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GIRIS
o0

zellikle 1950°1i yillardan itibaren firma

degeri maksimizasyonunun igletmeler

acisindan nihai amag olarak kabul edil-
mesinden sonra firmalarin sermaye yapilarinin
piyasa degerlerine olan etkileri ve sermaye yapi-
larm etkileyen faktorler bir¢cok akademisyen ve
uygulamaci tarafindan arastirdmigtir. Bu baglamda
bir isletmenin sermaye maliyetini minimum ve
piyasa degerini maksimum yapan sermaye yapisi
ne olmali sorusuna cevap aranmuistir. Ayrica fir-
malarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler
incelenmistir. Yapilan teorik ve uygulamali ca-
lismalar sonucunda sermaye yapistyla ilgili bir-
birine alternatif teoriler ve yeni yaklasimlar ge-
listirilmis, ancak bu teorilerden ve yeni yakla-
simlardan hangisinin firmalarin sermaye yapisini
en iyi aciklayan teori/yaklagim oldugu tam olarak
belirlenememistir. Bu teorilerin/yaklasimlarin
giinlimiizde hala tartisiliyor olmasinin en dnemli
nedeni sermaye yapisini etkileyen faktorlerin ve
firmalarin sermaye yapisi kararlarinin sektdrden
sektore, iilkeden iilkeye, zamana ve firmalarin
ozelliklerine gore degisiklikler gosteriyor olma-
sidir. Buna ragmen ozellikle son yillarda bir¢ok
firmanin artan bir sekilde finansal sikintiyla karsi
karsiya kalmasi, yoneticilerin sermaye yapisini
etkileyen kararlara daha fazla 6nem vermeleri
sonucunu dogurmustur (Karadeniz, 2008, 3).
Modigliani ve Miller’in 1958°de gelistirdigi teori
ve Oncesinde tartisilan net gelir, net faaliyet
geliri ve geleneksel teori bir tarafa, son donemde
ortaya atilan teoriler icerisinde dengeleme, finansal
hiyerarsi, sinyal etkisi ve temsilcilik maliyeti
teorileri yapilan bir¢ok arastirmanin konusunu
olusturmaktadir. Gliniimiizde yapilan calismalarin
biiylik cogunlugu, sdz konusu teorilerin ¢esitli
sektor ve lilkelerdeki gecerliliklerinin stnanmasini
konu almaktadir.

Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, tek-
nolojinin yayginlagmasi, refah ve niifus artisina
paralel olarak enerji sektorii iilkelerin kalkinma

politikalar1 i¢inde her gecen giin 6nemini arttiran
stratejik bir sektdr durumundadir. Enerji fiyatlarinimn
diinya enerji talebindeki artisla birlikte her gecen
giin artmasi1 ve diinya genelinde enerji kaynak-
larinin tiikenme egiliminde olmasi sektorii daha
da 6nemli hale getirmektedir. Ekonomik ve top-
lumsal kalkinmanin en 6nemli girdilerinden olan
enerji, 1970’li yillardan giiniimiize tiim diinya
iilkelerinin giindemini agirlikli olarak isgal et-
mektedir. Bu baglamda, ekonomik biiytimedeki
onemli rolii ile enerji, kalkinma programlarinin
vazgecilmez bir unsurudur. Enerji politikalari,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, siirdiiriilebilir
kalkinma planlarinin biitiinlesmis bir parcasini
olusturmaktadir (Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu [TUBITAK], 1998, 1).

Diinyada niifus artigi, sanayilesme ve kentlesme
olgulari, kiiresellesme sonucu artan ticaret ola-
naklar1 dogal kaynaklara ve enerjiye olan talebi
giderek artirmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajanst
(UEA) tarafindan yapilan c¢alismalar, mevcut
enerji politikalar1 ve enerji arzi tercihlerinin
devam etmesi durumunda diinya birincil enerji
talebinin 2007 — 2030y1llar1 arasinda %40 oraninda
artacagina isaret etmektedir. Referans senaryo
olarak adlandirilan ve yillik ortalama %1,5 dii-
zeyinde talep artigina karsilik gelen senaryoya
gore; diinya birincil enerji talebinin 2007 yilindaki
12 milyar ton esdegeri petrol (tep) diizeyinden
2030 yilinda 16,8 milyar ton diizeyine ulasacag,
kiiresel talep artisinin %93’liik boliimiininOECD
iiyesi olmayan iilkelerden kaynaklanacagi, Cin
ve Hindistan’in enerji tiiketimindeki paylarimni
belirgin sekilde koruyacaklart tahmin edilmektedir.
S6z konusu talep artisinin zamaninda ve giivenli
bir sekilde karsilanabilmesini teminen, 2030
yilina kadar kiiresel ¢apta enerji sektorii arz alt
yapisina 26 trilyon dolar tutarinda yatirim ger-
ceklestirilmesi 6ngoriilmekte olup, yalnizca elek-
trik sektoriine iiretim, iletim ve dagitim i¢in 13,7
trilyon dolar yatirrm yapilmasi gerekmektedir
(www.enerji.gov.tr/enerji).
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Bu ¢alismanin temel amact; Tiirkiye enerji sek-
toriinde sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin
neler oldugunun belirlenmesidir. Bu amagla
TCMB sektor bilangolarinda yer alan elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi
alt sektoriinin 1996 — 2011 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik verilerinden yararlanilarak
zaman serisi esbiitiinlesme analizi gerceklesti-
rilmistir. Enerji sektoriine yonelik olarak sermaye
yapist konusunu inceleyen calismalarin sinirl
olusu calisma agisindan olumsuz bir durum olus-
turmaktadir. Ancak, calismanin gelecekte yapi-
lacak olan arastirmalar icin kaynak niteliginde
olacak olmasi ¢alismanin 6nemini arttirmaktadir.
Belirlenen amaclar dogrultusunda calisma alti
boliimden olugsmaktadir. Calismanin ikinci bo-
liimiinde genel olarak sermaye yapisi kavrami
ve sermaye yapist teorileri hakkinda bilgi veril-
mektedir. Ugiincii boliimde ise konuyla ilgili li-
teratiir taramas! sunulmaktadir. Dordiincii boliimde
arastirma yontemi ve veriler agiklanmaktadir.
Besinci boliimde arastirmadan elde edilen bulgular
tartistlmistir. Calismanin sonug kisminda ise
genel bir degerlendirme yapilmis ve gelecek ¢a-
lismalar i¢in 6nerilerde bulunulmaya caligilmig-
tir.

2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE SER-
MAYE YAPISI TEORILERI

Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve
hizmet liretmek iizere tahsis edilen ve bilanconun
aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve
sabit varliklardan meydana gelir. Sermaye yapisi
ise, uzun vadeli bor¢larin yapisi ve oranlariyla
ve sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan
ozkaynak ile ilgilidir (Shapiro, 1998, 407). Ser-
maye yapisl, isletmelerin yatirim finansmaninda
kullandiklart kisa vadeli borglarin siireklilik gos-
teren kismi, uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak miktari
olarak tanimlanabilir (Karadeniz, 2008, 5;Qian,
Tian ve Wirjanto, 2007, 3).

Finans biliminde bir firmanin bor¢/6zsermaye

oranii degistirerek sermaye maliyetini ve dola-
yistyla firma degerini degistirmenin miimkiin
olup olmadigini agiklamaya caligan birbirinden
farkli teoriler mevcuttur. Sermaye yapist teorileri,
isletmelerin sermaye yapisi bilesimlerinde yapacagi
degisikliklerin hangi oranda olmasi gerektigini
aciklamaya yonelik goriislerden olugsmaktadir.
Ayrica firmalarda sermaye yapisi kararlarini et-
kileyen degiskenleri saptamaya yonelik modern
sermaye teorileri de mevcuttur. Bu baglamda
firmalarda sermaye yapisi davraniglarini agiklayan
teorileri klasik sermaye yapisi teorileri ve modern
(yeni) sermaye yapisi teorileri olmak iizere iki
grupta incelemek miimkiindiir(Karadeniz, 2008,
15).

Sermaye yapist konusunda klasik olarak sayila-
bilecek teoriler; Net Gelir, Net Faaliyet Geliri,
Geleneksel yaklasim ile Modigliani ve Miller
teorileridir. Klasik sermaye yapist teorilerinde
isletmelerin sermaye yapisi bilesimlerindeki ya-
pacagi degisikliklerin, ortalama sermaye maliyeti
ve igletme degeri iizerindeki etkileri incelen-
mektedir. Net gelir teorisine gore bir isletme,
kaldira¢ diizeyini artirarak sermaye maliyetini
azaltmakta ve isletme degerini arttirabilmekte
dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa degerini
yiikseltebilmektedir (Durand, 1952, 215-220).
Bir isletmenin piyasa degeri, borclarinin piyasa
degeri ile 6z kaynaginin piyasa degerlerinin top-
lamindan olugmaktadir. Isletme miimkiin olan
en yiiksek kaldirag¢ derecesini kullanarak optimal
sermaye yapisina ulasabilecektir (Ercan ve Ban,
2005, 228; Akgii¢, 1998, 487). Net gelir yakla-
siminda borcun goriinmeyen maliyeti dikkate
alinmadig icin isletmenin daha fazla borg kul-
lanmasindan 6zkaynak maliyeti etkilenmemektedir
(Aydn ve digerleri, 2008, 277).

Net faaliyet geliri teorisine gore, isletme agisindan
borgla finansmanin ve dzkaynakla finansmanin
reel maliyetleri birbirine esittir. Yaklagimda, bor¢
kullanmanin getirdigi gériinmeyen maliyeti, bir
bagka ifadeyle, borcla finansmanda isletmeye
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kredi verenlerin belli bir seviyeden sonra bek-
lentilerinin artmasi dikkate alinarak, bor¢ kul-
landik¢a 6zkaynak maliyetinin yiikselecegi ve
buna bagli olarak da tiim sermaye yapilar1 igin
ortalama sermaye maliyetinin sabit kalacagi sa-
vunulmaktadir. Bir bagka ifadeyle, ucuz borc
kullanim1 sonucu olusacak avantaj, 6zkaynak
maliyetini arttiracak ve sermaye maliyeti degis-
meyecektir. Bu nedenlerle, isletmeye ozel tek
bir optimal sermaye yapist yoktur (Akgiic, 1998:
490).

Geleneksel teori net gelir ve net faaliyet geliri
yaklagimlarinin arasinda yer alan karma bir
teoridir. Isletme belli bir diizeye kadar borclanarak,
ortalama sermaye maliyetini diisiirebilmekte, o
bor¢lanma diizeyinden sonra hem 6zkaynak ma-
liyeti hem de bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye
maliyeti de yiikselmektedir. Ortalama sermaye
maliyetinin yiikselmesiyle de isletmenin piyasa
degeri diismektedir (Aydin ve digerleri, 2008,
282; Yazici, 1997, 21). Diger bir ifadeyle gele-
neksel teori, isletmenin ortalama sermaye mali-
yetinin ve igletme degerinin, sermaye yapisina
bagli oldugu goriisiinii savunmaktadir. Teoriye
gore, isletme i¢in optimum bir sermaye yapisinin
bulundugu ve kullanilan kaldira¢ derecesinin is-
letmenin piyasa degerini belirli bir noktaya kadar
arttirabilecegi ileri siiriilmektedir (Berk, 2010,
283).

Isletmelerin sermaye yapisi kararlari, finansal
iktisatcilar olan Modigliani ve Miller (1958) ile
Modigliani ve Miller (1963) ¢alismalari ile ilk
kez sistematik olarak incelenmistir. Modigliani
ve Miller (1958)’e gore, bir takim kisitlayict
varsayimlar altinda igletmenin piyasa degeri ve
sermaye maliyeti, sermaye yapisindan bagimsizdir.
Bir baska ifadeyle; finansal kaldirag orani ile is-
letmenin sermaye maliyeti bagimsizdir. Modigliani
ve Miller (1963) calismasinda, kurumlar vergisi
de konuya dahil edilmistir. Buna gore, vergiden
saglanan tasarruf etkisi ile bor¢, 6z kaynaga
gore daha avantajli duruma gelmektedir. Ciinkii

faiz giderleri vergi matrahindan indirime tabii
tutulabilirken; temettii 6demelerinde bdyle bir
durum s6z konusu olmamaktadir. Bir bagka ifa-
deyle, borg faizinin vergi matrahindan diisiilmesi
vergi kalkani etkisi yapmaktadir. Borg arttikca
ortalama sermaye maliyeti diismekte ve igletme
degeri de artmaktadir.

Yukarida 6zet olarak aciklanmaya galigilan klasik
sermaye yapist teorilerine ek olarak sermaye
yapist konusunda yeni teoriler de gelistirilmistir.
Modern sermaye yapisi teorileri olarak adlandirilan
bu teorilerde isletmelerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen degiskenler ile buna bagli olarak
sermaye maliyetinin nasil etkilendigi incelen-
mektedir. Bu grupta ise; Dengeleme, Finansal
Hiyerarsi, Isaret Etkisi ve Temsilcilik Maliyeti
teorilerinden s6z etmek miimkiindiir.

Modigliani ve Miller’in sermaye yapist onermeleri
izerine yapilan tartismalar sonucunda Myers ve
Majluf (1984) calismasinda dengeleme teorisini
gelistirmistir. Dengeleme teorisi, igletmeler i¢in
optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ileri
siirmektedir. Isletmenin borg veya 6zkaynak ara-
sindaki sec¢imi, faizin vergi tasarrufu ile finansal
sikint1 maliyeti arasindaki bir denge noktasinda
yer almalidir. Bir bagka ifadeyle, isletme, borg-
lanmanin sagladig fayda ile (faizin vergi tasarrufu)
bor¢lanma nedeniyle ugranilan zarar (kredibili-
tedeki azalig) arasindaki farkin en ¢ok oldugu
noktada bor¢lanmaya calisacaktir. Bu amagla,
isletmeler kendi kosullar1 dogrultusunda hedef
bir bor¢glanma orani belirler ve bu orana dogru
bor¢lanmaya calisirlar. Dengeleme teorisine gore
cok karli isletmeler bor¢ iizerindeki finansal
yiikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde
edilen vergi avantajini arttirmak icin daha ¢ok
yabanci kaynak kullanmalidirlar. Ancak, asiri
bor¢lanma durumunun isletmenin iflas riskini
arttiracagl da bilinmektedir (Nunes ve Serras-
queriro, 2007, 550). Yine maddi duran varliklar1
olan, giivenilir isletmelerde hedef bor¢ oranlarmimn
yiiksek olmasi beklenirken; maddi duran varliklart
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olmayan, riskli ve karsiz igletmelerin hedef borg-
lanma oranlarinin diisiik olmasi beklenir (Brealey
ve digerleri, 1997, 425).

Isletmelerin bir hedef sermaye yapis1 belirleyip,
ona dogru ilerlemeleri gerektigini ileri siiren
dengeleme teorisine karsilik Myers ve Majluf
(1984) calismasinda, Donaldson’un (1961) ca-
lismasinda ortaya koydugu finansal hiyerarsi fik-
rinden esinlenerek, Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni
sistematik olarak ilk kez incelendigi sdylenebilir.
Isletmelerin fon kaynag: ihtiyacinda oncelikli
olarak i¢ fon, sonra bor¢ ve en son olarak da
hisse senedi ¢ikaracagina yonelik Finansal hiye-
rarsi teorisi bilgi asimetrisi sorununa dayanmak-
tadir. Yatirnmcilar, yoneticilerin hisse senetlerinin
yiiksek fiyatlh oldugunda hisse ¢ikaracaklarini,
diisiik fiyath oldugunda ise bor¢lanacaklarimni
varsaydiklarindan, igletme bor¢ kapasitesini tii-
ketmeden hisse senedi satin almayacaklar ve
boylece yatirimcilar, isletmeyi finansal hiyerarsiyi
takip etmeye zorlayacaklardir (Myers ve Majluf,
1984, 188).

Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgilerin ne
kadar 6nemli oldugunun farkina varilmasindan
sonra igletmelerin sermaye yapilarini, bu duruma
gore aciklamaya caligan sermaye yapisi goriisleri
de ortaya ¢ikmaya baslamistir. Isaret etkisi teo-
risinde, yoneticilerin ve igletme icinde 06zel
bilgiler verilen kisilerin, isletmenin kazanci ve
yatirim firsatlart hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olduklar1 kabul edilmektedir ve isletmenin sermaye
yapis1 secimlerinin igletmenin igindeki kisilerin
sahip oldugu bilgilerle isletme disindaki yati-
rimcilara isaret etkisi yapacagi ongoriilmektedir
(Ross, 1977, 38; Leland ve Pyle, 1977, 371-
375). Isaret etkisi teorisine gore, yoneticilerin
isletmenin gelecegi hakkinda potansiyel yati-
rimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmast, hisse
senedi ihraci ile finansman yontemini daha mas-
rafli hale getirmektedir. Yoneticiler, yatirrmdan
elde edilen getirinin mevcut hissedarlara akta-
rilmasint istemeleri halinde, yeni yatirimin fi-

nansmaninda hisse senedi ihracini tercih etmekte
ve hisse senedi ihracinin zamanlamasini da is-
letmenin hisse senetlerinin piyasa degerinin
yiiksek oldugu zamanlarda yapmaktadirlar. Y6-
neticilerin s6z konusu diisiincesini tahmin eden
yatirimcilar, isletmelerin hisse senetlerinin yiiksek
degerlendigi donemlerde hisse senedi ihraci ilan-
larmi isletme degeri acisindan kotii durum olarak
degerlendirmektedirler (Van Horne, 1995, 285).

IIk kez Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
ortaya atilan Temsilcilik Maliyeti Teorisi; yone-
ticilerin, sahiplerin ve ortaklarin cikarlarinin,
onceliklerinin uyusmazlig1 sonucunda olusan
temsilcilik maliyetlerine odaklanmig bir goriistiir.
Teoriye gore; yoneticilerin igletmenin %100’{ine
sahip olmast durumunda ve bunlarin bir kismini
disartya satmasi durumundaki davranislart bir-
birinden farklidir. Yoneticilerin isletmenin ta-
mamina sahip olmadig1 durumda, yoneticilerin
cikarlar ve hissedarlarin ¢ikarlari farklilasacaktir.
Bu durum yoneticiler ve hissedarlar arasinda
temsilcilik problemine ve bunun dogurdugu 6z
kaynaga iliskin temsilcilik maliyetine neden ol-
maktadir(Jensen ve Meckling, 1976, 312). Bu
teoriye gore, bir igletmede optimal sermaye
yapisi, borcun temsilcilik maliyeti ile borcun
saglayacag1 faydanin dengelenmesi sonucunda
olusmaktadir. Bir baska ifadeyle optimal sermaye
yapisi, yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki ¢ikar catismasinin yol actig1 maliyetlerin
minimize oldugu sermaye yapisi olarak tanim-
lanmaktadir (Karadeniz, 2008, 40).

3. LITERATUR OZETI

Isletmelerin kars1 karsiya oldugu en onemli fi-
nansman kararlarindan birisi sermaye yapisinin
olusturulmast ile ilgili olup, Modigliani ve Mil-
ler’in 1958 yilinda yaptiklar1 bu konunun temelini
olusturan ¢aligmalarindan sonra sermaye yapisi
finans literatiirtinde oldukga ilgi ¢ceken bir kavram
olmustur. Sermaye yapisi ve isletmelerin sermaye
yapilarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile
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ilgili gerek yabanci gerekse yerli literatiirde
cesitli teorik ve ampirik caligmalar yapilmustir.
Literatiirde sermaye yapist konusunu inceleyen
caligmalarin bircogunda imalat sektoriindeki is-
letmeler ele alinmigstir. Konuyla ilgili olarak
enerji sektoriine yonelik gerceklestirilen calis-
malarin ise sinirli oldugu tarafimizca saptanmustir.
Literatiirde yer alan enerji sektoriinde sermaye
yapisiin belirleyicilerini inceleyen g¢aligsmalar
asagida ozetlenmistir.

Saeed (2007) ¢alismasinda, Pakistan enerji sek-
toriinde 2001 — 2005d6nemi boyunca Karagi
Borsasi’nda yer alan 22 isletmenin finansal tab-
lolarindan yararlanarak, s6z konusu igletmelerin
sermaye yapilari panel veri regresyon modeli ile
incelenmigstir. Calismadan elde edilen sonuglar,
ilgili isletmeler finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorilerine uyum gosterdiklerini dogrulamaktadir.
En uygun sermaye yapisinin bor¢ finansmani ile
iflas maliyetleri arasindaki denge noktasinda ol-
dugu, giiclii maddi duran varliga sahip isletmelerin
daha kolay borglanabildigi, karli firmalarin i¢
finansmani1 daha fazla kullandig1 ve daha az borg
kullanimina gittigi sonuglarina ulagilmistir.

Mahvish ve Qaisar (2012) calismasinda, Pakistan
petrol ve gaz sektoriindeki halka acik igletmelerin
sermaye yapisl ile firma degeri arasindaki iliski
incelenmistir.2005 — 2010 yillar1 arasinda Pakistan
petrol ve gaz sektoriinde faaliyette bulunan 5
adet isletmenin finansal verilerinden yararlanilan
caligsmada; karlilik, biiytikliik ve likidite degis-
kenleri ile kaldirac seviyesi arasindaki iligkinin
tespiti icin panel veri analizi yapilmistir. Likidite
ve biiylikliik degiskenleri ile kaldirag arasinda
pozitif bir iligki oldugu, karlilik ile kaldirac ara-
sinda ise negatif bir iligski oldugu sonucuna va-
rilmuigtir.

Syed ve digerleri (2012) calismasinda, 2006 -
2010 doéneminde Pakistan’in en biiyiik sektorii
olan yakit ve enerji sektoriinde yer alan 20 adet
isletmenin finansal verilerinden yararlanilarak,

enerji sektoriinde sermaye yapisinin belirleyici
degiskenleri panel veri analizi ile incelenmistir.
Isletmelerin biiyiikliigii ile finansal kaldirac se-
viyesi arasinda pozitif iliski oldugu ortaya ko-
nulmus, ayrica isletmelerin s6z konusu durumu
dengeleme teorisiyle aciklanabilirken, karlilik
ile bor¢ finansmani arasinda da negatif iligki
olmasi finansal hiyerarsi teorisini dogrulamustir.

Kiran (2013) ¢alismasinda, 2001 — 2006 dénemi
boyunca Pakistan’da faaliyet gosteren 181 tekstil,
34 kimya, 28 yakit ve enerji isletmesine ait
finansal veriler kullanilarak tekstil, kimya, yakit
ve enerji sektorlerinde sermaye yapisinin belir-
leyicileri arastirilmistir. Biiyiikliik, biiyiime,
maddi duran varlik, karlilik ve bor¢ dist vergi
kalkan1 degiskenleri ile kaldira¢ oran1 arasindaki
iligski panel veri analizi ile incelenmistir. Calis-
madan elde edilen sonuclara gore, giiclii maddi
duran varliga sahip isletmeler daha kolay sartlarda
bor¢lanabilmektedir. Karli igletmeler finansman
ihtiyact duyduklarinda ilk 6nce i¢ fonlarimni kul-
lanmaktadirlar. Borg dis1 vergi kalkani degiskeni
Pakistan’in vergi uygulamasindan dolayi kaldirag
izerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Karlilik
ve biiylime degigkenleri ile kaldira¢ arasinda ne-
gatif bir iligski saptanmistir. Bunun nedeni olarak
da karli firmalarin elde ettikleri kar1 biiyiimede
kullanmalar1 gosterilmektedir. Caligmadan elde
edilen sonuglarin finansal hiyerarsi teorisine
uygun oldugu soylenebilir.

Rashid (2013) calismasinda, Ingiltere enerji sek-
toriinde riskler ve finansman kararlari, firma dii-
zeyinde veriler kullanilarak ampirik bir aragtirma
ile incelenmistir. 1981 — 2009 dénemi boyunca
Ingiltere’de faaliyet gosteren 102 enerji isletmesi
arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Islet-
meye Ozgii ve makroekonomik belirsizliklerin
Ingiltere enerji sektoriinde yer alan isletmelerin
hedef kaldirag seviyesi iizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu sonucu istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Sonuglar ayn1 zamanda enerji fi-
yatlart karliliginin kaldirag tizerindeki belirsizlik
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etkisinin kaldirag seviyesinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynadigini gostermektedir. Daha
karl1 firmalar artan makroekonomik belirsizliklere
yanit olarak kendi i¢ finansmanlarmi kullan-
maktadirlar. Sonuglara gore, makroekonomik
kosullarin istikrar gostermesi enerji sektoriindeki
firmalarin sermaye yapisinin istikrari igin de
Onem arz etmektedir.

Georgiev ve Mitreva (2015) ¢alismasinda, kiiresel
yenilenebilir enerji sektdriinde. 2005 — 2013 do-
neminde faaliyet gosteren 67 igletme ilizerinde-
sermaye yapisini etkileyen faktorler panel veri
regresyon analizi ile incelenmistir. Biiyiikliik ile
kaldira¢ degiskeni arasinda pozitif, iligki tespit
edilmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara
gore; giiclii, istikrarli ve iflas olasiliginin diisiik
olan biiyiik igletmeler daha yiiksek oranda borg
kullanmaktadir. Karlilik ve biiyiime degiskenleriile
kaldirag arasinda negatif ve anlamli iligski oldugu
sonucuna varilmistir.. Genel olarak, birikmis i¢
fonlari ile finansman sagladiklari, biiyiime bek-
lentisi yiiksek olan isletmeler ile daha karli is-
letmeler daha az bor¢lanmakta oldugu sonucuna
ulasilmistir.Calismadan elde edilen sonuglarin
finansal hiyerarsi teorisine uygun oldugu soyle-
nebilir.

4.VERI SETI VE YONTEM

Arastirma kapsaminda, Tiirkiye enerji sektorii
icin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilancolarinda yer alan elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi
sektoriintin 1996 - 2011 donemine ait sektor bi-
langolarindan yararlanilmistir. TCMB tarafindan
hazirlanan ve periyodik olarak yayinlanan sektor
bilangolarina gore elektrik, gaz, buhar ve iklim-
lendirme tiretimi ve dagitimi sektoriinde 1996 —
1999 yillar1 arasinda 38, 2000 — 2002 doneminde
45, 2003 — 2005 doneminde 46, 2006 — 2008
doneminde 132, 2009 — 2011 doneminde ise
232 igletme bulunmaktadir. Tiirkiye enerji sektorii
zaman serisi esbiitiinlesme analizi i¢in, 1996 —

2011 donemi ¢eyrek donemlik verileri kullanil-
mistir. Zaman serisi analizinde toplam gozlem
sayisi 64 tiir.

Bu calismada ulagilabilen veriler degerlendiril-
diginde yontem olarak; zaman serisi egbiitiinlesme
analizi uygulanmistir.Zaman serileri ekonomet-
risinde duraganlik analizi biiyiik dnem tasimak-
tadir. Bir zaman serisinin duragan olmasi, orta-
lamasinin ve varyansmin zaman icerisinde de-
gismiyor olmasidir(Gujarati, 2003, 797). Reg-
resyon yonteminin anlamli sonuclar verebilmesi
icin analizde kullanilan serilerin duragan olmasi
gerekmektedir (Enders, 1995, 212). Duragan ol-
mayan seriler (d) sayida farklari alinarak duragan
hale getirilebilirler. Ancak duragan hale getirilmis
serilerle regresyon analizi gerceklestirilirse de-
giskenler arasinda uzun donemli iligki ortadan
kaldirilmis olabilir. Bu uygulamanin uzun dénemli
bilgi kaybina neden oldugu bilinmektedir. Granger
(1981) tarafindan ileri siiriilen ve Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiin-
lesme (cointegration) yontemi ile duragan olmayan
seriler arasindaki iliskiler incelenebilmektedir.
Buna gore, eger seriler ayni seviyede duragan
ise seriler esbiitiinlesik olabilir (Gujarati, 2003,
822; Engle ve Granger, 1987, 275). Seriler ara-
sindaki egbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde,
yaygin olarak Engle ve Granger (1987) ile Jo-
hansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, ba-
gimsiz degisken sayist 1’den cok oldugu i¢in
Johansen egbiitiinlesme yontemi kullanilmugtir.
Johansen egbiitiinlesme yonteminde, maksimum
olabilirlik tahmin yontemi kullanilarak esbiitiin-
lesik vektorlerin varligi ve sayisi arastirilmaktadir.
Esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin ve anlaml
olup olmadiklarinin belirlenmesinde iz (trace)
ve en biiylik deger (maximumeigen) istatistiginden
yararlanilmaktadir. S6z konusu istatistik degerleri
kritik degerlerle karsilastirilarak seriler arasinda
uzun donemli bir iligki olup olmadig1 belirlen-
mektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi altinda
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uzun donemli iliskideki sapmalarin tekrar dengeye
doniip donmedigi ise hata diizeltme modeli ile
incelenmektedir (Enders, 1995, 367).

Literatiirde gerceklestirilen uygulamali calisma-
larin 15181nda, Tiirkiye enerji sektorii icin ger-
ceklestirilen zaman serisi esbiitiinlesme analizinde

bagimli degisken (sermaye yapisi degiskeni)
olarak toplam borcun toplam aktife orani, bagimsiz
degiskenler olarak ise; varlik yapisi, karlilik,
cari oran ve aktif devir hiz1 kullanilmistir. Lite-
ratiirde ilgili degiskenleri kullanan ¢alismalar
Tablo 1°de incelenebilir.

Tablo 1: Literatiirde Ilgili Degiskenleri Kullanan Calismalar

Toplam Borg / Toplam Aktif

Acaravci (2004), Demirhan (2009), Kabakgi(2008),
Saeed (2007), Akkaya (2008), Buyuktortop (2007),
Karadeniz (2008),Fettahoglu ve Okuyan (2008),
Ata ve AG(2010), Sayilgan ve Uysal (2011),
Mahvish ve Qaisar (2012), Syed.(2012),
Georgiev ve Mitreva(2015)

Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif

Shah ve Hijazi (2004),Demirhan (2009),
Basaran (2008), Terim ve Kayali (2009),
Sayilgan ve Uysal (2011), Georgiev ve Mitreva(2015)

Net Kar / Ozkaynak

Demirhan (2009), Kabakg (2007), Basaran(2008)
Fettahoglu ve Okuyan (2008), Terim ve Kayali(2009)

Donen Varliklar / KVYK

Demirhan (2009), Albayrak ve Akbulut (2008),
Ata ve Ag (2010)

Net Satiglar / Ozkaynak

Analizde kullanilan; Toplam borcun toplam aktife
orani ve toplam borcun dzkaynaklara orani lite-
ratiirde kaldirag orani olarak sik¢a kullaniimaktadir.
Calismada sermaye yapist (kaldirag) degiskeni
olarak, TCMB’nin standart oranlar tablosunda
da yer alan kaldira¢ oran1 kullanilmistir. Sermaye
yapist konusunu inceleyen uygulamali calismalar
icerisinde Net Satislar/Ozkaynak verisini analizlere
dahil eden bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ca-
lismada diger calismalardan farkl olarak 6zkaynak
devir hiz1 degiskeninin de kaldirac oram iizerindeki
etkisi incelenmistir. Analizde kullanilan degis-
kenlere ait oranlar ve simgeler Tablo 2°de ince-
lenebilir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplams Sekilleri

Degisken Simge Hesaplanig Sekli

Sermaye Yapisl KAL Toplam Borg / Toplam Aktif
Varlik Yapisi MDV Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif
Karlilik ROE Net Kar / Ozkaynak

Likidite CAR Donen Varliklar / KVYK

Devir Hizi ODH Net Satiglar / Ozkaynak

Mevcut literatiiriin 15181nda, sermaye yapisini
temsil eden kaldira¢ orani bir baska ifadeyle
toplam borcun toplam aktife oran1 bagimli de-
gisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenler
olarak; maddi duran varliklarin toplam aktife
orani, 6zkaynak karlilig1 orani, cari oran ve 6z-
kaynak devir hizt oran1 kullanilmigtir.

Isletmenin varlik yapisi, isletmenin toplam var-
liklar icerisindeki duran ve donen varliklarinin
goreli olarak miktarini ifade etmektedir. Isletmeler
bulunduklari sektorlere bagli olarak farkli varlik
yapilarina sahip olabilmektedirler. Maddi duran
varliklarin yogun olarak kullanildig: sektorlerde
varlik yapist ve varliklarin finansmaninin sag-
lanmasi, donen varliklart yogun olan sektorlere
gore farklilik gostermektedir. Isletme varlikla-
rindaki dagilim, isletmenin bor¢lanma imkanlarini
yakindan ilgilendirmektedir. Isletmenin giiclii
maddi duran varliklara sahip olmasi igletmeye
daha uygun sartlarda bor¢lanabilme imkan1 sag-
lamaktadir (Brealey ve digerleri, 1997, 425).
Calismada varlik yapis1 degiskeni olarak, zaman
serisi analizi i¢cin, TCMB’nin standart oranlar
tablosunda yer alan net maddi duran varliklarin
toplam aktife orani kullanilmistir.

Isletmelerin karliligmin bor¢lanmay1 nasil etki-
leyecegi konusunda literatiirde farkli karsit
goriisler bulunmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi

igletmelerin finansmanda ilk 6nce i¢ kaynaklarini
kullanacaklarini ve karlilik arttik¢a bor¢lanmanin
azalacagini ileri siirmektedir. Diger taraftan den-
geleme teorisi, karl isletmelerin iflas risklerinin
diismesi sonucu daha uygun kosullarda borgla-
nabileceklerini ve karlilik ile bor¢lanma arasinda
pozitif iligki olacagini1 savunmaktadir (Myers ve
Majluf, 1984, 190). Calismada, zaman serisi
analizi i¢in, TCMB’nin standart oranlar tablosunda
yer alan net karin dzkaynaklara orani karlilik
degiskeni olarak kullanilmistir.

Likidite oranlari, igletmenin nakit durumunu
gosteren, zamani gelen borglarin dédenip ddene-
meyecekleri konusunda saptamalarda bulunan
oranlardir. Kisa siirede bor¢larini ddeyebilecek
yeterli likiditeye sahip olmanin, 6zellikle ekonomik
bunalim donemlerinde isletmenin faaliyetlerini
slirdiirmesi agisindan biiyiik 6nemi vardir(Akgiic,
1998, 23). Likidite oranlari, isletmenin kisa
vadeli bor¢larini 6deme giiciinii ve net igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini gostermek-
tedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin likidite
durumunun kuvvetli oldugunu gostermektedir
(Arat, 2005, 92; Kiiciiksavas, 2005, 647). Calis-
mada likidite orani olarak, zaman serisi analizi
icin, TCMB nin standart oranlar tablosunda yer
alan cari oran (donen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oran1) kullanilmagtir.
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Ozkaynak devir hizi, isletmenin 6zkaynaklari
ile ne kadar satis gerceklestirdigini gostermektedir.
Oranin yiiksek olmasi dzkaynaklarin etkin bir
sekilde kullanimindan kaynaklanacagi gibi, fazla
yabanci kaynak kullanimindan da kaynaklanabilir.
Bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in is-
letmelerin mali yapisi ile ilgili oranlarla birlikte
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Ozkaynak
devir hizinin diisiikliigiiniin isletmenin 6zkaynak
karliligini da etkileyecegi goz ardi edilmemelidir
(Cabuk ve digerleri, 2013, 73). Calismanin 6z-
giinliigiinii yansitmas1 agisindan, benzer calis-
malardan farkli olarak bu caligmadaki analizde
Ozkaynak devir hiz1 degiskeni de analize dahil
edilmistir. Boylece etkin 6zkaynak kullaniminin
bor¢lanma iizerindeki etkisi de incelenmeye ¢a-
Iistlmistir. Calismada, zaman serisi analizi i¢in,
TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer alan
net satiglarin 6zkaynaklara orani kullanilmigtir.

Analizde, enerji sektoriinde sermaye yapisini in-
celeyen benzer ¢alismalar; Kiran (2013), Rashid
(2013), Syed ve digerleri (2012), Mahvish ve
Qaisar (2012), Saeed (2007) incelenerek asagidaki
model kullanilmigtir.

KAL; = a + B, MDV;, + B,.ROE; + 5.CAR; , +
BODH, i+ ¢

KAL;, : Tiirkiye Enerji Sektoriiniin t donemdeki
toplam borcunun toplam aktifine orani

MDV;, : Tiirkiye Enerji Sektoriiniin t donemdeki
maddi duran varliklarinin toplam aktifine orani

ROE;, : Tiirkiye Enerji Sektoriintin t donemdeki
net karinin 6zkaynaklarina orant

CAR; : Tiirkiye Enerji Sektoriiniin t donemdeki
donen varliklarmin kisa vadeli yabanci kaynak-
larina orani

ODH;, : Tiirkiye Enerji Sektoriiniin t donemdeki
net satiglarinin 6zkaynaklarina orant

a : Sabit deger
e : Hata terimi
5. BULGULAR

Calismanin bu asamasinda, Ttirkiye enerji sektorii
isletmeleri iizerine uygulanan zaman serisi es-
biitiinlesme analizinde kullanilan serilere ait; ta-
mimlayici istatistikler, korelasyon tablosu, serilerin
mevsimsellikten arindirilma siireci, birim kok
testi, Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme
modeline yer verilmistir. Tanimlayici istatistikler,
analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin; or-
talamasi, ortanca, standart sapmasi vb. sonuclarini
vermektedir. Analizde kullanilan degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te incelene-
bilir.

Tablo 3: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Tammlayic: Istatistikler

KAL MDV ROE CAR ODH
Ortalama 0.570 0.479 0.120 1.521 3.239
Ortanca 0.538 0.463 0.073 1.481 1.997
Maksimum 0.948 0.842 0.454 3.590 11.890
Minimum 0.192 0.089 -0.143 0.432 0.143
Standart Sapma 0.190 0.191 0.142 0.712 3.006
Gozlem Sayis| 64
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Degiskenlere ait tanimlayicu istatistikler incele-
necek olursa, kaldira¢c orani ortalama degeri
0,570°dir. Isletmelerin sermaye yapilar icerisinde
borclarinin 6zkaynaga gore daha fazla yer aldigi
soylenebilir. Ozkaynak karlilig1 ortalamasi 0,12
olarak goziikmektedir. Standart sapma degerleri
incelendiginde, degigkenler arasinda en fazla
dalgalanmayi1 6zkaynak devir hiz1 gostermektedir.
Calismada, bagimli degisken olarak kullanilan
kaldirag orani1 ve bagimsiz degiskenler olarak
kullanilan varlik yapisi, 6zkaynak karliligi, cari
oran ve 0zkaynak devir hiz1 degiskenlerinin bir-
birleriyle olan iliskisi korelasyon analizi ile arag-
tirllmistir. Degiskenlere ait korelasyon sonuglari
asagidaki Tablo 4’te incelenebilir.

korelasyon bulunmasi (multicollinearity) ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa neden olmaktadir
(Hisiao, 2003, 311). Calismada kullanilan de-
giskenlere ait korelasyon degerleri incelendiginde
coklu dogrusal baglanti sorunu goriilmemistir.

Istatistiksel anlamda ¢eyrek donemlik verilerde
mevsimsellik soz konusu olabilir. Mevsimsellik
durumu, aylara ve tatil giinlerine vs. bagli olan
skolastik veya deterministik hareketlerden olus-
maktadir. Calismada ceyrek donemlik veriler
kullanildig1 i¢in, mevsimsel etkinin olup olma-
diginin tespiti ve eger mevsimsellik s6z konusu
ise mevsimsel etkinin seriden arindirilmasi ge-
rekmektedir (Enders, 1995, 112 ; Wooldridge,
2002, 311). X-11 Historical, Cencus X—12, Cen-
cus X-13 ve Tramo/Seats gibi mevsimsel diizeltme

Tablo 4: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Korelasyon Tablosu

KAL MDV ROE CAR ODH
KAL 1
MDV 0.592 1
ROE 0.392 0.503 1
CAR 0.452 0.639 0.643 1
ODH 0.437 0.473 0.486 0.662 1

Korelasyon tablosu incelendiginde, en yiiksek
korelasyon katsayisinin 6zkaynak devir hizi ile
likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran ara-
sinda oldugu, en diisiik korelasyon katsayisinin
ise kaldira¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Seriler arasinda yiiksek

yontemleri uygulamali calismalarda sikca kulla-
nilmaktadir. Bu ¢alismada mevsimselligin tespiti
ve giderilmesinde Cencus X—12 yontemi kulla-
nilmistir. Mevsimsel etkilerin tespitinde serilere
ait Kruskal-Wallis istatistik degerleri Tablo 5’de
gosterilmisgtir.
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Tablo 5: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Kruskal — Wallis Istatistikleri

Dediskenler Kruskal-Wallis istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
KAL 53,32 3 0,000
MDV 53,29 3 0,000
ROE 53,36 3 0,000
CAR 56,63 3 0,000
ODH 51,17 3 0,000

Tablo 5°den elde edilen sonuglar ele alinan tiim
degiskenlere ait serilerin tamaminda mevsimsellik
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore seriler
Cencus X -12 yontemi ile mevsimsellikten arin-

dirtlmastir.

Calismada, modele dahil edilen serilere Aug-

mentedDickey Fuller (ADF) birim kok testi uy-
gulanmustir. 1996 - 2011 déneminde zaman serisi
analizinde modelin tahmin edilmesinden once
serilerin duragan olup olmadig1 arastirilmistir.
Serilere iligkin gerceklestirilen ADF birim kok
testi 0,05 anlamlilik diizeyinde Mckinnon ista-
tistikleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye Serileri Fark Serileri
t istatistigi %5* Gecikme** | tistatistigi %5 Gecikme**
KAL Sabit Terimli -0,779 -2,911 4 -3,919 -2,911 3
Sabit Terimli ve Trendli -1,682 -3,487 4 -4.130 -3,487 3
Sabit Terimsiz ve Trendsiz 0,586 -1,946 4 -3,871 -1,946 3
MDV Sabit Terimli -1,480 -2,911 4 -5,122 -2,911 3
Sabit Terimli ve Trendli -2,237 -3,487 4 -17,918 -3,487 2
Sabit Terimsiz ve Trendsiz 0,473 -1,946 4 -5113 -1,946 3
ROE Sabit Terimli -0,067 -2,910 3 -19,88 -2,910 2
Sabit Terimli ve Trendli -1,739 -3,487 4 -19,68 -3,487 2
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -2,074 -1,946 4 -4.816 -1,946 3
CAR Sabit Terimli -1,746 -2,910 3 -12,543 -2,910 2
Sabit Terimli ve Trendli -2,067 -3,486 3 -12,425 -3,486 2
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -0,759 -1,946 3 -12,629 -1,946 2
ODH Sabit Terimli -0,775 -2,910 3 -13,798 -2,910 2
Sabit Terimli ve Trendli -2,894 -3,489 5 -13,680 -3,486 2
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -1,223 -1,946 3 -13,774 -1,946 2

* % 5 seviyesinde Mckinnon Kritik Esigi
** Gecikmeler Schwartz bilgi kriteri kullanilarak tespit edilmigtir.
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Serinin duragan olmasi, seride yer alan verilerin
analizde hicbir degisiklige ugramadan kullanilmasi
anlamina gelmektedir. Buna gore degiskenlerin
seviye serileri degerlerinin duragan olmadigi an-
lagilmaktadir. Yine tablodan serilerin birinci
farklar1 alinarak 0,05 anlamlilik diizeyinde duragan
olup olmadig1 sinanmuistir. Serilerin birinci fark-
larmin duragan olmasi sonucunda, modeldeki
degiskenler arasinda egbiitiinlesme olabilecegi
diisiiniilebilir.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugu

Johansenesbiitiinlesme testi iki asamada gercek-
lestirilmektedir. ik asamada uygun gecikme
uzunlugu tespit edilirken, ikinci asamada uygun
gecikme uzunlugu kullanilarak egbiitiinlesme
testi yapilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde yaygin olarak Akaike, Schwarz
ve Hannan - Quinn bilgi kriteri kullanilmaktadir.
Uygun gecikme uzunlugunun tespitine ait sonuglar
Tablo 7’de incelenebilir.

Gecikme derecesi Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
0 -3.582 -3.406 -3.513
1 -7.070* -6.014* -6.658™
2 -6.643 -4.707 -5.887
3 -6.229 -3.412 -5.130
4 -6.232 -2.535 -4.789
5 -6.366 -1.788 -4.579

* 0,05 anlam dizeyinde 6nemlidir.

Tablodan da anlagilabilecegi iizere en uygun ge-
cikme uzunlugunun 1 olarak secilmesi gerek-
mektedir(Johansen ve Juselius, 1990). Uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak secilen Johansenes-
biitiinlesme testi iz istatistigi ve en biiyiik deger
istatistigi sonuclart Tablo 8’de incelenebilir.
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Tablo 8: Iz Istatistigi ve En Biiyiik Deger Istatistigi Sonuclar

Koentegre Vektor Sayisi Ozdeger iz Istatistigi 0.05 Kritik Deger Olasilik**
Hig * 0.472 104.8 69.81 0.000
Enfazla 1™ 0.444 64.57 47.85 0.001
En fazla 2 0.264 27.58 29.79 0.088
En fazla 3 0.106 8.228 15.49 0.441
En fazla 4 0.017 1.126 3.841 0.288
Koentegre Vektér Sayisi Ozdeger En Bilyiik Deger [statistigi 0.05 Kritik Deger Olasihk**
Hig * 0.472 40.296 33.87 0.007
Enfazla 1™ 0.444 36.993 27.58 0.002
En fazla 2 0.264 19.351 2113 0.087
En fazla 3 0.106 7.101 14.26 0.477
En fazla 4 0.017 1.126 3.841 0.288

Esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin ve anlaml
olup olmadiklarinin belirlenmesinde iz (trace)
ve en biiylik deger (maximumeigen) istatistiginden
yararlanilmaktadir. S6z konusu istatistik degerleri
kritik degerlerle karsilastirilarak seriler arasinda
uzun donemli bir iligki olup olmadig1 belirlen-
mektedir(Johansen ve Juselius, 1990, 169). Her
iki tablo ayr1 ayr1 incelendiginde, olasilik degerleri
0,05’den kiiciik olan Hi¢ ve En fazla 1 boliimle-
rinde hem iz istatistigi hem de en biiyiik deger
istatistigi 0,05 kritik degerden daha biiyiiktiir.
Bu durum, inceleme yapilan donemde bir esbii-
tiinlesmenin oldugunu, bir bagka ifadeyle, de-
giskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugunu gostermektedir.

Gergeklestirilen Johansenesbiitiinlesme analizinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit
edilmistir. Ancak, uygun hata diizeltme modeliyle
degiskenlerin farklar1 alinirken kaybedilmis ola-
bilecek veri kayiplarinin onarilmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in, uygun hata diizeltme modeli (Vec-
torErrorCorrection Model) tahmin edilmelidir.

Hata diizeltme parametresi, model dinamigini
dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun
donem denge degerine dogru yakinlasmaya zor-
lamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin
varligini gosterir. Katsayinin biiyiikliigii ise uzun
donem denge degerine dogru yakinlasma hizinin
bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel acidan an-
laml1 olmast beklenir. Bu durumda, degiskenlerin
uzun donem denge degerine dogru hareketinin
olacagi ifade edilmektedir (Enders, 1995, 367).
Hata diizeltme modeline ait istatistikler Tablo
9’da incelenebilir.

Bagimsiz degiskenlerle bagimli de8isken ara-
sindaki parametre tahminlerinde standart hata
ve t istatistik degerleri incelendiginde, sadece
0zkaynak karlilig1 degiskeni ile bagimli degisken
arasinda negatif ve istatistiksel ag¢idan anlaml
sonuglar goriilmektedir. Standart hata degerine
ait parametre tahminleri incelendiginde, e (hata
terimi) 'nin negatif ve istatistiksel acidan anlaml
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oldugu goriilmektedir. Buna gore uzun donemde
denge durumunda olusan sapmalarin tekrar denge
durumuna ilerledigi sdylenebilir (Baltagi, 2001,
255). Bu baglamda, hata diizeltme modeli anlaml
bulunmustur. Modelin agiklama giicii, R°=0.221°
dir. Bir bagka ifadeyle, bagimli degiskendeki
degisimin 0,22’si bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeline Ait Istatistikler

Degiskenler Katsayi Standart hata t degeri Olasilik
€. -0,059 0,024 -2,458 0,0170
KAL (-1) -0,045 0,147 -0,307 0,7651
MDV (-1) 0,011 0,143 0,083 0,9341
ROE (-1) -0,501 0,179 -2,795 0,0069
CAR (-1) 0,031 0,020 1,569 0,1236
ODH (-1) 0,001 0,005 0,078 0,9444
C. 0,001 0,006 0,123 0,7823

R?=0,221
Duzeltilmis R?=0,136 F istatistigi = 2,602

Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri lizerine yapilan
zaman serisi esbiitiinlesme analizi bulgularina
gore, sadece Ozkaynak karliligi degiskeni ile
kaldira¢ orani arasinda negatif ve istatistiksel
acidan anlamli sonuglar elde edilmistir. Varlik
yapisi, cari oran ve dzkaynak devir hizi degis-
kenleri ile kaldirag orani arasinda ise istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Za-
man serisi analizi sonuglarina gore isletmelerin
elde ettigi kar, bir donem (3 ay) sonra kaldirag
oraninda bir azalmaya neden olmaktadir. Zaman
serisi analizinden elde edilen bu sonug, isletmelerin
karliliklart arttikca i¢ finansmana yonelerek borg
oranlarinin azalacagi goriisiinii savunan finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

6. SONUC

Firmalarda dikkatli bir sekilde olusturulmak su-
retiyle yonetilen sermaye yapisi firma degeri ya-
ratmaktan daha ¢ok firma degerinin yok edilmesini
onlemektedir. Her ne kadar yillardir finans lite-
ratlirlinde hissedarlar acisindan en fazla deger
yaratacak optimal kaldira¢ derecesi aragtirilmigsa
da genel olarak optimal kaldira¢ derecesini acik-
layan bir model olusturulamamistir. Bir baska
ifadeyle yapilan bilimsel ¢alismalar sonucunda
sermaye yapisiyla ilgili birbirine alternatif teori
ve yaklagimlar gelistirilmis ancak bu teori ve
yaklagimlardan hangisinin firmalarin sermaye
yapisini en iyi aciklayan teori/yaklagim oldugu
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hala tam olarak belirlenememistir (Karadeniz,
2008, 3).

Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, tek-
nolojinin yayginlagsmasi, refah ve niifus artisina
paralel olarak enerji sektorii her gecen giin
onemini arttiran bir sektor durumundadir. Sermaye
yapisi konusu ise finans literatiiriinde sik¢a tar-
tisilmis ayn1 zamanda teorik olarak oldugu kadar
ampirik olarak da onem teskil eden bir konu ol-
mustur. Bu baglamda Tiirkiye enerji sektoriinde
yer alan isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi bu
calismanin arastirma alanma girmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri i¢in;
zaman serisi egbiitiinlesme analizi gergeklesti-
rilmistir. Tiirkiye enerji sektori isletmelerine yo-
nelik gerceklestirilen egbiitiinlesme analizi veri-
lerine TCMB’nin periyodik olarak yayimnladigi
elektrik gaz su kaynaklari {iretimi ve dagitimi
sektoriine ait 1996 - 2011 donemi finansal tab-
lolarindan ulagilmasgtir.

Zaman serisi esbiitiinlesme analizinden elde
edilen bulgulara ve yukarida yer alan sonuglara
gore, 6zkaynak karlilig1 ile kaldira¢ orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilirken
varlik yapisi, likidite degiskeni olarak kullanilan
cari oran ve 6zkaynak devir hiz1 degiskenleri ile
kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlaml
sonuglar elde edilememistir. Tiirkiye enerji sektorii

isletmelerinde 6zkaynak karliliginin artmasi kal-
dira¢ oraninin azalmasina neden olmaktadir. Bu
durum isletmelerin karliliklar arttik¢a borg oran-
larinin azalacagini savunan finansal hiyerarsi
teorisini desteklemektedir. Zaman serisi esbii-
tiinlesme analizinden, enerji sektoriinde sermaye
yapisinin belirleyicilerini inceleyen; Georgiev
ve Mitreva (2015), Kiran (2013) ve Rashid
(2013), Mahvish ve Qaisar (2012), Syed ve di-
gerleri (2012) ve Saeed (2007) caligmalart ile
uyumlu sonugclar elde edilmistir.

Her ne kadar finans literatiiriinde sermaye yapisi
teorisi yillardir islense de, enerji sektoriine
yonelik olarak, kisitli sayida calisma yapildigi
goriilmektedir. Bu baglamda calismada elde
edilen bilgilerin konuyla ilgili olarak literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bundan sonra
daha fazla veriyi ve farkli analiz tekniklerini
iceren caligsmalarin, Tiirk enerji isletmelerinin
sermaye yapisi kararlarinin alinmasina daha fazla
katki saglayacagi sdylenebilir. Ayrica calisma
sonucunda elde edilen bulgular ve yukarida ifade
edilen oOnerilere dikkat edilecek olursa, Tiirk
enerji isletmelerinde sermaye yapisinin daha
etkin yonetilebilecegi diisiiniilebilir. Bu sekilde
enerji igletmelerinin finansal yapilarini gii¢len-
direbilecekleri, Tiirkiye enerji sektoriine ve tilke
ekonomisine daha fazla katkida bulunabilecekleri
diistiniilebilir.
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