Cetin ve Seker, 2014:135). Gelistirilen model bagimsiz
degiskenlerin birinci farkin1 alarak ve ara¢ degiskeni olarak uygun
gecikmeleri kullanmaktadir (Sot0,2009:3). Bu diizenlemelerin yapilmasi,
yatay Kesitlerin 0zel etkilerini ortadan kaldiriimakta ve modelde olasi
problemlerin 6niine gecilmektedir (Hayaloglu, 2015:138). Fark GMM
modelinde sonuclarm gegerliligi Sargan testi ve 1. ve II. otokorelasyon

! Hitit Universitesi Merkez Kiitiiphanesi Thomson Routers ve Data Stream veri tabanindan elde
edilmistir.
2T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
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testidir. Sargan testi ile uygun arag¢ degiskenlerinin kullanilip kullanilmadig
test edilmektedir. 1. ve Il. Otokorelasyon testinde ise modelin otokorelasyon
sorunu olup olmadig: test edilmektedir. Test sonucunun istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi otekorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir. Ayrica
Walt testi modelin bir biitiin olarak anlamliligim test etmektedir.

Kaldirag oraninin Bagimli degisken olarak kullanildigi Fark GMM modeli
asagidaki gibidir.

KalOr;j, =
oy + B1LnM2;; + B,Faiz; + B3 Doviz;, + B4LnEnejiendeks;; +
BsReelGuvEndks;; + B¢SUE;; + B,LnSAtis;; + BgLnMDV;, +
BoROAt+; +vi + &t 1)

Yukardaki denklemde, ; gobzlenemeyen bireysel etkileri, vy;
gbzlenemeyen zamana Ozgl etkileri ve g;; hata terimini ifade etmektedir.
Diger degiskenler ¢alismanin verileri bolimiinde detaylica agiklandig igin
burada tekrar agiklanmamustir.

3.3. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere ait tamimlayici istatistikler Tablo
2’de gosterilmektedir. Degiskenlere ait gézlem degeri 273’tiir. Kaldirag
orani ortalamasi 0,69 olarak hesaplanmis olup, para arzi 20.70, Faiz 1.41,
Doéviz, 99.91 seklinde hesaplanmustir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Hata Minimum Maksimum

KalOr 0.6998618 0.2211921 0.1086523 1.038539
LnM2 20.70277  0.4859003 19.91599 21.62242
Faiz 1.416808  0.4978751 0.2391667 2.637692
Déviz 99.91451 13.98989  62.51 123.2
LnEnerjiendks 273 289.1364 76.36587 183.55 519.5433
ReelGuvEndks 104.0203  8.349047  65.06667 116.7333
SUE 92.60175 17.857 53.29 126.8367
Lnsatig 18.4237 2.349958  11.94513 22.62981
LnMDV 20.48102 1.905347  9.30374 23.44784
ROA 0.1877015 3.112587  -6.752143  48.2357

Tablo3. Fark GMM Sonuglar:

Aciklayicl Degiskenler Bir Asamali GMM Sonugclari
Katsay1 Olasihk

KalOr 4 0.6864 * 0.000

Faiz 0.0366** 0.047

345



Eyyiip Ensari Sahin

Doviz 0.0014*** 0.071
ReelGuvEnd 0.0004 0.629
SUE 0.0019* 0.011
Lnsatis 0.0009 0.902
LNMDV 0.0226** 0.027
ROA 0.0039 0.124
Saglamlik Testleri Test istatistigi Olasilik Degeri
Wald Testi 315.59 0.000
AR, -7.0463 0.0000
AR, -0.01045 0.9917
Sargan Testi 236.1245 0.4671

*0%01, **%5 ve ***%10 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3 “‘de sonuglar degerlendirildiginde Bagimli degisken Kaldirag
oram ile Bagimsiz degiskenler Kaldirag Oram Gecikmeli Degeri, Faiz
(Halag ve Durak, 2013; Bokpin,2009), Doviz kuru (Muthama vd.2013;
Sanayi Uretim Endeks (Tuna vd., 2017) ve Maddi Duran Varliklarin (Titman
ve Wessels,1988; Masoud, 2014; Frank ve Goyal, 2009) istatistiksel olarak
pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir (Vintila,2009; Kayo ve Kimura,
2011; Daskalakis ve Psillaki,2008; Chen,2010). Diger bagimsiz degiskenler
ile bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Calismada M2 ve Enerji Endeksi Kaldirag Oram ile Yiiksek
Korelasyona sahip oldugu i¢in ¢alismadan ¢ikartilmistir. Wald testi ise
(p=0,000) modelin gegerliliginin oldugunu gostermektedir. Sargan testi
sonuclar1 degerlendirildiginde kurulan modelde kullanilan degiskenlerin
uygun ara¢ degiskeni oldugu (p>0,05) gostermektedir. Modelin
otokorelasyon sorunu gosteren AR; ve AR; testi degerlendirildiginde AR,
modelin yapist geregi (p=0,000) modelin yapisi geregi dogal kabul
edilmekte olup (Hayaloglu, 2015141), AR, (p>0.05) modelde otekorelasyon
sorunu olmadigini géstermektedir.

Sonug¢

Glinlimiizde firmalarin karsilagtigt finansal problemlerin basinda
mevcut sermaye yapisinin iyi yOnetilememesi oldugu bir¢ok arastirmada
vurgulanmigtir.  Sermaye yapist  firmalar ait i¢  degiskenlerden
etkilenebildikleri gibi firmalar disinda gerceklesen ve firmanin bu
degisimlere sadece Onlem alarak karsi koyabildikleri makroekonomik
degiskeneler sermaye yapist kararlar1 igin kritik bir Oneme sahiptir.
Makroekonomik degiskeneler 6zellikle gelismis iilkelerde duragan bir seyir
izlerken kirilgan ekonomilerde bu durum yiiksek derecede degiskenlikle
karsimiza ¢ikmaktadir. Kirillgan ekonomiler 6zellikle bolgesel risk kaynakli
olaylardan yiiksek derecede etkilenebilmektedirler. Ozellikle jeopolitik risk
ve politik risk a¢isindan kirilgan ekonomiler yil igerisinde ¢ok kez makro
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degiskenlerde farkli skorlar gozlemleyebilmektedirler. Tiirkiye’de hem
bolgesel anlamda hem de i¢ sorunlar agisindan siirekli olarak bir belirsizlik
ve risk durumu ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu agidan o6zellikle dis
ticaret acig1 bulunan Tirkiye’nin risk odakli olaylar karsisinda ekonomik
yapisinda kirilmalar meydana gelebilmektedir. Calismada enerji sektoriiniin
secilmesinin amaci, enerjide disa bagimli olan Tiirkiye nin hissesi borsada
islem goren enerji firmalarin farkl risk durumlarina farkli tepkiler veren
makro degiskenlerinden nasil ve ne yonde etkilendigini tespit etmektir.
Yapilan analiz sonucunda ¢aligmada kullanilan Faiz orani ile firmanin
sermaye yapisi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Faiz orani
yiiksek iilkelere baktigimizda genellikle kirilgan bir ekonomi karsimiza
cikmaktadir. Buda firmalarin istikrarsiz bir ekonomide kaynak olarak borg
kullanmasi durumunda maliyetlerinin yiikselecegi anlamina gelmektedir.
Yiikselen maliyetler aym zamanda firma sermaye maliyetine etki edebilecegi
gibi uzun denemde firma degerine de olumsuz etki edebilmektedir. Yani
isletmeler sermaye yapisi kararlarinda faizi dikkate almaktadirlar. Ozelikle
dig ticaret yapan firmalar1 etkileyen bir diger degisken ise D&viz kurudur.
Calismada doviz fiyatlarmin yiikselmesi firmanin sermaye yapisi gostergesi
olan kaldirag oranmim etkilemektedir. Siirekli doviz ile islem yapan firmalarin
doviz kuru dalgalanmalarina karsi hedge islem yapmalar1 bircok ¢aligmada
onerilmektedir. Sanayi Uretim Endeksi, bir ekonomide meydana gelen
gelismelerin ve ekonomi politikalarmin kisa dénemli etkisini gostermektedir.
Calismada SAU ile Kaldirag orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulunmustur. Firmalar sermaye yapis1 kurgusunda SAU degiskenini dikkate
almaktadir seklinde yorumlanabilir. Firmanin sermaye yapisi kararlarina
etki etmesi beklenen i¢ faktorler ise satiglar, MDV ve ROA olarak ¢alismada
yer almistir. Bu degiskenlerden MDYV ile Firmanin kaldira¢ orani arasinda
pozitif ve anlamli iligki bulunmustur. Maddi duran varliklar firmanin uzun
vadeli kaynaklar1 ile finanse edilmekte olup literatiir caligmalarinda genelde
sermaye yapisi ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski igerisinde sonuglar
vermistir. Enerji firmalar1 da sermaye yapisi kararlarinda diger sektorde yer
alan  firmalar gibi MDV’yi  dikkate  almaktadir = seklinde
yorumlanabilmektedir. Modelin 6ne ¢ikmasindaki en 6nemli sebeplerden
biri olan bagiml degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak
kullanila bilmesi c¢alismada sonu¢ vermistir. Kaldirag Oram ile Kaldirag
oraninin gecikmeli degeri arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlaml bir
sonu¢ bulunmustur. Bu durumda Enerji firmalar1 sermaye yapisi kurgusunda
bir 6nceki donemi dikkate aldiklar1 ¢ikarimi yapilabilmektedir. Caligmada
kullamlan diger degiskenler ile Sermaye yapis1 gostergesi olarak kaldirag
orani arasinda istatistiksel bir iliski bulunmamustir.
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Extended Abstract

With the increase in global trade and financial liberalization, firms
have grown to become multinational firms, and as a result, firms that do not
carry the capital structure to the optimal capital structure are insolvent.
Companies are established with the desire to operate continuously. This is
related to the good management of the firm in many respects. In particular,
the company's capital (finance) structure is one of the most important issues
that the company will pay attention to. Capital structure can be defined as a
mix of long term resources (sustainable capital) used by a firm. In a broader
sense, it is related to how debt and equity items of firms should be. Based on
this concept, we can evaluate capital structure decisions as strategic financial
decisions. Capital structure decisions lead the long-term activities of the
enterprise and offer various solutions. When the studies conducted in the
literature are examined, it is possible to distinguish the factors affecting the
capital structure decisions as internal and external factors. Internal factors
are profitability, growth, and so on. External factors, on the other hand, can
be categorized as variables that occur outside the firms such as monetary and
fiscal policy, inflation and interest rates but affect daily business life.

In this study, the effect of internal and external factors on the capital
structure of the energy sector companies operating in Borsa Istanbul A.S was
analyzed with the Difference Generalized Moment Methods (GMM) model.
GMM for panel data has been used quite frequently in the literature in recent
years. The difference developed in the study of Arellano and Bond (1991),
who used the method for the first time, is the GMM. The Least Squares
method (OLS), which is used to predict the dynamic panels for the
development of the model, is the inability to estimate if there are delayed
values in the model. Arellona-Bover GMM approach stands out with its
semi-parametric effective estimation method feature. The developed model
takes the first difference of the independent variables and uses the
appropriate delays as the vehicle variable. Making these arrangements
eliminates the special effects of horizontal sections and possible problems
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are avoided in the model. The validity of the results in the difference GMM
model Sargan test and I. and Il. autocorrelation test. The Sargan test tests
whether suitable vehicle variables are used. In the autocorrelation test, it is
tested whether the model has an authorelation problem. The fact that the test
result is statistically insignificant indicates that there is no problem as to
correlation. In addition, the Walt test tests the significance of the model as a
whole.

The findings of this study reveals that Dependent variable Leverage
ratio and Independent variables Leverage Rate Delayed Value, Interest,
Exchange rate and Tangible Fixed Assets are statistically positive and
significant. No statistically significant relationship was found between the
other independent variables and the dependent variable. In the study, M2 and
Energy Index were excluded from the study because they had a high
correlation with the Leverage Ratio. The Wald test (p = 0,000) shows that
the model is valid. When Sargan test results are evaluated, it shows that the
variables used in the model established are appropriate vehicle variables (p>
0.05). When the AR1 and AR2 tests, which show the problem of the model,
are considered as the nature of the AR1 model (p = 0.000), it is accepted as
natural due to the structure of the model (Hayaloglu, 2015141), and AR2 (p>
0.05) shows that there is no problem in the model.

As a result of the analysis, a positive and significant relationship was
found between the interest rate used in the study and the capital structure of
the firm. The countries with high interest rates are found to have a fragile
economy. This means that if firms use debt as a resource in an unstable
economy, their costs will rise. Rising costs may also affect the capital cost of
the firm, as well as adversely affecting the firm value in the long run. In
other words, enterprises take interest into account in their capital structure
decisions. Another variable affecting especially foreign trade firms is
exchange rate. The rise in foreign exchange prices in the study affected the
leverage ratio, which is an indicator of the firm's capital structure. It is
recommended in many studies that hedge transactions of firms that are
constantly trading with foreign currency are subject to exchange rate
fluctuations. Industrial Production Index shows the short-term effect of the
developments and economic policies in an economy. In the study, a positive
and significant relationship was found between SAU and Leverage ratio.
Firms can be interpreted as taking the SAU variable into account in the
structure of capital structure. Internal factors that are expected to affect the
firm's capital structure decisions were included in the study as sales, MDV
and ROA. A positive and significant relationship was found between MDV
and the Firm's leverage ratio. Property, plant and equipment are financed by
the Company's long-term resources and in literature studies have generally
yielded results in a statistically significant relationship with capital structure.
Energy firms can be interpreted as taking the MDV into account in the
capital structure decisions as the firms in the other sectors. The fact that the
lagged value of the dependent variable, which is one of the most important
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reasons for the prominence of the model, can be used as independent
variable has yielded results in the study. A statistically positive and
significant result was found between the leverage ratio and the delayed value
of the leverage ratio. In this case, it can be inferred that the energy firms take
into account the previous period in their capital structure. No statistical
relationship was found between the other variables used in the study and
leverage ratio as an indicator of capital structure.
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