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OZET
YUKSEK LiSANS TEZIi

SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERIi: TURKIYE VE AVRUPA ENERJI
SEKTORU ISLETMELERI UZERINE KARSILASTIRMALI BiR UYGULAMA

AYYILDIZ, Nazif
Isletme Anabilim Dal
Damisman: Dog. Dr. Omer iSKENDEROGLU
Aralik 2013 - 86 sayfa

Bu c¢alisma kapsaminda, enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde sermaye
yapisini etkileyen degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi ve Tiirkiye enerji sektorii
isletmeleri ile Avrupa enerji sektorii isletmeleri arasinda sermaye yapisinin belirleyicileri
konusunda bir farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Calismada ilk 6nce
Tiirkiye ile Avrupa enerji sektorii isletmeleri 2009 — 2012 donemi likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik oranlari acisindan karsilastirilmistir. Daha sonra calismanin amaci
dogrultusunda, iki farkli 6rneklem kullanilarak iki farkli analiz gerceklestirilmistir. Turkiye
enerji sektorii isletmeleri igin, 1996 - 2011 donemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarindan yararlanilarak zaman serisi esbiitiinlesme analizi yapilmustir.
Avrupa enerji sektorii isletmeleri icin ise, 2009 — 2012 doneminde Avrupa’da faaliyette
bulunan 79 adet enerji isletmesi ilizerine panel veri analizi uygulanmigtir. Calismadan elde
edilen sonuclara gore, Turkiye enerji sektorii isletmelerinde karliligin artmasinin kaldirag
oranin1  diisirmesi finansal hiyerarsi teorisine uymaktadir. Avrupa enerji sektorii
isletmelerinde ise, likiditenin artmasinin kaldira¢ oranini diisiirmesi finansal hiyerarsi teorisi
ile agiklanabilirken maddi duran varliklarda ve 6zkaynak devir hizindaki artisin kaldirag

oranini arttirmasi dengeleme teorisi ile agiklanabilmektedir.

Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii isletmelerine yonelik olarak elde edilen sonuglar
karsilastirildiginda; Tirkiye enerji sektorii isletmelerinde 6zkaynak karliligi, Avrupa enerji
sektori isletmelerinde ise; varlik yapisi, likidite ve 6zkaynak devir hiz1 sermaye yapisina etki
eden degiskenler olarak tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, Tlrkiye ve Avrupa enerji sektori

isletmelerinde sermaye yapisina etki eden degiskenlerin farklilik gosterdigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Enerji Sektorii, Oran Analizi, Esbiitiinlesme, Panel
Veri.



ABSTRACT

MASTER THESIS

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: A COMPARATIVE APPLICATION
ON TURKISH AND EUROPEAN ENERGY SECTOR FIRMS

AYYILDIZ, Nazif
Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Omer ISKENDEROGLU
December 2013 — 86 pages

The scope of this study aims to determine the variables that effect capital structure on
energy firms with a comparison of differences between Turkish and European energy sector
firms. Firstly; liquidity, capital structure, turnover and profitability ratios of Turkish and
European Energy Sector firms are compared for 2009 — 2012 on annual basis. With respect to
the aim of the study two different analysis’ are employed for two different samples. With the
available data of Turkish Central Bank (TCB) sector balance sheets, cointegration analysis is
employed for 1996 — 2011 period. Besides, a panel data analysis is employed for 79 European
energy firms for the period from 2009 to 2012. The result of the analysis shows that financial
hierarchy theory is valid on Turkish energy sector firms due to the decrease of debt ratio
resulting from an increase on the profitability. However, the increase of liquidity triggers a
decrease on debt ratio of European firms which can be explained by financial hierarchy
theory. However, the increase of European energy firms turnover ratio on tangible assets and

equity results an increase on debt ratio which can be explained by trade-off theory.

While return on equity is the basic variable that affects capital structure on Turkish
energy sector firms; asset structure, liquidity and equity turnover are the basic variables which
effect European Energy sector firms’ capital structure. As a result, it can be said that the
variables which effect capital structure differ between Turkish and European energy sector

firms.

Keywords: Capital Structure, Energy Sector, Ratio Analysis, Cointegration, Panel Data.
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GIRIS

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde en ¢ok dikkat ¢eken ve tlizerinde durulan
konularin basinda gelmektedir. Konunun bu kadar iizerinde durulmasinin nedeni,
sermaye yapisindaki degisikliklerin, sermaye maliyetini ve dolayisiyla isletme
degerini etkileyip etkilemedigi veya ne sekilde etkiledigi noktasindaki belirsizliktir.
Isletme icin en uygun sermaye yapisinin nasil belirlenecegi sorusu, literatiirii ciddi
sekilde mesgul etmis ve bu soruya cevap bulmak ig¢in, sermaye yapisi, sermaye
maliyeti ve isletme degeri arasindaki iliski ile sermaye yapisini belirleyen faktorleri
inceleyen pek cok teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir. Ancak isletme i¢in en uygun

sermaye yapisinin ne oldugu sorusuna, hala net bir cevap bulunamamustir.

Modigliani ve Miller’in 1958°de gelistirdigi teori ve dncesinde tartigilan 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. Giiniimiizde yapilan
caligmalarin biiyiilk ¢ogunlugu, s6z konusu teorilerin gesitli sektdr ve iilkelerdeki

gecerliliklerinin sinanmasini konu almaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci; enerji sektoriinde sermaye yapisini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi ve Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri ile
Avrupa enerji sektori isletmeleri arasinda bir farklilik olup olmadiginin tespit
edilmesidir. Enerji sektériinde sermaye yapisi konusunu inceleyen ¢alismalarin sinirli
olusu calisma acisindan olumsuz bir durum olusturmaktadir. Ancak, c¢alismanin
gelecekte yapilacak olan arastirmalar i¢in kaynak niteliginde olacak olmasi

calismanin 6nemini arttirmaktadir.

Calisma; sermaye yapisi kavramlari ve sermaye yapist teorileri, Tiirkiye
enerji sektorii ile Avrupa enerji sektoriiniin karsilastirmali finansal analizi, konu ile

ilgili yapilan literatiir taramasi ve uygulama olmak tizere dort boliimden olugsmaktadir.



Birinci bolimde, oncelikle sermaye yapis1 kavramlart hakkinda temel bilgiler
verilmeye calisilmis, daha sonra, sermaye yapisina iliskin olarak gelistirilen klasik ve
modern teoriler agiklanmaya c¢alisilmistir. Ikinci boliimde Diinya, Avrupa ve
Tirkiye’de enerji sektorinin durumu ile Avrupa ve Turkiye’de enerji sektor
isletmeleri hakkinda genel bilgiler verilmistir. Daha sonra, Turkiye enerji sektord ile
Avrupa enerji sektorii bir finansal analizi tiirli olan oran analizi yontemi kullanilarak
karsilastirilmaya tabi tutulmustur. Uglincti bolimde ise, finans literatiriinde enerji
sektoriinde ve farkli sektorlerde sermaye yapisinin  Dbelirleyicilerini inceleyen

uygulamali caligmalar 6zetlenmeye ¢alisiimistir.

Son bolimde ise, Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii isletmeleri lizerine bir
uygulama yapilmistir. Uygulama kisminda 6ncelikle kullanilacak istatistiki yontem ile
ilgili bir takim bilgiler verilmistir. Daha sonra sermaye yapisini etkileyen isletmeye
0zgli degiskenler belirlenmistir. Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri ilizerine zaman
serisi esbiitiinlesme analizi ve Avrupa enerji sektorii isletmeleri lizerine panel veri
analizi yapilarak bir karsilastirma yapilmistir. Elde edilen sonuglar, sermaye yapisi
teorilerinin beklentileri ile karsilastirilarak, teorilerin enerji sektorii icin gecerliligi

sinanmaya c¢aligilmistir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE SERMAYE YAPISI TEORILERI

Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve hizmet Uretmek Uzere tahsis
edilen ve bilangonun 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 6zkaynak ile ilgilidir (Shapiro, 1998:
407). Sermaye yapisi, isletmelerin yatirim finansmaninda kullandiklar1 kisa vadeli
borglarin siireklilik gosteren kismi, uzun vadeli bor¢ ve 0zkaynak miktar1 olarak
tanmimlanabilir. Finansal yap: veya bir baska ifadeyle finansman yapisi ise, isletme
bilangosunun pasif tarafinda yer alan toplam kisa sireli yabanci kaynaklar, uzun
vadeli yabanci kaynaklar, imtiyazli hisse senetleri ve 6zsermaye kalemlerinden
olusmaktadir (Karadeniz, 2008: 5).

Sermaye yapisi teorilerini, klasik ve modern teoriler olarak gruplandirmak
mimkunddr. Klasik sermaye yapist teorilerinde isletmelerin  sermaye yapisi
bilesimlerindeki yapacagi degisikliklerin, ortalama sermaye maliyeti ve isletme degeri
uzerindeki etkileri incelenirken modern sermaye yapisi teorilerinde isletmelerin

sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenlerin neler oldugu arastirilmaktadir.

Sermaye yapist teorilerini agiklamadan Once sermaye yapisinda; 6zkaynak
maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti kavramlarina
deginilmesi yararli olabilir. Buna gore, 6zkaynak maliyeti; isletmenin piyasa
degerinin degismemesi i¢in, yatirim projelerinin 0zkaynak ile finanse edilen bolumu
Uzerinden beklenen getiri oran1 olarak tanimlanabilir. Finansal yonetimde borgla
finansmanda katlanilan faiz yiikii ile hissedarlarin elde ettigi gelirler isletme agisindan
sermayenin maliyetini olusturmaktadir. Isletmenin is riski ve sermaye yapist
ozkaynak maliyetini etkilemektedir. Isletme gelirlerindeki dalgalanmalarin ve
sermaye yapisi iginde bor¢ kullanma diizeyinin yiiksekligi 0zkaynak maliyetini

artirmaktadir. Risk faktorii nedeniyle girisimcinin kazanmama olasiligi, 6zkaynak



maliyetinin bor¢ maliyetine oranla daha fazla olmasina neden olmaktadir (Akglg:
1998: 450; Ceylan, 2010: 222).

Bor¢ maliyeti, isletmenin bor¢la finansman saglamasi durumunda, aldig1 borca
karsihk odedigi faizdir. Isletmelerin ihra¢ etmis olduklari piyasada islem goren
tahvillerin tahvil yatirimcilar tarafindan piyasada olusturulan getiri orani isletme igin
borcun maliyeti olmaktadir(Ercan ve Ban, 2005: 214). Borgla finansmanin en 6nemli
avantajlarindan birisi 6denen faizin kurumlar vergisinden diisiilmesi olup bu durum
literatiirde vergi kalkani olarak adlandirilmaktadir. Daha ¢ok vergi 6demek zorunda
kalan firmalar vergi kalkanindan faydalanabilmek tizere daha c¢ok bor¢lanmaya
gitmektedir. Bu durumda 6denen vergi diizeyi ile bor¢glanma diizeyi arasinda pozitif
yonde bir iliski ongoriilmekte olup yapilan ¢esitli ampirik ¢alismalarda bu iliskinin

varhig1 saptanmigtir (Huang ve Song, 2006: 18).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise isletmelerin kullanmig oldugu yabanci
kaynak, 6zkaynak, imtiyazli hisse senedi, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil gibi
kaynaklarin ortalama maliyetidir. Borcun toplam kaynaklar icerisindeki orani ve
O0zkaynagin toplam kaynaklar icerisindeki oranmi belirlenerek, defter degeri ve cari
degerler iizerinden hesaplanmaktadir. Ozkaynagin cari degeri veya kapitalizasyon
degerinin hesaplanmasinda, isletmenin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse

senedi sayisinin ¢arpimi kullanilmaktadir (Bozkurt ve digerleri., 1999: 410).

Sermaye yapis1 konusunda klasik olarak sayilabilecek teoriler; Net Gelir, Net
Faaliyet Geliri, Geleneksel yaklasim ile Modigliani ve Miller teorileridir. Klasik
sermaye yapisi teorilerine ek olarak sermaye yapisi konusunda yeni teoriler de
gelistirilmistir. Klasik sermaye yapisi teorilerinde isletmelerin sermaye yapisi
bilesimlerindeki yapacagi degisikliklerin, ortalama sermaye maliyeti ve isletme degeri
iizerindeki etkileri incelenirken; modern sermaye yapisi teorilerinde isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin neler oldugu arastirilmaktadir. Bu
grupta ise; Dengeleme, Finansal Hiyerarsi, Isaret Etkisi ve Temsilcilik Maliyeti

teorilerinden s6z etmek mimkindr.



1.1. KLASIK SERMAYE YAPISI TEORILERI

Klasik sermaye yapisi teorileri, isletmenin sermaye yapisi ile sermaye maliyeti

ve isletme degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alisan teorilerdir.

Sermaye yapisinda klasik sermaye yapisi teorilerine gegmeden once soz
konusu teorilerin dayandigi temel varsayimlari asagidaki sekilde Ozetlemek
mimkunddr (Van Horne, 1971: 201);

e Yapilacak inceleme ve kuramsal agiklamalarda kurumlar vergisinin olmadigi
varsayilmaktadir.

e Bir isletmenin bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynagi azaltmak i¢in borg¢lanarak veya
borcu azaltmak igin 6zkaynagi artirarak degistirilmektedir.

e Isletmeler, gelirlerinin tamamini kar pay1 olarak dagitmaktadir.

e Pazardaki tiim yatirnmcilar igin, her isletmenin gelecekte beklenen faaliyet
gelirlerinin siibjektif olasilik dagilimlarinin beklenen degerleri aynidir.

e Isletmelerin faaliyet gelirlerinin biiyilyemeyecegi beklenmektedir. Gelecekteki
tim donemler igin, beklenen gelirlerin olasilik dagilimlarinin beklenen
degerleri, simdiki faaliyet gelirleri ile aymidir.

e Bir ya da daha fazla yatirim tekliflerinin kabul edilmesi isletmenin toplam
isletme risk bilesimini degistirmemektedir. Isletme riskinin sabit kaldig kabul

edilmektedir.

Deneysel calismalar ve bulgular sermaye yapisi, sermaye maliyeti ile
isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiler, yatirim ve finansman kararlar1 arasindaki
etkilesim konularinda hangi goriis veya yaklasimin daha gecerli oldugu hususunu
henliz kanitlanamamakla beraber, geleneksel goriis daha ¢ok taraftar toplamistir

(Turko, 2002: 512).

1.1.1.Net Gelir Teorisi

David Durand bir isletmenin kazanglarinin degerlemesinde net gelir teorisini
gelistirmistir. Bu teori, kaldirag diizeylerine gore isletmelerin degerlemesini yapmaya

caligmaktadir. Net gelir teorisine gore bir isletme, kaldirag diizeyini artirarak sermaye



maliyetini azaltmakta ve isletme degerini arttirabilmekte dolayisiyla hisse senetlerinin

piyasa degerini yiikseltebilmektedir (Durand, 1952: 215-220).

Yaklagima gore, sermaye yapisi igerisindeki bor¢ oranmin artmasina bagh
olarak isletme degerinin de artacagi ileri surllmektedir. Bor¢ ve 06zkaynak
maliyetlerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Bir
isletmenin piyasa degeri, borglarinin piyasa degeri ile oOzkaynaginin piyasa
degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Isletme miimkiin olan en yiiksek kaldirag
derecesini kullanarak optimal sermaye yapisina ulasabilecektir (Ercan ve Ban, 2005:
228; Akgug, 1998: 487).

Net gelir yaklasiminda borcun goriinmeyen maliyeti dikkate alinmadigi igin
isletmenin daha fazla bor¢ kullanmasindan ozkaynak maliyeti etkilenmemektedir
(Aydin ve digerleri, 2004: 277).

Net gelir yaklasiminin dayandigi iki temel varsayim; tiim sermaye yapilarinda
Ozkaynak ve yabanci kaynak maliyetinin sabit kalacagidir. Bu varsayimlar altinda
kullandiran agisindan diisiik risk tasidigindan 0zkaynaga gore teorik olarak daha ucuz
maliyetli bir kaynak tlri olan borcun, toplam kaynaklar igerisindeki agirliginin
artmasi1 agirlikli ortalama kaynak maliyetinin diismesine, isletmenin cari degerinin

artmasina neden olmaktadir (Aksoyek, 2000: 198).

Finans literatirinde net gelir yaklasimi c¢esitli yonleriyle elestirilmektedir.
Finansmanda bor¢ kullanilmasiyla riskliligin artmasi, isletmenin ortaklar1 ve
isletmeye kredi saglayanlarda bir tepki olusturmamakta ve beklenen getiriyi
etkilememektedir. Ancak bu durumun; faiz ve vergiden 6nceki karin dagilimini, faiz
oranlarin1 ve 6zkaynak maliyetini degistirecegi ileri siiriilmektedir. Elestirilere gore,
isletmenin borg yiikii arttik¢a, borcun maliyeti ve 6zkaynagin maliyeti sabit kalmayip
siirekli artacak ve borg¢la finansman, isletmenin uzun vadede net faaliyet geliri
yaratma kapasitesinde olumsuz bir etki yapacaktir. Agir faiz ve anapara ddemeleri,
isletmenin yeni karli yatirimlara yonelmesini engelleyecek ve likidite riskini
arttiracaktir. Yatirim yapanlar likidite riskindeki artis1 dengelemek i¢in daha yiiksek
getiri beklentisi igerisine gireceklerdir. Bu nedenle, 6zkaynak kullanimi yerine borg
kullanimini tercih ederek, isletmenin piyasa degerinin siirekli ylikseltilecegi goriisii

her zaman i¢in gecerli bir durum degildir (Aksdyek, 2000: 201; Akglgc, 1998: 488).



1.1.2.Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net faaliyet geliri yaklagimimi ilk olarak Durand (1952) c¢aligmasinda
tanimlamistir. Durand (1952) c¢alismasinda, net gelir yaklagiminin tersine sermaye
yapisi ile isletmenin piyasa degeri arasinda bir iliski olmadig1 ve isletmenin sermaye
yapisindaki degismelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve isletme degerini
etkilemedigi agiklamaktadir (Durand, 1952: 248).

Net faaliyet geliri teorisine goére, bor¢ kullanimmnin 6zkaynak maliyetini
arttirict etkisi finansman kararlar1 acisindan énemli sonuglar dogurmaktadir. isletme
acisindan borgla finansmanin ve 6zkaynakla finansmanin reel maliyetleri birbirine
esittir. Yaklagimda, bor¢ kullanmanin getirdigi goriinmeyen maliyeti, bir baska
ifadeyle, bor¢la finansmanda isletmeye kredi verenlerin belli bir seviyeden sonra
beklentilerinin artmasi dikkate alinarak, bor¢ kullandik¢a Ozkaynak maliyetinin
yiikselecegi ve buna bagli olarak da tim sermaye yapilar icin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin sabit kalacagi savunulmaktadir. Bir bagka ifadeyle, ucuz borg
kullanim1 sonucu olusacak avantaj, Ozkaynak maliyetini arttiracak ve sermaye
maliyeti degismeyecektir. Bu nedenlerle, isletmeye 6zel tek bir optimal sermaye

yapist yoktur (Akgig, 1998: 490).

1.1.3.Geleneksel Teori

Geleneksel teori, isletmenin ortalama sermaye maliyetinin ve isletme
degerinin, sermaye yapisina bagli oldugu goriisiinii savunmaktadir. Teoriye gore,
isletme i¢in optimum bir sermaye yapisinin bulundugu ve kullanilan kaldirag
derecesinin isletmenin piyasa degerini belirli bir noktaya kadar arttirabilecegi ileri
striilmektedir (Berk, 2010: 283).

Isletmenin sermaye yapisi igerisinde borcun artmasi, kaldirag etkisinden dolayi
belli bir noktaya kadar isletmenin degerini arttirmaktadir. Bu noktadan itibaren borg
diizeyinin artmas ile isletmenin degeri azalmaktadir. Isletme degerinin en yiiksek
oldugu dolayisiyla ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye yapisi
isletmenin optimum sermaye diizeyi olarak adlandirilmaktadir. Isletme agisindan
borcun maliyetinin 6zkaynak maliyetinden diisiik olmasi nedeniyle baglangicta borg

miktarinin artirilmasi, ortalama sermaye maliyetinde bir diisiis meydana getirecektir.



Ancak, Ozkaynak maliyetinin artmaya baglamasiyla ortalama sermaye maliyeti
yiikselmeye baslayacak ve bor¢la finansmanin avantaji azalarak bir stire sonra ortadan
kalkacaktir. Isletmeye kredi verenler, isletmenin bor¢ kullamim diizeyinin artmasi
iizerine isletmeyi daha riskli gérmeye baslayacaklarindan borg¢lanma maliyetini
arttiracaklardir. Bu nedenle ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar azalacak,

ancak o noktadan sonra artmaya baslayacaktir (Ercan ve Ban, 2005: 233).

Geleneksel yaklasim net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarinin arasinda
yer alan karma bir yaklasimdir. Isletme belli bir diizeye kadar bor¢lanarak, ortalama
sermaye maliyetini diisiirebilmekte, o bor¢lanma diizeyinden sonra hem 6zkaynak
maliyeti hem de bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti de yilikselmektedir.
Ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesiyle de isletmenin piyasa degeri diismektedir

(Aydin ve digerleri, 2008: 282; Yazici, 1997: 21).

Geleneksel yaklagim, net faaliyet geliri yaklagiminin 6ngordiigii gibi isletme
riski arttikca 6zkaynak maliyetinin yiikselecegini goriisiinii desteklemektedir. Ancak,
gelencksel yaklasim, isletme bor¢ seviyesinin artmasina bagli olarak oOzkaynak
maliyetinin yiikselmesinden Once, belirli bir noktaya kadar bor¢ artiginin ortalama
sermaye maliyetini diisiiriicti etki yaptig1 konusunda net faaliyet geliri yaklagimindan
farklilik gostermektedir. Geleneksel goriisiin, net gelir yaklagimi ve net faaliyet geliri
yaklagimlarinin belli kisimlarini igerisinde barindiran karma bir yaklasim oldugu

sOylenebilir (Akgug, 1998: 493).

1.1.4.Modigliani ve Miller Teorisi

Isletmelerin sermaye yapisi1 kararlari, finansal iktisatcilar olan Modigliani ve
Miller (1958) ile Modigliani ve Miller 1963) caligsmalari ile ilk kez sistematik olarak
incelenmistir. Modigliani ve Miller’e gore, isletmenin sermaye maliyeti ve isletme
degeri, kaldirag derecesinden etkilenmemektedir. Sermaye maliyeti ve isletme degeri
ancak varliklariin riskliliginde ve nakit akimlarinin olasilik dagilimlarinda olabilecek
degisimlere gore artmakta veya azalmaktadir. Modigliani ve Miller 6nermelerini

asagidaki varsayimlara dayandirmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958: 261-297);

e Menkul kiymetlerin alim satiminda islem maliyetleri yoktur.

e Vergi yoktur.



Iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

Biitiin yatirimcilar ayni orandan borg verip ve borg alabilmektedirler.

Bltln yatirimcilar, isletmenin gelecekteki yatirnm firsatlar1 hakkinda aym
bilgiye, herhangi bir islem maliyetine katlanmadan sahip olmaktadirlar.

Faiz ve vergi oncesi kar, bor¢ kullanimindan etkilenmemektedir.

Piyasada yeterli diizeyde alic1 ve satici bulunmaktadir.

Isletmeler es risk diizeylerine gdre gruplara ayrilabilir. Ayn1 risk gurubuna

giren isletmelerin isletme riski aynidir.

Modigliani ve Miller (1958)’e gore, isletmenin piyasa degeri ve sermaye

maliyeti, sermaye yapisindan bagimsizdir. Bir baska ifadeyle; finansal kaldira¢ oram

ile isletmenin sermaye maliyeti bagimsizdir (Modigliani ve Miller,1958:268).

Modigliani ve Miller, ortaya koyduklar1 varsayimlarla asagidaki sonuglara

ulagsmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958: 296);

Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin isletmenin
risk siifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan degerdir.
Isletmenin borglanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan, o&zkaynak
maliyeti de artar. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle, daha ylksek kar
pay1 beklerler. Bagka bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynagin ortalama sermaye
maliyetini diigiiriicti etkisi, 6zkaynak maliyetinin yikselmesi ile ortadan
kalkar.

Yatirirm kararlart i¢in uygulanacak iskonto orani, yatirimin finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. Yatirim kararlart ile yatirimin finansmant

kararlarinin birbirine etkisi yoktur.

Modigliani ve Miller (1958) ¢alismasinda {i¢ farkli 6nerme ileri siirmektedir;

Modigliani ve Miller’in birinci 6nermesine gore, isletmenin sermaye maliyeti

ve piyasa degeri, onun sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Isletmenin piyasa

degeri, o igletmenin saglayacagi net nakit girislerinin, s6z konusu isletmenin girdigi

risk grubuna gore tespit edilen iskonto orani ile indirgenerek elde edilen bugiinkii

degerine esittir. Yatinmcinin yapmis oldugu arbitraj islemi sonucunda, yiiksek



fiyatlandirilmis menkul kiymetin fiyati diisecek ve diisiik fiyatlandirilmis menkul
kiymetin fiyat1 yiikselecek boylelikle isletmelerin piyasa degerleri arasindaki fark
azalacaktir (TUrko, 2002: 505).

Modigliani ve Miller’in ikinci Onermesine gore, sermaye yapisinda borg
bulunduran isletmenin hisse senetlerine ait beklenen getiri orani, piyasa degerleriyle
ifade edilen borcun Ozkaynaga oraniyla (bor¢lanma orani) orantili bir sekilde
artmaktadir. Isletmenin diisik maliyetle sagladigi avantaj, 6zkaynak maliyetinin
yiikselmesi ile dengelenmektedir. Boylelikle isletme, bor¢lanma oranini arttirarak
ortalama sermaye maliyetini diigiirebilme olanagina sahip olmamaktadir ve ortalama
sermaye maliyeti ile bor¢lanma diizeyi arasinda bir iliski yoktur. Hi¢ borg
kullanmayan bir isletmenin ortalama sermaye maliyeti 0zkaynak maliyetine esit
olmaktadir. Modigliani ve Miller, isletmenin 6zkaynak maliyetini, sermaye yapisinin
pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 247).

Modigliani ve Miller’in Uglincti 6nermesinde iflas maliyetleri ve temsilcilik
maliyetleri dikkate alinmaktadir. Kaldiracin bir diizeye kadar isletme degerini olumlu
etkiledigi, bu diizeyden sonra ise isletme degerini diisiirdiigiinii savunulmaktadir.
Modigliani ve Miller’e gore finansal sikinti maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler
yerine getirilemediginde veya 6demede giicliiklerle karsilagildiginda ortaya ¢ikan
maliyetlerin biitiiniidiir. Temsilcilik maliyetleri ise, isletmenin yoneticileri ile
hissedarlari, hissedarlar1 ile kredi verenleri arasindaki zit yonli kazang
beklentilerinden olusan maliyetlerdir (Brealey ve digerleri, 1997: 417; Arnold, 1998:
794).

Dayanilan varsayimlarin gercek¢i olmamasi nedeniyle birgok elestiriye konu
olan Modigliani ve Miller (1958) calismasina kars1 olan goriisler 6zellikle asagidaki
elestirileri ileri surmektedirler (Tirko, 2002: 512);

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin tiimiiyle gegerli oldugunu
sOylemek imkansizdir.
e Sermaye piyasalarinda arbitraji sinirlayan ve engelleyen kurumlarla ilgili

faktorlerden de soz edilebilir.
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e Sermaye piyasalarmin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin buylik ve kuguk

isletmeler i¢in farkli olmasina yol acar.

Modigliani ve Miller (1963) calismasinda, kurumlar vergisi de konuya dahil
edilmistir. Buna gore, vergiden saglanan tasarruf etkisi ile bor¢, 6zkaynaga gore daha
avantajli duruma gelmektedir. Ciinkii faiz giderleri vergi matrahindan indirime tabii
tutulabilirken; temettli 6demelerinde bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir. Bir
bagka ifadeyle, bor¢ faizinin vergi matrahindan diisiilmesi vergi kalkani etkisi
yapmaktadir. Borg arttikca ortalama sermaye maliyeti diismekte ve isletme degeri de

artmaktadir (Modigliani ve Miller, 1963: 264-265).

Modigliani ve Miller (1963) ¢alismasina gore, borcun faizinin vergiden muaf
olmas1 ve kar payinin bu muafiyeti saglamamasi gerekcesine dayanarak firmalarin en
yiksek piyasa degerine %100 bor¢ ile sermaye yapilarii olusturduklart zaman
ulasacagini savunmuslardir. Modigliani ve Miller (1966) c¢alismalarinda da bu

diizeltilmis 6nerilerini ampirik olarak test etmislerdir (Dorukan, 1997: 29).

1.2.MODERN SERMAYE YAPISI TEORILERI

Klasik sermaye yapisi teorilerine ek olarak sermaye yapist konusunda yeni
teoriler de gelistirilmistir. Modigliani ve Miller’in 6nermelerinden sonra sermaye
yapisi teorileri konusunda yeni yaklagimlar tartisilmaya ve gelistirilmeye baglanmistir.
Modern sermaye yapist teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli olarak
sermaye yapisit ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan arastirmaz. Modern
sermaye yapist teorileri, sermaye kaynaginin se¢imini etkileyen unsurlar ile buna

bagl olarak sermaye maliyetinin nasil etkilendigini incelemektedir.

Modern sermaye yapisi teorileri olarak; Dengeleme, Finansal Hiyerarsi, Isaret
Etkisi ve Temsilcilik Maliyeti teorilerinden s6z etmek mimkand(r.
1.2.1.Dengeleme Teorisi

Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi 6nermeleri {izerine yapilan tartigsmalar
sonucunda Myers ve Majluf (1984) c¢alismasinda dengeleme yaklagimini

gelistirmistir.
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Dengeleme teorisi, isletmeler i¢in optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ileri
siirmektedir. Isletmenin bor¢ veya dzkaynak arasindaki se¢imi, faizin vergi tasarrufu
ile finansal sikinti maliyeti arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir. Bir bagka
ifadeyle, isletme, bor¢lanmanin sagladig1 fayda ile (faizin vergi tasarrufu) bor¢lanma
nedeniyle ugranilan zarar (kredibilitedeki azalig) arasindaki farkin en ¢ok oldugu
noktada borglanmaya c¢alisacaktir. Bu amagla, igletmeler kendi kosullari
dogrultusunda hedef bir bor¢lanma orani belirler ve bu orana dogru bor¢lanmaya

caligirlar (Myers ve Majluf, 1984: 187-221).

Iflas ve finansal sikinti maliyetleri dengeleme teorisinin temelini
olusturmaktadir. S6z konusu teoride isletmelerin yabanci sermaye ile 6zkaynak
arasinda optimal bir oran1 yakalamalar gerektigi onerilmektedir. Buna gore, ¢ok karh
isletmeler bor¢ tlizerindeki finansal yiikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde
edilen vergi avantajini arttirmak i¢in daha c¢ok yabanci kaynak kullanmalidirlar.
Ancak, asir1 borglanma durumunun isletmenin iflas riskini arttiracagi da
bilinmektedir. Isletmelerin daha az ya da daha ¢ok borglanma politikalariyla ilgili bu
iki farkli goriis, vergi avantajin1 maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek
seklinde isletmeleri optimal bor¢ seviyesine ulasabilmek i¢in arayisa yoneltmistir

(Nunes ve Serrasqueriro, 2007: 550).

Sermaye yapisini dengeleme yaklasimi, her isletmenin farkli bir hedef borg
orania sahip olacagini ileri siirer. Yaklasima gore, maddi duran varliklar1 olan,
giivenilir isletmelerde hedef bor¢ oranlar1 yiikksek olmasi beklenirken; maddi duran
varliklar1 olmayan, riskli ve karsiz isletmelerin hedef bor¢lanma oranlarinin diisiik
olmasi beklenir. Dengeleme teorisinin Modigliani ve Miller (1958) teorisinden farki,
Modigliani ve Miller teorisinde kurumlar vergisi ddeyen isletmelerin olabildigince
borg¢lanmalar1 onerilirken; dengeleme teorisinde isletmelerin 6énceden belirlenmis bir

borg oranina gore bor¢lanmalari 6nerilmektedir (Brealey ve digerleri, 1997: 425).

Denge ve finansal hiyerarsi teorileri sermaye yapisi kararlarinda ¢ok énemli ve
birbirinden farkli konulara agiklik getirmektedir. Denge teorisi, finansal kararlarda
belirli bir hedef belirleyerek, degismeyen ve goreli olarak duragan (statik) sermaye
yapist goriisiinii, finansal hiyerarsi teorisi ise dinamik bir sermaye yapis1 yaklagimini

onermektedir (Liesz, 2001: 4; Myers, 1984: 576).
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1.2.2.Finansal Hiyerarsi Teorisi

Isletmelerin bir hedef sermaye yapisi belirleyip, ona dogru ilerlemeleri
gerektigini ileri sliren dengeleme teorisine karsilik Myers ve Majluf (1984)
caligmasinda, Donaldson’un (1961) calismasinda ortaya koydugu finansal hiyerarsi
fikrinden esinlenerek, Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni sistematik olarak ilk kez

incelendigi sdylenebilir.

Finansal hiyerarsi teorisinin temelinde, yatirimcilar ile isletme arasindaki bilgi
asimetrisi sorunu yatmaktadir. Yatirimcilar, yoneticilerin hisse senetlerinin yuksek
fiyatl oldugunda hisse ¢ikaracaklarini, diisiik fiyatl oldugunda ise borglanacaklarim
varsaydiklarindan, isletme bor¢ kapasitesini tiiketmeden hisse senedi satin

almayacaklar ve boylece yatirimcilar, isletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye

zorlayacaklardir (Myers ve Mjluf, 1984: 187).

Finansal hiyerarsi teorisi, kaynaklarin hangi sirayla kullanilacagini asagidaki

gibi agiklamaktadir (Myers ve Majluf, 1984: 219-220; Ercan ve Ban:2010: 243);

e Isletmeler finansman ihtiyaclarinda 6ncelikle otofinansman yontemini tercih
ederler.

o Isletmeler hedef kar pay1 oranlarmm yatirim firsatlarina gére belirlerler. Eger
yatirim yapilacaksa kar pay1 6deme orani diiser.

e Kar pay1 6deme politikalar1 ve karlilik ile yatirim firsatlarindaki beklenmedik
dalgalanmalar karsisinda, i¢ fonlar gerekenden az veya cok olabilirler. Eger i¢
fonlar yatirnm harcamalar1 gereksiniminden az ise doner varliklardaki menkul
kiymetler de yatirim harcamalarinda kullanilabilir.

e Dis fon kullaniminin gerekli oldugu durumlarda isletmeler 6ncelikle borca
(tahvil ihracina), daha sonra hisse senedine cevrilebilir tahvil ihracina ve en

son yeni hisse senedi ¢ikarma yoluna bagvurmaktadir.

Isletmelerin fon kaynagi ihtiyacinda éncelikli olarak i¢ fon, sonra borg ve en
son olarak da hisse senedi ¢ikaracagina yonelik Finansal hiyerarsi teorisi bilgi
asimetrisine sorununa dayanmaktadir. Bilgi asimetrisi de Akerlof (1970) “Limon
Problemi” ile agiklanabilir. Limon Ingilizcede kotii durumdaki arabalari tanimlamak

icin kullanilmaktadir. Bir araba pazarinda, alici ile satic1 arasindaki iirlin kalitesi
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hakkindaki bilgi farklilig1, pazarin isleyisini aksatip bazen de araba ticaretini tamamen
engelleyebilmektedir. Potansiyel miisteriler kendilerine sunulan iriiniin kalitesinden
emin olmadiklarindan kendilerine sunulan {irtinii almak istememeleri durumunda
satic1 da elindeki mali degerinin altinda bir fiyata satmaya yanasmayacaktir. Araba
alma durumunda olan alict fiyatta indirim istemekte ve bu istek de saticinin satig
yapma istegini azaltabilmektedir. Boylece pazarin isleyisi aksamaktadir (Akerlof,
1970: 489).

Finansal hiyerarsi teorisine gore, isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgi
sahibi olmayan yatirimcilar, yoneticilerin ancak hisse senetleri asir1 degerlendiginde
hisse senedi ¢ikaracaklarini veya hisse senedi ¢ikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya
calisacaklarini varsayarlar. Bu ylizden yeni hisse senetlerine diisiik fiyat vereceklerdir.
Bundan dolay1 isletmeler, iyi yatirim projelerini degerlendirme amaciyla nakit
seklinde hazir rezerv olusturmaya c¢alisir, yeni yatirim firsatlar1 disg fonlara ihtiyag
duyulmadan i¢ fonlarla gergeklestirilir. Yatirimeilar, yoneticilerin hisse senedi yiiksek
fiyath oldugu siirece hisse senedi cikaracaklarin1 ve diisiik fiyatli oldugu siirece
borclanacaklarin1 varsaydiklarindan, isletme bor¢ kapasitesini tiiketmeden hisse
senedi almayacaklardir. Boylece yatirimcilar igletmeyi finansal hiyerarsiyi takip
etmeye zorlayacaklardir. Dig fon se¢iminde borcun hisse senedi ihra¢ edilmesine
tercih edilmesinin bir diger nedeni, bilgi asimetrisinin oldugu bir ortamda
borglanmanin hisse senedi ihracina oranla daha diisiik maliyetli olmasidir (Myers ve

Majluf, 1984: 187-188).

Fon ihtiyacini karsilanmasinda bilgi asimetrisi 6zellikle kiiciik isletmeler igin
gecerlidir. Kigiik isletmelerde genellikle yatirimeilarin isletme hakkinda higbir bilgisi
olmaz. Bu durumda kii¢iik isletmeler, bankalardan agir sartlarda bor¢lanmak
durumunda kalirlar. Bundan dolay1 kiiciik isletmeler i¢in en giivenli segenek, miimkiin

oldugunca i¢ fonlarindan yararlanmaktir (Myers, 1984: 194).

Statik olmayan finansal hiyerarsi teorisinde sermaye yapist cari finansal
maliyetler ile gelecekteki beklentilere gore sekillenmektedir. Bu baglamda
gelecekteki yatirimlar mevcut durumdaki diisiik borg¢suzlugun bir godstergesi ise
firmalar ilave bor¢ kapasitesini belirleme egilimindedirler. Bu durum yatirim

firsatlarinin kontroliiniin 6nemini vurgulamaktadir (Bontempi, 2002: 2).
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1.2.3.Isaret (Sinyal) Etkisi Teorisi

Asimetrik bilgiye dayali sermaye yapist gortisleriyle ilgili ilk ¢alismalart Ross
(1977) ile Leland ve Pyle (1977) caligmalar1 olarak ifade edilebilir.

S6z konusu caligmalarda asimetrik bilginin rolii tizerinde durulmustur. Bilgi
asimetrisinin sonucu olarak, en iyi ve dogru bilgilere sahip olan isletmelerin
davraniglari, daha az bilgi sahibi olan yatirnmcilara gereken bilgi destegini
saglamaktadir. Isletmenin bor¢ kullanimindaki artis, isletmenin piyasaya isaret ettigi
olumlu bir durum olarak algilanmaktadir. Cok karli ve biiylime firsatlarina sahip olan
isletmeler; daha az karli ve bliylime firsatlari olmayan igletmelere oranla daha fazla
borglanmaya gitmektedir (Ross, 1977: 38). Bunun sebebi elde edilecek kazancin
yatirimcilar ile paylasilmamasi olarak ifade edilebilir. Teoriye gore sadece diisiik karli
isletmeler 6zkaynak artirimina gitmektedir. Rasyonel yatirimcilar ise bunu 6nceden
gorebilmekte ve ilk halka arzda iskonto talep etmektedirler. Bu iskonto, 6zkaynak
artirrminin maliyetini olusturmaktadir. Borglanma, sermaye piyasasina isletmenin

yiiksek bir performansa sahip oldugunu géstermektedir (Frydenberg, 2004: 23).

Sermaye piyasalarinda isletmeler hakkinda bilgiler dogru ve seffaf olarak
dagilmamaktadir. Bir igletmenin yoneticilerinin ve yatirimcilarmin ellerindeki
bilgilerin tam olarak ayni oldugu, baska bir ifadeyle simetrik oldugu sOylenemez.
Modigliani ve Miller, yatirimcilarin igletmenin gelecegiyle ilgili olarak ydneticilerle
ayni bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Fakat sermaye piyasalarinda
yOneticilerin bilgisi, yatirimcilardan daha fazladir ve bilgilerin ayn1 olmamasi durumu
asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Asimetrik bilgi dagiliminin sermaye yapisi
tizerinde dnemli bir etkisi s6z konusudur. Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgilerin
ne kadar 6nemli oldugunun farkina varilmasindan sonra isletmelerin sermaye
yapilarini, bu duruma gore acgiklamaya calisan sermaye yapist goriisleri de ortaya
ctkmaya baslamustir. Isaret etkisi teorisinde, yoneticilerin ve isletme icinde ozel
bilgiler verilen kisilerin, igletmenin kazanci ve yatirim firsatlari hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olduklar1 kabul edilmektedir ve isletmenin sermaye yapisi se¢imlerinin
isletmenin i¢indeki kisilerin sahip oldugu bilgilerle isletme disindaki yatirimcilara
isaret etkisi yapacagi ongoriilmektedir (Ross, 1977: 23; Leland ve Pyle, 1977: 371-
375).
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Isaret etkisi teorisine gore, ydneticilerin isletmenin gelecegi hakkinda
potansiyel yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi, hisse senedi ihraci ile
finansman yOntemini daha masrafli hale getirmektedir. Yoneticiler, yatirimdan elde
edilen getirinin mevcut hissedarlara aktarilmasini istemeleri halinde, yeni yatirimin
finansmaninda hisse senedi ihracini tercih etmekte ve hisse senedi ihracinin
zamanlamasini da isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerinin yiiksek oldugu
zamanlarda yapmaktadirlar. Yoneticilerin s6z konusu diislincesini tahmin eden
yatirimcilar, isletmelerin hisse senetlerinin yiiksek degerlendigi donemlerde hisse
senedi ihraci ilanlarmi isletme degeri acisindan koti  durum  olarak
degerlendirmektedirler (Horne, 1995: 285). Boylece isletmenin hisse senetlerine talep
azalmakta ve piyasa degeri diismektedir. Isletme, asimetrik bilgi kaynakl1 olarak yeni
ihrag ettigi hisse senedinin yatirimci tarafindan olmasi gereken fiyattan daha diisiik
degerlendirilmesi seklinde ortaya ¢ikan maliyete maruz kalmaktadir. Ancak isletme,
yatirimcilarinin kalitesini anlayan ve degerlendirebilme yetenegi olan kiigiik yatirimci
gruplarina hisse senedi ihrag ederek soz konusu maliyeti azaltabilmektedir (Culp,

2003: 89).

1.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

[lk kez Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan Temsilcilik
Maliyeti Teorisi; yoneticilerin, sahiplerin ve ortaklarin ¢ikarlarinin, 6nceliklerinin

uyusmazligi sonucunda olusan temsilcilik maliyetlerine odaklanmis bir goriistiir.

Teoriye gore; yoneticilerin igletmenin %100’line sahip olmasi durumunda ve
bunlarin bir kismini disartya satmast durumundaki davranislart birbirinden farklidir.
Yoneticilerin igletmenin tamamina sahip olmadigr durumda, yoneticilerin ¢ikarlari ve
hissedarlarin ¢ikarlar1 farklilasacaktir. Bu durum yoneticiler ve hissedarlar arasinda
temsilcilik problemine ve bunun dogurdugu 6zkaynaga iliskin temsilcilik maliyetine
neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 312).

Jensen ve Meckling (1976) calismasina gore temsilcilik maliyetleri

asagidakiler olarak ifade edilebilir (Jensen ve Meckling, 1976: 308):

e Temsil edilenin gbzlem harcamalari,

e Tazmin edici, garanti saglayici anlagsma maliyetleri,
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e Onlenemeyen kayiplar olarak gruplandirilmaktadir.

Modern bir isletme, yonetim, calisanlar, hissedarlar ve tahvil sahipleri gibi
cesitli oyuncularin katildigi bir takim ¢aligmasidir (Brealey, 1997: 716). Temsil edilen
ile temsilci arasindaki iliski ve bunun isletme degeri tizerindeki etkileri temsilcilik
maliyeti teorisinin ana g¢ergevesini olusturmaktadir. Temsil iligkisi bir veya birkag
kiginin (yetki veren) bir dereceye kadar karar verme yetkisini devrederek kendi
yararina faaliyette bulunacak bir baska kisiyle (temsilci) sozlesme yapmasidir(Jensen
ve Clifford, 1985: 94). Temsil iligkisinde, her iki tarafinda kendi faydasini maksimize
edecek sekilde davranacagi diisiiniildiigiinde, temsilcinin her zaman icin temsil

edilenin ¢ikarina davranmayacagi ortaya ¢ikmaktadir (Kohn, 1994: 39).

Finans teorisinde temsil iligkilerinin sermaye yapisinin olusturulmasinda
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu teori gergevesinde sermaye yapisini etkileyen
temsil iliskileri ti¢ gruba ayrilmaktadir (Kula, 2000: 75 - 76).

e Hissedarlar ile isletme yoneticileri arasindaki iliskiler
e Borg verenler ile hissedarlar arasindaki iliskiler

e Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iligkiler

Bunlardan ilki olarak, hissedarlar ile onlar1 isletme yonetiminde temsil eden
isletme yoneticileri arasindaki iliskilerden kaynaklanan temsil maliyetleri ortaya
¢ikmaktadir. Temsil maliyetleri kavrami, esas olarak isletmenin hissedarlar1 ile
yoneticileri arasinda olusan c¢ikar catigmalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade
etmektedir. Bu maliyetlerin ortaya ¢ikmasi, borcun avantajini azaltmakta ve isletme
degerini olumsuz yonde etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2005: 239). Yoneticilerin risk
almamak icin finansal kaldiragtan optimal diizeyde yararlanmamasi ve isletme
arabasi, gider hesaplar1 gibi kendilerine taninan birtakim ayricaliklardan fazlaca
yararlanarak asir1 harcamalara gitmeleri sonucunda bir takim maliyetler olugsmaktadir.
Etkinligin kaybedilmesi maliyetleri, takip ve izleme maliyetleri vb. isletmenin temsil
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu durumda yiiksek borg¢ orani bir
disiplin araci1 gibi ¢alisarak yoneticileri faiz 6demelerini karsilayabilmek iizere daha
sik1 ¢alismaya zorlayacak ve isletmeye fayda saglayacaktir (Ryen ve digerleri, 1997:
44).
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Borg verenler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan kaynaklanan
temsil maliyetleri de ortaya ¢ikmaktadir. Borg sbézlesmeleri, hissedarlarin optimal
diizeyin altinda yatirim yapmalarini yonlendirmektedir. Daha acik bir ifadeyle, eger
bir yatirimin getirisi borcun maliyetinden biiyiikse hissedarlarin kazanci biiyiik ol¢lide
artacaktir. Eger yatirnm bagarisizliga ugrarsa smirli sorumluluktan dolay1 borg
verenlerde sonuglara katlanacaktir. Ozkaynak sahipleri, isletme degerini azaltsa bile
riskli yatirnm projelerine yatirim yaparak yarar saglamaktadirlar. Bor¢ verenler,
Ozkaynak sahiplerinin gelecekteki davranmiglarini dogru anlayabilirlerse, borg
verebilmektedirler. isletme degerini azaltan projelere yatirim yapmaya yonelten tegvik
maliyetleri, 6zkaynak sahipleri tarafindan saglanan borg tarafindan olugmaktadir. Bu
etki genel olarak varlik ikame etkisi olarak ifade edilmekte ve bor¢la finansmanin
temsilcilik maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Bu teoriye gore, bir isletmede optimal
sermaye yapisi, borcun temsilcilik maliyeti ile borcun saglayacagi faydanin
dengelenmesi sonucunda olugmaktadir. Bir baska ifadeyle optimal sermaye yapisi,
yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar catigmasimin yol agtigi

maliyetlerin minimize oldugu sermaye yapisi olarak tanimlanmaktadir (Karadeniz,

2008: 41).

Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iligkilerden
kaynaklanan temsil maliyetleri de ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut hissedarlar, potansiyel
hissedarlara gore sirket hakkinda daha g¢ok bilgiye sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup
kendi cikarlarina kullanirlar. Eger gerceklestirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa
hissedarlar fon temini i¢in yeni hissedar bulma arayigina girmezler. Bunun yerine
diisiik faizli bor¢ ihra¢ ederek getirinin biiyiik bir kisminin kendilerinde kalmasini

saglarlar (Ata ve Ag, 2010: 47).
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IKINCI BOLUM

ENERJi SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS VE TURKIYE ENERJI
SEKTORU iLE AVRUPA ENERJi SEKTORUNUN KARSILASTIRMALI
FINANSAL ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, enerji sektoriiniin  Diinya’da, Avrupa’da ve
Tiirkiye’deki durumu hakkinda genel bilgiler verilmis, sektor hakkinda gesitli tespitler
yapilmaya ¢alisilmistir. Daha sonra, Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii bilango ve
gelir tablolar1 kullanilarak bir finansal analiz gergeklestirilmis ve cesitli
karsilagtirmalar yapilmistir. Ayrica, Tlrkiye ve Avrupa enerji sektori finansal
analizine gecilmeden 6nce de finansal analiz kavramu ile ilgili baz1 temel bilgiler
verilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda, Tirkiye enerji sektoriine iliskin veriler Merkez
Bankasi’nin yaymladigi 2009 — 2012 donemine ait sektor bilangolart ve gelir
tablolarindan yararlanilarak olusturulmustur. Avrupa enerji sektoriine ait finansal
oranlarin ortalamasinin belirlenmesinde ise Avrupa’da faaliyet gosteren ve saglikli
verilerine ulasilan, 79 adet enerji isletmesinin bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilmistir. Finansal analiz sonucu elde edilen degerlerin yorumlanmasinda,
sektordeki gegmis hesap donem verileri g6z 6niinde tutulmus, Tiirkiye ve Avrupa

enerji sektorli ortalamalart birbirleriyle karsilagtirilmigtir.

2.1. ENERJI SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS

Enerji, bir cisim ya da sistemin is yapabilme yetenegi olarak tanimlanabilir.
Bir bagka ifadeyle enerji, kullanmadan 6nce gevreden alinan, degistirilen, kullanilan
ve sonra tamami atik ve 1s1 olarak ¢evreye birakilan fiziksel bir degerdir (Bilginoglu,
2012: 2). Ulke ekonomileri i¢in enerji, iiretim faktorleriyle birlestirilerek ¢iktinin
alinmasini saglayan en 6nemli faktordiir. Sektor kavramu ise, bir ekonominin ortak ve
birlestirilebilen niteliklere sahip ve diger faaliyetlerden ayrilarak incelenebilen her bir

bolimiine denilmektedir.
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Enerji sektorii, iilkelerin kalkinma politikalar1 icinde hayati 6nem tasiyan
stratejik bir alan niteligindedir. Enerji fiyatlarinin diinya enerji talebindeki artigla
birlikte her gecen giin artmas1 ve diinya genelinde enerji kaynaklarinin tilkenme
egiliminde olmasi1 sektorii daha da 6nemli hale getirmektedir. Ekonomik ve toplumsal
kalkinmanin en 6nemli girdilerinden olan enerji, 1970’li yillardan giliniimiize tiim
diinya iilkelerinin giindemini agirlikli olarak isgal etmekte ve ugrunda savaslar
meydana gelmektedir. Bu baglamda, ekonomik biiylimedeki onemli rolii ile enerji,
kalkinma programlarinin vazgegilmez bir unsurudur. Enerji politikalari, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, siirdiiriilebilir kalkinma planlarinin biitiinlesmis bir
parcasint olusturmaktadir (Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu
[TUBITAK], 1998: 1).

Diinyada niifus artisi, sanayilesme ve kentlesme olgulari, kiiresellesme sonucu
artan ticaret olanaklar1 dogal kaynaklara ve enerjiye olan talebi giderek artirmaktadir.
Uluslararast Enerji Ajanst (UEA) tarafindan yapilan c¢aligmalar, mevcut enerji
politikalar1 ve enerji arz1 tercihlerinin devam etmesi durumunda diinya birincil enerji
talebinin 2007 — 2030 yillar1 arasinda %40 oraninda artacagina isaret etmektedir.
Referans senaryo olarak adlandirilan ve yillik ortalama %1,5 diizeyinde talep artigina
karsilik gelen senaryoya gore; diinya birincil enerji talebinin 2007 yilindaki 12 milyar
ton esdegeri petrol (tep) diizeyinden 2030 yilinda 16,8 milyar tep diizeyine ulasacagi,
kiiresel talep artisginin  %93'lik bolimii OECD iiyesi olmayan iilkelerden
kaynaklanacagi, Cin ve Hindistan’in enerji tiiketimindeki paylarini belirgin sekilde
koruyacaklar1 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 yatirnm gergeklestirilmesi ongorilmekte
olup yalmizca elektrik sektoriine iiretim, iletim ve dagitim i¢in 13,7 trilyon dolar

yatirim yapilmasi gerekmektedir (Enerji, a.g.i.s.: 2012).

Enerji kaynaklarimi birincil ve ikincil enerji kaynaklari seklinde iki farkl
kisimda incelemek miimkiindiir. Taskomiirii, linyit - asfalit, petrol, dogal gaz,
hidrolik, jeotermal, odun, hayvan ve bitki atiklar1 birincil enerji kaynaklar1 grubuna
girerken; elektrik enerjisi, kok, briket, havagazi ise ikincil enerji kaynaklari olarak
siniflandiriimaktadir. Tkincil enerji kaynaklari, birincil enerji kaynaklarina dayali

olarak {iretilen enerji kaynaklarina denilmektedir (Bahar, 2005: 36).
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Diinya birincil enerji tiiketiminin kaynaklara gore dagilimi Sekil 1°de

incelenebilir.

M Petrol

W Komir

m Dogalgaz

H Hidrolik ve diger

yenilenebilir

m Nukleer

Sekil 1: Diinya Birincil Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Gére Dagilimi (2010)

Kaynak: Tirkiye Makina Muhendisleri Oda Raporu (TMMO), 2012

Dinya birincil enerji tiketiminin kaynaklara gore dagilimi incelendiginde;
%33,6 oranla petrol birinci sirada yer alirken, sonra sirastyla % 29,6 oranla komur, %
23,8 oranla dogalgaz, % 7,8 oranla hidrolik ve diger yenilenebilir ve % 5,2 oranla
niikleer enerji yer almaktadir (TMMO, 2012: 2).

Ulkeler sanayilesme hizini arttirdikca, enerjiye olan ihtiyaglar1 da artmaktadir.
Gelismis sanayi ilkelerinde, gelismekte olan iilkelere gore daha fazla enerji
tiketilmekte, bununla birlikte gelismekte olan {ilkelerde enerjiye olan talep de hizli bir
artis gostermektedir. 2010 yilinda, diinya birincil enerji tlketimi 2009 yilina gore
%5,6 artarak 12.000 milyon TEP olmustur. Cin, %11 oraninda biiyiime ile Amerika
Birlesik Devletleri’ni geride birakarak dinya enerji tiketiminde %20,3 payla en
yliksek tiiketime sahip lilke haline gelmistir. Diinya enerji tiiketiminde daha 6nceden
de oldugu gibi fosil kaynaklar basrol oynamaktadir. Petrol %33,6 ile tiketimde en
biiylik pay1 almis olup, bir dnceki yila gore %3,1 artis gostererek 2010 yilinda giinliik
87.4 milyon varile ulagmistir. Talep artisina bagli olarak ilgili enerji fiyatlarinda da
artts s6z konusudur. Ornegin, brent petroliin varil fiyat1 2009’a gore %29 artmis
olarak, 2010 i¢inde ortalama 79.5 $ civarinda seyretmistir (TMMOB, 2012: 2).
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Diunya, AB, Turkiye ve OECD ulkelerinde gergeklesen toplam talep artis

oranlar1 Sekil 2’de incelenebilir.

120,6

m Elektrik

Dinya AB Tarkiye OECD

Sekil 2: 2000-2009 Dénemi Toplam Talep Artis Oranlar1 (%)

Kaynak: Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK)

2000 - 2009 doneminde toplam talep artis oranlari incelendiginde;
Tiirkiye’nin enerji talebinde 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de
elektrik talebinde, Diinya ortalamasina goére yaklasik 2 kat daha fazla, AB
ortalamasina gore yaklasik 10 kat daha fazla artis oldugu sdylenebilir. Ayn1 sekilde,
Tiirkiye’de gaz talebinde de AB ortalamasina gore yaklasik 26 kat daha fazla artig
oldugu sdylenebilir. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’'na gore, 1990 — 2008
doneminde Turkiye’de birincil enerji talebi artis hiz1 yillik ortalama %4,3 diizeyinde
gergeklesmistir. Tiirkiye, OECD iilkeleri icerisinde s6z konusu dénemde enerji talep

artisinin en hizl gergeklestigi iilke konumundadir.

Diinya genelinde hizli niifus artistyla birlikte enerji tilketimi de bir artis trendi
gostermektedir.  Ulkelerin  enerji  tiiketimleri  gelismislik  diizeylerine gore
degismektedir. Gelismis ekonomilerde kisi basimna enerji tiiketimi fazlayken
gelismekte olan iilkelerde daha diisiik seviyelerdedir. Se¢ilmis bazi iilkelerin enerji

gostergeleri Tablo 1’de incelenebilir.
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Tablo 1: Secilmis Bazi Ulkelerde Enerji Gostergeleri, 2009 Y1 Degerleri

Bolge/Ulke  Nufus GSYMH* B.E.T BET/Nufus  Elek. Tuk./ Enerji

milyon (MTEP)  (TEP/Kisi)  Nifus**  Yog.***
Dunya 6,761 39,674 12,150 1,80 2,730 0,31
OECD 1,225 29,663 5,238 4,28 8,012 0,18
Turkiye 72 357 97,7 1,36 2,296 0,27
Gin 1,331 2,938 2,257 1,70 2,631 0,77
ABD 308 11,357 2,162 7,03 12,884 0,19
Almanya 82 1,999 555 3,89 6,781 0,16
Japonya 127 4,872 472 3,71 7,833 0,10
Fransa 65 1,473 483 3,97 7,494 0,18
1ngiltere 62 1,677 196 3,18 5,693 0,12
Italya 60 1,111 165 2,74 6,648 0,13
Ispanya 46 713 126 2,75 6,004 0,18
Hollanda 17 433 78 4,73 6,897 0,18
Yunanistan 11 168 30 2,61 5,540 0,18
Portekiz 11 123 24 2,27 4,815 0,20
Bulgaristan 8 19 17,48 2,30 4,401 0,91
* Milyar Dolar, 2000 *** TEP/1000 dolar, 2000
** kwh/kisi B.E.T.: Birincil Enerji Tuketimi

Kaynak: IEA, Diinya Enerji Istatistikleri (2011)

Birincil enerji tiiketim miktarinin {ilke niifusuna oranlar1 incelendiginde;
Diinya ortalamasi kisi basina 1,8 mtep (milyon ton esdegeri petrol) iken, bu oran
Turkiye’de 1,36, Almanya’da 3,89, Fransa’da 3,97 ve Ingiltere’de 3,18dir. Niifusa
gore birincil enerji tiikketiminde genellikle gelismis iilkelerde kisi basina tiikketimin
daha fazla oldugu soylenebilir. Tiirkiye‘nin hem Diinya hem de Avrupa

ortalamasindan daha diisiik bir enerji tiiketim ortalamasina sahip oldugu sdylenebilir.

Kisi basina elektrik tiikketimi oranlar1 incelendiginde; Diinya ortalamasi 2,730
kwh iken s6z konusu oran Turkiye’de 2,296, Almanya’da 6,781, Fransa’da 7,494,
Ingiltere’de 5,693’tiir. Nufusa gore elektrik tiiketiminde Turkiye’nin, Avrupa ve

Diinya ortalamasindan daha diisiik bir orana sahip oldugu sOylenebilir.
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Tiirkiye’de enerji yogunlugu AB’nin ortalama degerlerine kiyasla oldukca
yuksektir; Turkiye’nin enerji yogunlugu 2007 yilinda 251 (Kilogram Esdegeri
Petrol/1,000) £, 2008 yilinda 245 £ iken AB’nin ortalama degeri 2007 yilinda 169 £,
2008 yilinda 167 £°dur. AB iiyesi iilkelerin ekonomilerinin enerji yogunluklar: biitiin
sektorlerin ortak cabalartyla azaltilmistir. 1990 - 2004 yillar1 arasinda, biitiin AB
ekonomisi i¢in enerji verimliligi endeksi diismiis olup, bu durum %14 oraninda artan
enerji verimliligini gostermektedir. Biitiin sektorler degisen enerji yogunluklariyla
sonuca katkida bulunmuslardir (Dlnya Enerji Konseyi Tirk Milli Komitesi [DEK-
TMK], 2011: 225). Enerji yogunlugu ekonomi ve sanayinin yapisindan dnemli oranda
etkilenmektedir. Ancak, Turkiye’nin baz1 Avrupa iilkelerinin 2,5 kat1 daha fazla enerji

yogun olma 6zelligi tasidig1 gergegi unutulmamalidir.

Enerji konusu, gelismis iilkelerin ve 6zellikle de gelecekte enerjide %70 disa
bagimli hale gelecek AB’de iilke yonetimlerinin kaygi ile dikkatlerini yonelttikleri bir
alandir. Diinya’daki asir1 petrol ve dogalgaz bagimliligi, petrol fiyatlarindaki artis,
Diinya ekonomisini ve AB gibi dis bagimliligi yiiksek ekonomileri olumsuz
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki %10 artis, kiiresel GSYIH’yi %0,5 (ki degeri 255
milyar €) disiirmektedir. Diinyadaki kiiresellesme ve serbestlesme, ekonomiler
uzerinde bu derece 6nemli olan enerji sektorund, iginde bulunulan strecin en énemli
pargasi haline getirmistir. Sanayilesmis tilkeler Diinya enerji sektoriinii ayni sekilde
yonetmek ve benzer hedeflere yoneltmek icin ¢alismaktadirlar. AB, Diinya’da ortak
hareket eden en blylk ekonomik ve siyasi topluluk olarak enerji sektoriinli tek pazar
ve ayni program altinda yonetmek isteyen gruplarin basinda gelmektedir. Avrupa
Birligi enerji kaynagma sahip olmasa bile enerji sektoriinde en biiyiik tiiketici
gruplardan birisi ve enerji teknolojilerinin lider (Ureticisi olarak Dinya enerji
politikasinda da etkin olmak istemektedir. AB enerji konusunda 1997 yilindan bu
yana giincellemekte oldugu politika hedeflerini Green Paper (Yesil Teblig) ile
yayinlamaktadir. Yasal bir baglayiciligi olmayan ancak, enerji konusundaki
politikanin somutlagtirilmasindaki diyalog dokiimani seklinde tanimlanabilecek Green

Paper, 6 Oncelikli faaliyet alani gercevesinde asagidaki somut adimlar1 icermektedir

(Keskin, 2006: 1 - 2);

e AB’nin ekonomik biiylimesi ve isttihdamin artirilmasi i¢in enerji konusunda

AB ortak i¢ pazarinin olusturulmast,
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e Enerji arz giivenligini saglayan bir i¢ pazar: Uye iilkeler arasi dayanisma ile
enerji arzindaki problemler karsisinda ortak hareket etme, tek bir diizenleyici
yapt altinda toplanma,

e FEnerji arzinda rekabeti saglama: Daha siirdiiriilebilir, verimli ve
cesitlendirilmis bir enerji,

o Iklim degisikligi ile miicadelede entegre yaklasim: iklim degisikligi acil bir
konu ve AB konunun diinya 6nclisii konumunda,

e Yenilik ve buluslarin tesviki: AB igin stratejik bir enerji teknolojisi planinin
olusturulmasi,

e Tek bir enerji dis politikasina dogru: AB’nin enerji agisindan karsi karsiya
kaldig1 tehditlerin basinda olan enerji giivenliginin enerjide yiiksek oranli ve
gittikce artma trendindeki dis bagimliliktan kaynaklanmasi AB’nin ortak dig

siyaset giitmesini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye’de ise enerji sektorii; ozellestirmeler, lisans ihaleleri ve ortakliklarla
birlikte olduk¢a hizli bicimde biiyiimektedir. Ulkede enerji tiiketimi AB iilkelerine
kiyasla diisiik olmasina ragmen artan niifus ve kentlesmeyle birlikte enerji tiiketim

oranlar1 da artig gdstermektedir (Giliney Ege Kalkinma Ajans1 [GEKA], 2012: 7).

Turkiye’de enerji sektoriinde kamu igletmelerinin roli 6zellikle 1980 sonrasi
yasanan liberallesme trendinin de etkisiyle tedrici olarak azaltilmaya baslanmistir.
Geleneksel olarak kamu tekelinde olan ve hem rekabete hem de 6zel girisime kapali
olan bircok alanda 6zel sektoriin roli giderek artmakta ve huktumetler bu rolin
artmast icin gerekli diizenlemeleri hizla yasama gegirmektedirler. Ozellikle 2001 ve
2005 yillarinda atilan adimlarla elektrik, dogalgaz, petrol ve LPG (sivilastirilmis
petrol gazlar1) piyasalarinda rekabetin ve Ozel sektorin onundeki engeller buyik
olgiide kaldirilmis; hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin seffaf ve dngoriilebilir bir
piyasada giivenli bir sekilde yatirim yapabilmesini teminen gerekli adimlar kararl bir
sekilde atilmistir. 2001 yilinda ivme kazanan serbestlesme siirecinde dikkati ¢geken en
onemli husus 6zel sektoriin Tiirkiye enerji piyasasina gosterdigi yogun ilgi olarak
ortaya ¢ikmustir. Elektrik dagitimi  Ozellestirmelerinde ve dogalgaz dagitim
ihalelerinde 6zel sektoriin yogun bir ilgisi gozlenmistir. Ayrica Tiirkiye’de biiyiik
sanayi kuruluslarinin biiyiik bir kismi enerjiyi yeni ve umut vadeden bir alan olarak

degerlendirerek bu alana yonelmisler ve kisa zaman igerisinde stratejik amacglarin
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ortaya koymuslardir. Ozel sektdriin ilgisi hem o6zellestirme siirecine hem de artan
enerji talebinin karsilanmasina yonelik politikalarin siirdiiriilmesine 6nemli katkilar
saglamaktadir. Enerji sektoriinde yatirimciliktan cekilme silirecinde olan devlet,
diizenleyici ve denetleyici rolini yerine getirmek igin yeni bir kurumsallagsmaya
gitmis ve bu amagla EPDK (Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu) kurulmustur. Ayrica
Tiirkiye birincil enerji kaynaklarina yakinligi ile 6nemli bir jeopolitik konumdadir.
Bolgesinde gergeklesen ve gergeklestirilmesi planlanan uluslararasi enerji projelerinin
bircogunda yer almakta ve dogu ile bat1 arasinda bir enerji kopriisii olarak aktif olarak
rol oynamaktadir. Bakii-Tiflis-Ceyhan Ham Petrol Boru Hatti, Nabucco dogalgaz
boru hatti, elektrik sisteminin Avrupa elektrik sistemiyle baglasimli olmasi ve
Yunanistan-Tiirkiye dogalgaz baglantis1 bunlardan sadece bazilaridir. Azerbaycan Sah
Deniz ikinci faz kapsaminda firetilecek dogal gazin hem Tirkiye hem de bati
pazarlaria ulagtirilmasi i¢in Anadolu tizerinden bir boru hatt1 insa edilmesi i¢in bir
anlagma Tiirkiye ile Azerbaycan arasinda imzalanmig ve boru hatt1 sirketi (TANAP)
kurulmustur. Akkuyu bolgesine niikleer santral kurulmasi i¢in ise 2012 yilinda Rusya
ile uluslararas1 anlasma imzalanmistir, Ayrica orta vadede baska bir niikleer santralin
kurulmasi i¢in de Cin Halk Cumhuriyeti ile Pekin’de anlagsma imzalanmistir (EPDK,
2012: 10-17).

2012 il itibariyle EPDK, Tiirkiye’de elektrik, dogal gaz, petrol ve LPG
piyasalarinda enerjinin yeterli, kaliteli, siirekli, diisiik maliyetli ve ¢evreyle uyumlu
bir sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi i¢in mali acidan giiclii, istikrarli ve
seffaf bir piyasada faaliyet gosterecek isletmelere iiretim, iletim, dagitim, toptan satis,
perakende satis, ithalat ve ihracat faaliyetleri yapabilmeleri igin lisans satigi

yapmaktadir (enerjilisans, a.g.i.s.,2013).

ETBK ve EPDK’nin Tirkiye enerji sektorii ile ilgili temel tespitleri ve
tizerinde durulmasi gereken konular asagidaki gibi siralanabilir (TMMO, 2012: 4);

e Hizli talep artis1 s6z konusudur. Her ne kadar kisi basina elektrik tretimi, AB
ortalamasinin yaklagsik {i¢te biri diizeyinde olsa da, hizla artmaktadir. S6z konusu
talebin karsilanabilmesi i¢in 6nemli Ol¢ekte yatirima ihtiyag vardir. Nitekim
1994, 1998, 2001 ve 2008 yillarindaki krizlere ragmen son 25 yilda kurulu

kapasite dorde katlanmustr.
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e Enerji talebinin karsilanmasinda yiiksek oranda disa bagimlilik; yerli ve
yenilenebilir kaynaklarin degerlendirilmesinin 6nemini, kaynak ve mense
cesitlendirmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

e Ekonominin yiiksek enerji yogunlugu; enerji verimliliginin artirilmasi i¢in biiyiik
bir potansiyel teskil etmekte ancak, ekonomiyle ilgili yapisal hususlarla da ilintili
bir durum olusturmaktadir.

e Tiirkiye’nin jeopolitik konum ve avantajlar olarak; Dogu-Bati arasinda bir enerji

koprust konumunda olmasi ve enerji kaynaklarina yakinligi sayilabilir.

2.2, AVRUPA’DA ENERJI iSLETMELERI

Avrupa Birligi’nde enerji sektorii, 1950°1li yillarda, ortak politikalara ve
koordineli bir ilerlemeye acilen ihtiya¢ duyulan bir ekonomik politika alan1 olarak
goriilmiistir Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kuran 1957 tarihli Roma
Antlagsmasi’nda, enerji sektorii tizerine 6zel bir boliim bulunmamaktadir. Bu durum,
2009 yilinda yiriirliige giren Lizbon Antlagmasi ile degismistir. Avrupa’da enerji
sektoriine yonelik esasli diizenlemeler, elektrik ve dogal gaz piyasalarina yonelik
olarak yayimlanan AB direktifleri ile gerceklestirilmistir (Enerji2023,a.9.i.5.:2013;
Diathesopoulos 2010, 5).

Ingiltere, enerji sektoriiniin serbestlestirilmesi ve rekabetci hale getirilmesi
konusunda 6ncli Ulkelerden biri olarak kabul edilmektedir. Ingiltere’de enetji arzi
timuyle o6zel sektorin elindedir. British Gas’in 1997 yilinda ayristirilmasiyla,
National Grid tarafindan satin alinan iletim sirketi British Gas ile tedarik sirketi
Centrica ortaya ¢ikmistir. Ayristirma sonrasindaki on yillik siirede National Grid
hisselerinin degeri ikiye, Centrica hisselerinin degeri ise iice katlanmistir. Almanya
enerji sektoriinde de AB enerji direktifleri aktif olarak uygulamaktadir. 2005 yilinda
konuyla ilgili olarak Bundesnetzagentur isimli sektérel duzenleyici bir kurum
olusturulmustur. Dogal gaz alaninda faaliyet gosteren ExxonMobil ve Shell, elektrik
piyasasinda ise RWE Almanya’da faaliyet gosteren onemli enerji isletmeleri
arasindadir. Enerji sektorii biiyiik 6l¢iide kamunun elinde olan, dagitim ve perakende
satig faaliyetleri genellikle belediyeler eliyle yiiriitilen Hollanda’da, enerji
sektortindeki elektrik iletim sistem operatorit TENNET 2001 yilinda; dogal gaz iletim
sebekesi ise 2005 yilinda 6zellestirilmigtir. 2011 yilindan itibaren elektrik ve dogal
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gaz dagitim sebekelerinde de 6zellestirme ongdriilmiistiir. Ispanya’da, heniiz enerji
sektoriine iligkin direktifler yiirtirliige girmeden, 1985 yilindan itibaren enerji
isletmeleri dzellestirilmeye baslanmustir. Ozellestirme sonrasinda sivilastirilmis dogal

gaz isletmelerinin sayisinda 6nemli bir artig olmustur (Rekabet Kurumu,2012: 18-20).

Cesitli Avrupa borsalarinda faaliyet gosteren enerji isletmelerinin isimleri ve

faaliyette bulunduklar1 borsalar Tablo 2’de incelenebilir.

Tablo 2: Avrupa’da Faaliyet Gosteren Enerji Isletmeleri

ENERJI iISLETMELERIi* ULKE (BORSA)

Afren Plc , Anglo Pacific Group, Bg Group, Bp, Bumi, Cairn
Energy, Enquest, Essar Energy, Exillon Energy, Fortune Oil,
Fisher&Sons, Genel Energy,Hardy Oil&Gas, Hardy Oil&Gas, Jkx
Oil&Gas, Ophir Energy, Premier Qil, Ophir Energy, Salamander
Energy, Soco International, Tullow Qil, Salamander Energy, Royal
Dutch Shell-A Shs, Jkx Oil&Gas

Ingiltere (Londra)

Det Norske Oljeselskap, Dno International, Frontline Ltd,

Norwegian Energy Co, Panoro Energy, Statoil, Frontline Ltd, Norveg (Oslo)
Hoegh Lng Holdings Ltd,
Alliance Oil Company, Lundin Petroleum Ab, Tethys Qil Isvec (Stokholm)
Esso Ste Anonyme Francaise , Maurel Et Prom, Mpi , Total Gabon, .
Fransa (Paris)
Total Sa
Gaslog, Tsakos Energy Navigation, Navios Maritime Acquisition (New York)
Eni Spa Erg Spa, Saras Spa Italya (Borsa Italya)
Hellenic Petroleum Sa, Motor Oil (Hellas) Sa, Yunanistan (Atina)
Euronav Sa, Exmar Nv Belgika (Briiksel)
Tupras-Turkiye Petrol Rafine, Turcas Petrol A.S Tiirkiye (Istanbul)
Repsol Ypf Sa Ispanya (Madrid)
Dragon Qil Plc Irlanda (Dublin)
Neste Oil Oyj Finlandiya (Helsinki)
Omv Ag Avusturya (Viyana)
Vopak Hollanda (Amsterdam)
Golar Lng Ltd, Stealthgas Inc (Nasdaq Gs)
Cropenergies Ag (Xetra)

* “http://investing.businessweek.com” internet sitesinden yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 2 incelendiginde Avrupa’da en ¢ok enerji isletmesinin Ingiltere’de
Londra Borsasi’nda faaliyette bulundugunu gérmek miimkiindiir. Ancak ingiltere’nin
onemli bir finans merkezi olmas1 nedeniyle bu durum en ¢ok isletmenin ingiltere’de
oldugu seklinde anlasilmamalidir. Ilgili isletmeler incelenecek olursa Cok Uluslu

Isletmeler oldugu goriilebilir. Ingiltere’nin ardindan Norveg’te Oslo Borsast,
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Fransa’da Paris Borsasi enerji isletmelerinin en ¢ok faaliyette bulundugu diger iilkeler

olarak gorulmektedir.

2.3.TURKIYE’DE ENERJI iSLETMELERI

1990’11 yillardan o6nce Tiirkiye elektrik piyasast bir kamu kurulusu olan
Turkiye Elektrik Kurumu’nun (TEK) hakimiyetindeydi. 1970 yilinda kurulan TEK,
1993 yilinda piyasadaki liberallesme ve 6zellestirme hareketine paralel olarak iiretim,
iletim ve toptan satistan sorumlu TEAS ve dagitimdan sorumlu TEDAS olmak {izere
ikiye boliinmiistiir. 2001 yilinda ise TEAS iiretimden sorumlu EUAS, toptan satistan
sorumlu TETAS ve iletimden sorumlu TEIAS olmak iizere yine béliinmiis ve Elektrik
Piyasas1 Kanunu uyarinca bu isletmelerin her biri ayr1 birer tiizel kisilik haline
gelmistir. 1984 ve 2009 yillar1 arasinda EUAS’m pay1r dnemli sekilde azalmistir.
Elektrik dretiminde, 2001 yilinda devletin pay1r %78 iken 2009 yilinda %46’ya
diismiistiir. Iletimin tamami TEIAS tarafindan gergeklestirilmektedir. 2001 yilinda
tim toptan satis TETAS tarafindan yapilmaktayken 2009 yilinda toptan satisin
%20’s1, fiyatlarin iireticilerin verdikleri fiyat teklifleri ile belirlendigi dengeleme
piyasasinda gergeklestirilmistir. Elektrik enerjisinin dagitim ve perakende satisinda
ise, devlet biiyiik bir pay1 6zel sektdre devretmistir. Sektdrde EUAS disindaki diger
biiyiik isletmelerden; Tiirkiye’nin 6nde gelen insaat isletmelerinden ENKA’nin,
Adapazar;, Gebze ve Izmir’de dogal gaz cevrim santralleri bulunmaktadir. Bir
Kazanci Holding isletmesi olan Aksa Enerji termik enerji alaninda faaliyetlerini
surdirmektedir. ISKEN, ithal kdmiir santraline sahiptir. Cengiz Insaat da 879 MW ile
sektordeki en biylk 5. Isletmedir (TIAS, 2011: 2; Basbakanlik Yatirim Destek ve
Tanitim Ajansi, 2010: 14).

Kisa silire oncesine kadar tiim dogal gaz ve petrol ithalatini ve dagitim
altyapisin1 kamuya ait gaz tedarikgisi ve boru hattt operatdrii olan BOTAS
yonetmekteydi. Tirkiye’de rekabet¢i bir dogal gaz piyasast 2001 yilinda yiirtirliige
giren Dogal Gaz Piyasasi Kanunu ile bicimlenmistir. S6z konusu yasa kapsaminda
BOTAS’A ait 4,75 milyar metre kiipiin altindaki s6zlesmelerden dogan dogal gaz
ithalat haklarmm ozel sektdre devri islemi tamamlanmstir. Thaleler sonucunda dort
adet Ozel isletme sozlesmelere iliskin haklar1 devralmis ve dogal gaz ithalatina

baslamistir. S6z konusu ihaleleri basartyla kazanan ve soOzlesmeleri devralan
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isletmeler Enerco, Bosphorus Gaz, Avrasya Gaz ve Shell’dir. Tirkiye’de 60 adet
lisansh dogal gaz dagitim isletmesi vardir. Bunlarin dort tanesi belediyelere aitken
digerleri 6zel isletmelerdir (DEK-TMK, 2010: 42; Basbakanlik Yatirim Destek ve
Tanitim Ajansi, 2010: 16).

Turkiye akaryakit ve madeni yag arzinin %78’i TUPRAS tarafindan kontrol
edilmektedir. TUPRAS petrol aritma piyasasinda izmit, Izmir, Kirikkale ve
Batman’daki dort tesisi ile giiclii bir tekel olusturmustur. TUPRAS’in toplam
kombine kapasitesi giinlik 600.000 varilin Gzerindedir. Eylil 2005’te, TUPRAS
hisselerinin %51’i Ko¢ Holding ve Shell tarafindan olusturulan bir konsorsiyum
tarafindan, 4,4 milyar ABD dolar1 karsiliginda satin almmustir. Tiirkiye’de TUPRAS
rafinerileri disindaki tek rafineri 1 Eylil 2004 tarihinden itibaren terminal olarak
isletilmekte olan Mersin’deki ATAS rafinerisidir. Bu rafineri BP (%68), Shell (%27)
ve yerli yakit perakendecisi TURCAS’a (%5) aittir. Perakende satis tarafinda ise en
bliylik pay eskiden bir kamu kurumu olan POAS’a aittir. BP ve Shell de diger faal
isletmelerdir (Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, 2010: 16).

Enerji sektoriinden, istisnai haller disinda yatirimciliktan c¢ekilme siirecinde
olan devlet, dizenleyici ve denetleyici rolinli yerine getirmek igin yeni bir
kurumsallagsmaya gitmis ve bu amagla 2001 yilinda Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu kurulmustur. Elektrik, dogal gaz, petrol ve LPG’nin; yeterli, kaliteli, stirekli,
diisiik maliyetli ve ¢evreyle uyumlu bir sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi
icin, rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine goére faaliyet gosterebilecek, mali
acidan giiclii, istikrarli ve seffaf bir enerji piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada
bagimsiz bir diizenleme ve denetlemenin saglanmasi EPDK’nin esas amacini

olusturmaktadir (EPDK, 2012: 11).

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast 2012 yili sektor raporlarinda yer alan
260 adet elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve dagitimi isletmesi
bulunmaktadir. Bunlardan 226’s1 anonim, 33’i limitet, 1°’i de kamu isletmesidir. S6z
konusu isletmelerin 186°s1 ¢alisan sayis1 50°den daha az oldugu i¢in kiiciik isletme,
54’0 calisan sayis1 50 - 500 arasinda oldugu i¢in orta boy isletme ve 20’si ¢alisan
sayist 500’den daha fazla oldugu icin biiylk isletme grubuna girmektedir (TCMB
Sektor Raporlari, 2012). 2012 yili itibariyle Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) na

gore, IMKB’de hisse senetleri islem goren; elektrik, gaz ve buhar sektdriinde 6,
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madencilik sektdriinde 6, petrol rafinerisi olarak 1, cesitli petrol ve komiir tlirevleri

sanayinde 6 isletme bulunmaktadir (Kap, a.g.i.s.: 2013).

2.4 FINANSAL ANALIZIN TANIMI, KAPSAMI, AMACI VE YONTEMLERI

Finansal analiz, isletmenin karlilik ve bor¢ d6deme giicii, yatirime1 ve borg
verenler tarafindan risk oranin belirlenmesi, sermaye maliyeti ve igletmenin
gelecekteki kazanglarinin tahmin edilmesi gibi ¢esitli hareketlerle ilgilidir (Samiloglu
ve Akgun, 2010: 217). Finansal analiz genis anlamda, yatirim ve kredi kullanma
(finansman) ve/veya kullandirma ve fiyat koyma gibi isletmeyle ilgili kararlarin
verilmesi, igletmenin hedeflerini gergeklestirme ve verimlilik diizeyinin tespiti igin
yapilan bir dizi analizdir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012: 138). Finansal analiz,
isletmenin bir donem ya da ge¢mis birka¢ donem finansal tablolarinin incelenerek,
isletmenin likidite, karlilik, sermaye yapisinin belirlenmesi, isletmenin sektordeki
yerinin saptanmasi ve yeni yatirimlara ya da genisleme yatirimlarina karar verebilme
yeteneginin kazanilmasi amacinmi tasir. Finansal analizin amagclari asagidaki gibi

siralanabilir (Durmus ve Arat, 1997: 116);

e Isletmenin hesap donemine ait finansal tablolarin1 analiz etmek, bdylece o
isletmenin varlik veya sermaye durumuyla isletme sonuglarini degerlemek,

e Isletmenin gecmis hesap donemine ait finansal tablolarini analiz etmek, bdylece o
isletmenin gelisme seyrini saptamak,

e Isletmenin finansal tablolarmm, ayn1 is kolundaki isletmelerin finansal
tablolarinin ortalama sonuglar1 ile karsilastirmak, boylece o isletmenin is
kolundaki yerini ve durumunu saptamak,

e Kredi isteyen bir isletmeye, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve geri
6deme durumunu saptamak,

e lsletmenin yeni yatirrm veya genisleme yatirimina karar verebilmek.

Finansal analizde; karsilastirmali analiz, egilim ylizdeleri, dikey yiizde ve oran

analizi olmak tzere dort temel yontem kullanilmaktadir.

Bunlardan ilki olan karsilastirmali analiz yonteminde; farkli tarihlerde

diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin
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incelenmesi bu degisikliklerin degerlendirilmesi yapilmaktadir. Karsilagtirmali analiz,
dinamik bir analizdir. Gergekte karsilagtirmali analizde belirli bir tarihte diizenlenmis
finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligki degil, bu kalemlerin zaman

icinde gostermis oldugu artis ve azalislar incelenmektedir (Akgug, 2002: 347).

Egilim yuzdeleri yontemi ile analiz, yatay analiz veya trend analizi olarak da
adlandirilmaktadir. Dinamik bir analiz tiiriidiir ve amag ilgili kalemin durumunda
meydana gelen artis veya azaliglar tespit etmektir. Finansal tablolarda bir y1l baz yil
olarak belirlenmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere
iliskin ayni tiir degerlerin baz yilina gore yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir

(Kigtiksavas, 2005: 639; Akdogan ve Tenker, 2007: 609).

Dikey yuzde yontemi ile analizde, bilangonun aktif toplami veya pasif toplami
100 kabul edilerek, aktif veya pasifi olusturan kalemlerin pay1 yilizde olarak
hesaplanmaktadir. Tek bir doneme ait finansal tablolar esas alindig1 icin, statik bir
analizdir(Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012: 145). Yiizde yonteminin uygulanmasi
sirasinda, finansal tablolarin varlik ve kaynak yapilarinda yer alan her bir kalemin
varlik ve kaynak yapis1 toplami i¢indeki ylizde orani belirlenir. Ayrica bilangoda her
bir hesap grubunun toplami yiiz kabul edilmek suretiyle grupta yer alan hesaplarin
grup toplami i¢indeki yiizde payinin hesaplanmasi yoluna gidilerek daha detayli bir
analiz i¢in veri olusturulabilir (Cabul ve Lazol, 2008: 164).

Oran analizi yonteminde ise, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iliskilerin matematiksel olarak oranlanmasi yapilmaktadir. Ancak asil amag, oranlarin
hesaplanmas1 degil, hesaplanan oranlarin yorumlanmasi ve degerlendirilmesidir. Oran
analizinin amaci, kelemler arasi anlamli iliskiler kurularak isletmenin bor¢ ddeme
glcunu, aktiflerin verimliligini, yabanci kaynak kullanimini ve karliligini 6lgmektir.
Oran analizi yoluyla isletmenin analizi yapilarak, isletmenin basaris1 daha gergekei

olarak degerlendirilebilmektedir (Akinci ve Erdogan,1995: 225).

Bu caligmadaki karsilastirmada oran analizi yontemi kullanilmis ve bu yontem

vasitasi ile Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii karsilagtirilmistir.
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2.5.0RAN ANALIZi YONTEMIi

Gegmisin degerlendirilerek, gelecegin tahmin edilebilmesi igin isletmeler
finansal analize ihtiya¢ duyarlar. Oran analizi yontemi, mali tablolarin finansal
analizinde kullanilan en yaygin yontemlerin basinda gelmektedir. Bir isletmenin mali
durumu ve faaliyet sonuglari degerlendirilirken isletmenin finansal tablolarinda
gorulen rakamlardan ¢ok, bilanco ve gelir tablosunda yer alan aktif ve pasif kalemler
arasindaki iliskiler daha anlamli olmakta ve bu nedenlerle oranlardan
yararlanilmaktadir(Akgiig, 1994: 18). Matematiksel olarak oran, iki rakam arasindaki
iliskiyi ifade etmektedir(Kii¢iiksavas, 2005: 645). Finansal oran ise, en basit sekliyle
finansal tablolarda bulunan iki kalem arasindaki iligskiyi ifade eden say1 olarak
tamimlanmaktadir. Oran analizinde esas amag, finansal tablolarda yer alan iki kalem
arasindaki matematiksel iligkinin ortaya konulmasi degil, bunun ne anlama geldigini

yorumlanmasidir (Aydin ve digerleri, 2007: 90).

Oran analizi yontemi, bir finansal tabloda yer alan degerler arsindaki
bagintinin incelenmesinde oldugu kadar, farkli finansal tablolarda bulunan birbiriyle
iliskili degerler arasindaki bagintinin incelenmesinde de kullanilmaktadir(Glvemli,
1981: 83). Bu o6zellikleri sayesinde oran analizi, analiste gelecege yonelik tahminlerde
bulunmada ipuglar1 vermektedir. Oran yontemi sayesinde, kalemler arasinda anlamli
iligkiler kurularak igletmenin bor¢ 6deme giicii, aktiflerin verimliligi, yabanci1 kaynak
kullanim1 ve karlilig1 élgtlebilmektedir(Ataman ve Haciriistemoglu, 1999: 127). Oran
analizi yoluyla elde edilecek sonuglarin dogrulugu kadar bulunan bu sonuglarin dogru
degerlendirilmesi ve yorumlanmasi da Onemlidir. Hesaplanan oranlarin
degerlendirilmesinde ve yorumlanmasinda genellikle asagidaki Olgiitlerden

yararlanilmaktadir (Altan ve digerleri, 2004: 48):

e Hesaplanan oranlarin, hedeflenen oranlarla veya isletmenin ge¢mis faaliyet
donemleri sonucu ortaya ¢ikan oranlar ile karsilastirilmasi,

e Elde edilen oranlarin ayni sektérde faaliyette bulunan bir bagka isletmenin
oranlar1 veya sektOr ortalamalari ile karsilastirilmasi,

e Isletme oranlarmin deneyimler sonucu genel kural olarak kabul edilmis oranlar

ile karsilastirilmasi.
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e Bilango ve gelir tablosunda yer alan ¢esitli kalemlerden yararlanilarak ¢ok sayida
oran hesaplamak muimkindir. Ancak 6nemli olan, isletme ile ilgili anlamli

sorular1 yanitlayacak oranlarin hesaplanmasidir.

Finans yoneticileri; isletmenin likidite durumu, sermaye yapisi, aktif

degerlerinin kullanilmasindaki etkinlik, karlilik gibi isletmenin her yonuyle ilgili

analizde sorulart  cevaplandiracak oranlar

farkl

degisik cesitli

Analizde

olduklarindan,

kullanmaktadirlar. kullanilan oranlar, sekillerde ayrima tabi
tutulmaktadir. Tiim yazarlar ve uygulamacilar tarafindan benimsenmis bir tasnif sekli

bulunmamaktadir (Akgii¢, 1994: 20). Bu ¢alismada, karsilastirmada kullanilan oranlar

ve oranlarin hesaplanis sekillerini Tablo 3’teki gibi gruplandirmak miimkiindiir.

Tablo 3: Caliygmada Kullanilan Oranlar ve Hesaplama Sekilleri

Oran Analizi Yonteminde Kullanilan Oranlar

Hesaplama Sekli

Cari Oran

Donen Varliklar / KVYK

(Donen Varliklar-(Stoklar + Gelecek

Likidite ikidi i g
O Likidite (Asit Test) Oran1 Aylara Ait Giderler)) / K\VYK
. (Hazir Degerler +Menkul Kiymetler) /
Nakit Orani KVYK
Bor¢lanma Orani (Kaldirag Oran1) ~ Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Kaynaklara Oran1 KVYK/ Toplam Kaynaklar
Finansal Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin .
Yapi Ozkaynaklara Orani KVYK/ Ozkaynaklar
Oranlan Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Kaynaklara Orant UVYK/ Toplam Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin UVYK / (UVYK+Ozkaynaklar)
Devamli Sermayeye Orani
. Net Satislar / (K. V. Ticari Alacaklar
Alacak Devir Hizi +U.V. Ticari Alacaklar)
Devir Hizi Calisma Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / Donen Varliklar
Oranlari Ozkaynak Devir Hiz1 Net Satislar / Ozkaynaklar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Aktif Toplam
Ozkaynak Karliligt Net Kar / Ozkaynaklar
Aktif Karliligi Net Kar / Aktif Toplam
Karhihk FVOK / Aktif Toplam FVOK / Aktif Toplam
Oranlar Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar

Finansman Giderleri / Net Satislar

Finansman Giderleri / Net Satislar

Ekonomik Rantabilite

(FVOK+ Fin. Giderleri) / Pasif Toplam
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2.6.TURKIYE VE AVRUPA ENERJi SEKTORU ORAN ANALIZI

Bu bolimde, Tirkiye enerji sektori ve Avrupa enerji sektort bir finansal
analiz tiiri olan oran analizi yontemiyle dort farkli basglik altinda karsilastirilarak
incelenmistir. Oran analizi yontemi ile hesaplanan degerler yardimiyla, Tiirkiye enerji
sektorii ve Avrupa enerji sektoriindeki likidite, verimlilik, karlilik durumlarinin
degerlendirilmesi ve yorumlanmasi yapilmistir. Oranlarin hesaplanmasinda; Tiirkiye
enerji sektorii ortalamalart igin, TCMB’nin 2009 — 2012 ddénemine ait yayimnladig
sektor bilangolarindan yararlanilmigtir. 2009 — 2011 doneminde 234 isletmeye ait,
2012 yilinda ise 260 isletmeye ait veriler kullanilmistir. Avrupa enerji sektori
ortalamalar1 igin ise, http://investing.businessweek.com internet sitesinde yer alan
enerji isletmelerinin finansal tablolar1 kullanilarak, Avrupa’da faaliyette bulunan ve
saglikli verilerine ulasilan 79 adet enerji isletmesinin bilango ve gelir tablolar

kullanilarak Avrupa enerji sektoriine ait oranlarin ortalamalar: elde edilmistir.

2.6.1.Likidite Oranlari

Likidite, isletme varliklarinin degerinde ve hizli bir sekilde paraya
doniisebilme derecesi olarak tanimlanabilir. Likidite oranlari, isletmelerin likidite
riskini degerlendirerek, net isletme sermayesinin ne Olgiide yeterli oldugunu
belirlemek i¢in kullanilmaktadir(Arat, 2005: 92). Kisa vadeli yiikiimliilikkler bir yil
icinde ddenmesi gereken borglar olarak ifade edilebilir. Donen varliklar nakit veya bir
yil i¢cinde paraya ¢evrilmesi miimkiin olan varliklardir. Bu iki hesap grubu arasindaki
iligkiler bor¢larin 6denip 6denmeyecegi konusunda anlamli bilgiler vermektedir
(Kigtiksavas, 2005: 647). Turkiye enerji sektori ve Avrupa enerji sektériinde likidite

oranlar1 Tablo 4’de incelenebilir.

Tablo 4: Turkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Likidite Oranlar:

TURKIYE AVRUPA
Likidite

Oranlart 5009 2010 2011 2012 Ort*| 2009 2010 2011 2012 Ort*

Cari Oran 101 108 123 151 120|163 195 192 179 182

Likidite Oramn 0,94 098 102 142 109 | 131 153 159 14 145

Nakit Oram 0,07 0,09 0,16 018 012 | 0,75 0,87 104 099 091

* 2009 — 2012 donemi ortalamasi
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Turkiye enerji sektoriinde cari oran degerlerine bakildiginda; 2009 yilinda
1,01, 2010 yilinda 1,08, 2011 yilinda 1,23, 2012 yilinda 1,51 seviyesinde oldugu ve
yillar itibariyle arttigi gozlemlenmektedir. Avrupa enerji sektdriinde cari oran
degerlerine bakildiginda ise 2009 yilinda 1,63, 2010 yilinda 1,95, 2011 yilinda 1,92
ve 2012 yilinda da 1,79 seviyelerindedir. Cari oranlar agisindan kiyaslama yapacak
olunursa hem Turkiye enerji sektoriinde hem de Avrupa enerji sektoriinde cari oran
yillar itibariyle genel olarak bir artis egiliminden s6z edilebilir ve Avrupa enerji
sektoriinde isletmelerin kisa vadeli borglarii 6deme guciniin Tlrkiye enerji sektori

isletmelerine kiyasla daha fazla oldugu sdylenebilir.

Turkiye enerji sektorinde likidite orani, 2009 yilinda 0,937 seviyesindeyken
2010 yilinda 0,98, 2011 yilinda 1,02, 2012 yilinda 1,42 seviyelerine dogru arttigi
gOzlenmektedir. Avrupa enerji sektorinde ise likidite oran1 2009 yilinda 1,31 iken
2010 yilinda 1,58, 2011 yilinda 1,59 ve 2012 yilinda 1,40 oldugu goriilmekte ve genel
olarak bir artig oldugu sdylenebilir. Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii likidite oranlar
karsilastirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin likidite oranlarinin
daha yiiksek oldugu, bir bagka ifadeyle, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin likit
olan varliklarinin, kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme oraninin Tiirkiye enerji

sektoriindeki isletmelere gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Turkiye enerji sektorii nakit orani, 2009 yilinda 0,07 seviyesindeyken 2010
yilinda 0,09, 2011 yilinda 0,16, 2012 yilinda 0,18 seviyelerine dogru arttigi
gOzlenmektedir. Avrupa enerji sektoriinde ise nakit oran1 2009 yilinda 0,75 iken 2010
yilinda 0,87, 2011 yilinda 1,04 ve 2012 yilinda 0,99 oldugu goriilmekte ve genel
olarak bir artis oldugu sdylenebilir. Tiirk ve Avrupa enerji sektdrii nakit oranlari
karsilastirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin kisa vadeli borglarini
nakit ve benzeri araglariyla karsilama giiciiniin, Tirkiye enerji sektoriindeki

isletmelere gore daha fazla oldugu soylenebilir.

2.6.2.Finansal Yap1 Oranlar

Finansal yapi oranlari, bu g¢alismanin konusuna girdigi i¢in ayrica Onem
tasimaktadir. Kaldirag oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar, isletmelerin

bilangolarinda pasif kismimi olusturan kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ 6deme
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giiclinlin Olgiilmesinde kullanilan oranlardan olusur. Bir isletmenin finansmaninda
yabanci kaynaklardan yararlanma derecesini s6z konusu oranlar 6lgmektedir
(Ozdemir, 1997: 40).

Yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar arasindaki iliskiyi gosteren finansal yapi
oranlari, isletmelerin dogru bir sekilde finanse edilip edilmedigini, kredi verenlerin
giivenlik paymin yeterli olup olmadig: sorularina cevap vermektedir. Ozkaynaklar
kredi verenler i¢in bir emniyet marj1 niteligi tagimaktadir. Finansal oranlar, isletmenin
zarar etmesi ya da gelecek donemlerde beklenen nakit akimlarinin gergeklesmemesi
durumunda, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda

ipuglart vermektedir (Glicenme, 1996: 94).

Kaldirag oram1 da denilen bor¢lanma orani, yabanci kaynaklarin varliklar
toplamina oranlanmasi ile elde edilmektedir ve isletmenin sermaye yapisinin ne karlik
bir b6limiiniin kredi verenler tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Oranin
biiyiik olmasi firmanin 6zkaynaga kiyasla daha fazla yabanci kaynak kullandigi
anlamina gelmektedir. TUrkiye ve Avrupa enerji sektorlerine ait finansal yap1 oranlari

Tablo 5’te incelenebilir.

Tablo 5: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Finansal Yap1 Oranlari

TURKIYE AVRUPA

Finansal Yapi Oranlar

2009 2010 2011 2012 Ort*| 2009 2010 2011 2012 Ort.*
Kaldirag oram 0,73 068 061 053 0,63 |058 056 055 056 0,56
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 058 053 036 025 043 | 045 044 042 039 0,42
Kaynaklara Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin 213 164 093 054 131 |08 125 0,71 064 0,86
Ozkaynaklara Orani
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 014 015 025 025 0,19 | 039 042 042 045 0,42
Kaynaklara Orani
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Devamli 034 032 039 036 03039 037 04 038 0,38
Sermayeye Orani

* 2009 — 2012 dénemi ortalamasi

Turkiye enerji sektoriinde bor¢lanma oraninda yillar itibariyle bir diisiis s6z

konusudur. 2009 yilinda 0,73 seviyelerindeyken 2012 yilinda 0,53 seviyelerine dogru
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bir diisiis trendine girdigi g0zlenmektedir. Avrupa enerji sektoriinde ise bor¢lanma
orani 2009 yilinda 0,58, 2010 yilinda 0,57, 2011 yilinda 0,55 ve 2012 yilinda 0,56
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii borglanma oranlar
karsilastirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin, Tiirkiye ener;ji
sektoriindeki isletmelerin ortalamasina gore daha diigiik bor¢lanma oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Hem Tiirkiye hem de Avrupa enerji sektoriinde igletmelerinin

Ozkaynaga oranla daha fazla bor¢ kullanimina gittikleri sdylenebilir.

Tiirkiye enerji sektoriinde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani; 2009 yilinda 0,58, 2010 yilinda 0,53, 2011 yilinda 0,36, 2012 yilinda 0,25
seviyelerinde oldugu gézlenmektedir. Avrupa enerji sektdriinde ise 2009 yilinda 0,45,
2010 yilinda 0,44, 2011 yilinda 0,42 ve 2012 yilinda 0,39 oldugu goriilmektedir.
Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin, Tiirkiye enerji sektoriindeki isletmelere gore
toplam kaynaklari igerisinde kisa vadeli borglarinin daha az oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye enerji sektoriinde uzun vadeli bor¢larin devamli sermayeye orani incelenecek
olursa, Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii oranlarinin birbirine yakin degerlerin oldugu
ve Onemli bir farklilik olmadigi sdylenebilir. Buna gére devamli sermaye igerisinde
uzun vadeli borglarin Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorleri arasinda farklilik

gostermedigi ifade edilebilir.

2.6.3.Devir Hiz1 Oranlar

Isletmenin faaliyetlerinin devamini saglamak igin elinde bulundurdugu
varliklarin ne derece etkin kullanildiginin belirlenebilmesi amaciyla devir hizi
oranlarindan faydalanilmaktadir. Faaliyet oranlar1 veya etkinlik oranlar1 da denilen
devir hiz1 oranlari, satiglarla stoklarin, alacaklarin ve diger aktiflerin arasinda uygun
bir oranin bulunmasini onermektedir. Ayrica, bu oranlar, ilgili hesaplarin nakde
doniisiim siirelerini de gdstermektedir (Ceylan, 2010: 61). isletme varliklarinin etkin
kullanimi, optimal bir stok ve alacak yonetimi politikasi ile miimkiin olmaktadir.
Isletmelerin optimal bir stok ve alacak politikasi olusturmalar1 igin ise; faaliyet kolu,
isletme biiyiikliigii, pazardaki rekabet kosullarin1 belirlenmesi, faaliyetlerini
gerceklestirdigi  sektér ve {lilkedeki konjonktiir dogrultusunda stok ve alacak
yonetimini yapilandirilmast gerekmektedir. Turkiye ve Avrupa enerji sektoru devir

hiz1 oranlar1 Tablo 6°da incelenebilir.
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Tablo 6: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Devir Hizi Oranlar:

TURKIYE AVRUPA

Devir Hiz1 Oranlan
2009 2010 2011 2012 Ort.* | 2009 2010 2011 2012 Ort.*

Alacak Devir Hiz1 142 147 28 215 197 |862 7,84 819 7,03 7,92

Calisma Sermayesi
0,78 083 139 186 1,22 |1481 6,85 10,12 10,01 10,44

Devir Hizi
Ozkaynak Devir Hiz1 167 156 16 1,51 1,58 1,75 2,15 187 1,85 1,90
Aktif Devir Hizi 046 05 0,62 0,71 0,57 0,61 062 07 066 0,64

* 2009 — 2012 donemi ortalamasi

Turkiye enerji sektorii alacak devir hizi orani, 2009 yilinda 1,42, 2010 yilinda
1,47, 2011 yilinda 2,86, 2012 yilinda 2,15 seviyelerindedir. Avrupa enerji sektortinde
ise 2009 yilinda 8,62, 2010 yilinda 7,84, 2011 yilinda 8,19 ve 2012 yilinda 7,03
olarak hesaplanmistir. Alacaklarin daha kisa silirede tahsil edilmesi, isletmelerin
iirettigi Uriinleri daha kisa siirede nakde doniistiirmesini saglamasinin yani sira kredi
saglayanlar tarafindan isletmeye bor¢ saglanmasinda da pozitif bir etki
olusturmaktadir. Alacaklarin daha uzun siire tahsil edilmesi isletmenin nakit sikintisi
yasamasina neden olan bir etken olarak goriilmektedir. Alacak devir hiziyla,
alacaklarin tahsil siiresi arasinda ters yonlii bir iliski olmasindan dolay1 isletmeler

alacak devir hizlarini arttirmak, alacak tahsil siiresini kisaltmak istemektedirler.

Calisma sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi, genel olarak olumlu bir durum
olarak degerlendirilmektedir. Calisma sermayesinin yiiksek olmasi, stok ve alacak
devir hizimin da yiiksek oldugunu gostermektedir. Avrupa enerji sektoriindeki
isletmelerin ¢alisma sermayesi devir hizlarinin yani sira stok ve alacak devir hizi

oranlarmin da yiiksek olmasi s6z konusu durumu dogrulamaktadir.

Ozkaynak devir hiz1 oraninin Avrupa enerji sektoriinde daha yiiksek oldugu,
isletmelerin 6zkaynaklarini daha verimli ve dogru kullandig1 sdylenebilir. Ozkaynak
devir hiz1 oranmi 6zellikle isletmelerin hisse senedi sahipleri icin 6nem arz etmektedir.
S6z konusu oran ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermaye iizerinden ulasilan satig

hacminin de gostergesidir.

Aktif devir hiz1 oranlarinin Avrupa enerji sektoriinde daha yiiksek oldugu ve

isletmelerin aktiflerini daha etkin kullandigini1 sdylenebilir. Aktif devir hizi orani,

39



ozellikle isletmelerin karliligin1 belirleyen 6nemli etmenlerden biridir ve diger
kosullar sabitken, aktif devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin karlilik oranlari daha

yiiksek olmaktadir (Akgug, 1995: 387).

2.6.4.Karhlik Oranlari

Karlilik analizinde kullanilan oranlar, isletmelerin faaliyetleri sonucunda
piyasa kosullarina gore yeterli kar saglaylp saglayamadigini, verimliligini ve
basarisini 6lgmektedir. Karlilik, isletmelerde ¢ok sayida politika ve kararin net sonucu
olarak gortlmektedir (Brigham, 1999: 277; Brealey ve digerleri, 1997: 476). Karlilik
oranlari, ifade edilen kar biiyiikliiklerinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Isletme yonetimi, yapmis oldugu yatirimlarin, isletme sahipleri de
isletmeye tahsis ettikleri sermayenin getirisini bilmek isteyecektir. Dolayisiyla
isletmenin satiglar1  karsisinda sagladigi getirinin ve ayrica varliklarin ve
Ozkaynaklarin getirilerinin bilinmesi 6nem tagimaktadir (Cabuk ve digerleri, 2013:

102). Turkiye ve Avrupa enerji sektorii karlilik oranlar1 Tablo 7°de incelenebilir.

Tablo 7: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Karliik Oranlar:

TURKIYE AVRUPA
Karhhik Oranlan

2009 2010 2011 2012 Ort* | 2009 2010 2011 2012 Ort*

OzkaynakKarllllgl 0,08 0,11 0,01 o,07 0,06 |007 0,07 0,21 0,09 0,08

Aktif Karlihigi 0,02 0,04 0,00 0,04 0,03 |0,04 0,04 005 0,04 0,04
FVOK / Aktif Toplam 0,02 0,05 001 0,05 0,03 |0,08 006 0,06 006 0,06
Net Kar Marji 0,04 0,07 001 005 0,04 |08 0,07 0,18 0,1 0,13
Finansman Giderleri /

0,03 0,02 0,04 0,02 0,03 |0,12 0,10 0,09 0,09 0,10
Net Satiglar

Ekonomik Rantabilite 0,01 0,04 0,01 0,01 0,02 |010 0,09 0,07 0,08 0,08

* 2009 — 2012 dénemi ortalamasi

Turkiye enerji sektori 6zkaynak Kkarliligi orani, 2009 yilinda 0,08, 2010
yilinda 0,11, 2011 yilinda 0,01, 2012 yilinda 0,07 seviyelerindedir. Avrupa enerji
sektoriinde ise 2009 yilinda 0,07, 2010 yilinda 0,07, 2011 yilinda 0,10 ve 2012 yilinda
0,09 olarak hesaplanmistir. Ozkaynak karlilig1 orani, Avrupa enerji sektdriine gére

Turkiye enerji sektoriinde daha fazla dalgalanma gostermistir. S6z konusu durum,

40



Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olmasi1 sebebiyle riskin daha fazla olmasi olarak

ifade edilebilir.

Turkiye enerji sektoriinde aktif karlilik orani incelendiginde, Avrupa’daki
enerji igletmelerin aktif karliliginin daha yiiksek oldugu ve karlilik oranlarinda daha
az dalgalanma oldugu goriilmektedir. Zaman igerisinde isletmelerin finansman
yapilarinin degisebilecegi disiiniildiigiinde, ge¢mis yillarla karsilagtirma yapilirken
vergi oncesi karin aktif toplama oran1 daha anlamli bir oran olarak kullanilmaktadir
(Akgug, 1995: 394). Avrupa enerji sektoriinde vergi oncesi karin aktif toplama
oraninin daha yiiksek ortalamada oldugu, isletmelerin aktif biiytikliiklerine gére daha
yiikksek kar oranlarina sahip olduklari, satis karlilik oranlarinin, Turkiye enerji
sektoriine gore ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Avrupa enerji sektoriindeki
isletmelerin faaliyetlerinin net verimliligi yiiksekken, Tiirkiye enerji sektorii i¢in ayni
genellemeyi yapmak muimkin gozikmemektedir. Avrupa’daki enerji igletmelerinin
Turkiye’deki enerji isletmelerine gore daha fazla bor¢ kullandigi ve daha fazla faiz
giderinin oldugu soylenebilir. Yabanci kaynak kullannmina gidilmesi belli bir
seviyeye kadar vergi avantaji saglarken, asir1 bor¢ kullanilmasi isletmenin
kredibilitesini diisiiren bir durum olusturmaktadir. Buna gore, Avrupa’daki enerji
isletmeleri vergi avantajindan daha fazla yararlanmigtir seklinde yapilan bir yorum

yanlis olmayacaktir.

2011 yilinda Tiirkiye enerji sektorii karlilik oranlarinda genel olarak bir diisiis
goriilmektedir. ilgili sektdr bilangolarinda yer alan gelir tablolar1 incelendiginde, sz
konusu diislisiin satiglarin maliyeti kalemindeki artigtan kaynaklandigi tespit
edilmistir. Yapilan arastirma inceleme sonucunda konuyla ilgili olarak literatiirde agik
bir bilgiye rastlanmamis ancak Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin 2011 yilinin
farkli donemlerinde yaptigi agiklamalarda s6z konusu diistisiin enerji sektortindeki

girdi maliyetlerinin artisindan kaynaklandig: ifade edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ BELIiRLEYICILERINi INCELEYEN UYGULAMALI
CALISMALAR

Isletmelerin sermaye yapist konusu finans literatiiriinde en ¢ok tartisilan
konulardan biridir. Dolayisiyla da yillardir sermaye yapisi basligr altinda cesitli
caligmalar yapilmaktadir. Sermaye yapist se¢imini etkileyen degiskenlerin neler
oldugunun belirlenmesi, sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliski, isletmelerin
sermaye yapilarinin sermaye yapist teorileriyle uyumu gibi konular yillardir ele alinan

baslica ¢alismalarla incelenmektedir.

Calismanin bu boliimiinde, ¢alismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye’de ve
Diinya’da, “enerji sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicileri ve farkli sektorlerde
sermaye yapisinin belirleyicileri” konularint inceleyen uygulamali caligsmalardan

onemli bulunanlar 6zetlenmeye ¢alisilmistir.

3.1.ENERJi SEKTORUNDE SERMAYE YAPISININ BELIRLEYIiCIiLERINi
INCELEYEN UYGULAMALI CALISMALAR

Isletmelerin karsi karsiya oldugu en 6nemli finansman kararlarindan birisi
sermaye yapisinin olusturulmasi ile ilgili olup, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda
yaptiklari bu konunun temelini olusturan ¢alismalarindan sonra sermaye yapisi finans
literatiiriinde oldukga ilgi ¢eken bir kavram olmustur. Sermaye yapis1 ve isletmelerin
sermaye yapilarinit etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile ilgili gerek yabanci gerekse
yerli literatlirde cesitli teorik ve ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Literatliirde sermaye
yapisi konusunu inceleyen c¢aligmalarin birgogunda imalat sektoriindeki isletmeler ele
alinmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ise enerji sektorii isletmelerinde Sermaye yapisinin
belirleyicileri incelenmekte olup, uluslararasi finans yazininda konuyla ilgili kisith ve
dar bir literatiiriin bulunmasi, ¢alisma agisindan olumsuz bir durum olusturmaktadir.
Literatirde yer alan enerji sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini inceleyen

caligmalar agagida 6zetlenmistir.
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Saeed (2007) ¢alismasinda, Pakistan enerji sektoriinde 2001 — 2005 dénemi
boyunca Kara¢i Borsasi’'nda yer alan 22 isletmenin finansal tablolarindan
yararlanilarak, s6z konusu isletmelerin sermaye yapilar1 panel veri regresyon modeli
ile incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, ilgili isletmelerin finansal hiyerarsi
ve dengeleme teorilerine uyum gosterdiklerini dogrulamaktadir. En uygun sermaye
yapisinin bor¢ finansmani ile iflas maliyetleri arasindaki denge noktasinda oldugu,
glicli maddi duran varliga sahip isletmelerin daha kolay bor¢lanabildigi, karh
firmalarin i¢ finansmani1 daha fazla kullandig1 ve daha az bor¢ kullanimina gittigi

sonuclarina ulagilmistir.

Ghani ve Bukhari (2010) c¢alismasinda, Pakistan’da enerji sektorii
isletmelerinin sermaye yapilarinin belirlenmesi amaciyla, 20 adet petrol ve gaz
isletmesinin 2004 — 2008 donemindeki sermaye yapilari incelenmistir. Kaldirag oranm
ile karlilik, bliylime, maddi duran varlik ve biiyiikliik degiskenleri arasindaki iliskinin
coklu regresyon teknigi ile analiz edildigi ¢alismada, isletmelerin bir noktaya kadar
kaldira¢ etkisinden yararlandig1 sonucuna varilmistir. Maddi duran varlig1 giiclii olan
enerji isletmelerinin daha kolay finansman saglayabildigi ve kaldirac etkisinden daha
fazla yararlandigi, biiyiik isletmelerin kiiciik isletmelere gore bor¢lanma yoluyla

finansmani daha fazla tercih ettikleri sonuglarina ulasilmistir.

Mahvish ve Qaisar (2012) ¢alismasinda, Pakistan petrol ve gaz sektoriindeki
halka agik isletmelerin sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iligki incelenmistir.
2005 — 2010 yillar1 arasinda Pakistan petrol ve gaz sektoriinde faaliyette bulunan 5
adet isletmenin finansal verilerinden yararlanilan ¢alismada; karlilik, biiyiiklik ve
likidite degiskenleri ile kaldirag seviyesi arasindaki iligkinin tespiti i¢in panel veri
analizi yapilmistir. Likidite ve biiyiikliik degiskenleri ile kaldira¢ arasinda pozitif bir
iligki oldugu, karlilik ile kaldirag arasinda ise negatif bir iligki oldugu sonucuna

varilmastir.

Syed ve digerleri (2012) calismasinda, 2006 - 2010 doneminde 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. Isletme biiyiikligii ile finansal

kaldirag seviyesi arasindaki pozitif iliski dengeleme teorisiyle agiklanabilirken,
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karlilik ile kaldirag seviyesi arasindaki negatif iliski finansal hiyerarsi teorisini

dogrulamaktadir.

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
belirleyicileri arastirilmistir. Biiytikliik, biiyiime, maddi duran varlik, karlilik ve borg
dis1 vergi kalkan1 degiskenleri ile kaldirag orani arasindaki iliski panel veri analizi ile
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, giiclii maddi duran varliga sahip
isletmeler daha kolay sartlarda borclanabilmektedir. Karli isletmeler finansman
ihtiyac1 duyduklarinda ilk once i¢ fonlarin1 kullanmaktadirlar. Borg dis1 vergi kalkanm
degiskeni Pakistan’in vergi uygulamasindan dolay1 kaldira¢ iizerinde O6nemli bir
etkiye sahip degildir. Karlilik ve biiylime degiskenleri ile kaldirac arasinda negatif bir
iligki saptanmistir. Bunun nedeni olarak da karli firmalarin elde ettikleri kar
bliyiimede kullanmalar1 gosterilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglarin finansal

hiyerarsi teorisine uygun oldugu sdylenebilir.

Rashid (2013) calismasinda, enerji sektoriinde riskler ve finansman kararlari,
isletme diizeyinde veriler kullanilarak ampirik bir arastirma ile incelenmigtir. 1981 —
2009 dénemi boyunca Ingiltere'de faaliyet gdsteren 102 enerji isletmesi arastirmanin
orneklemini olusturmaktadir. Isletmeye ©zgii ve makroekonomik belirsizliklerin
Ingiltere enerji sektdriinde yer alan isletmelerin hedef kaldirag seviyesi iizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugu sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sonuglar ayni zamanda enerji isletmelerinde karliliginin kaldirag iizerindeki
belirsizlik etkisinin kaldira¢ seviyesinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Daha karli isletmeler artan makroekonomik belirsizliklere yanit
olarak kendi i¢ finansmanlarini kullanmaktadirlar. Sonuglara gore, makroekonomik
kosullarin istikrar gostermesi enerji sektoriindeki isletmelerin sermaye yapisinin

istikrar1 i¢in de 6nem arz etmektedir.
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3.2.FARKLI SEKTORLERDE SERMAYE YAPISININ BELIRLEYiCILERINi
INCELEYEN UYGULAMALI CALISMALAR

Literatire, farkli sektorlerde sermaye yapisinin belirleyicilerini inceleyen
caligmalar bu boliimde 6zetlenmeye ¢alisilmistir. Enerji sektoriinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini inceleyen c¢alismalarin diginda; {iretim, hizmet, otomotiv, gida,
bankacilik, sigorta, turizm, hava yolu, ileri teknoloji, ormancilik, ila¢ sanayi, deri-
tekstil, tasa ve topraga dayali sanayi ve metal sanayi sektorii isletmelerinde sermaye

yapisinin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalar asagida 6zetlenmeye ¢aligilmistir.

Liu (1999) caligsmasinda, 1992 - 1997 yillar1 arasinda Cin’de faaliyet gosteren
halka acik ve borsaya kayith tiim isletmelerin finansal verilerinden yararlanilarak
farkli sektorlerde sermaye yapisi kararlarimi etkileyen faktorler, en kiiciik kareler
yontemi kullanilarak incelenmistir, Calismada ele alinan sektorler sirastyla, imalat,
ticaret, kamu, gayrimenkul ve holdinglerdir. Calismada yapilan analizin sonuglarina
gore, ticaret igletmeleri ve holdinglerin uzun vadeli bor¢ oranlar1 imalat igletmelerine
gore daha diisiik oldugu, kamu sektoriinde yer alan isletmelerin uzun vadeli borg
oranlarinin imalat isletmelerinden daha yiiksek oldugu, daha fazla maddi duran
varliga sahip olan sektorlerdeki igletmelerin finansal kaldirag oranlarinin daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Finansal kaldirag ile isletme biiyiikliigli arasinda pozitif,
finansal kaldiracla karlilik arasinda negatif, varlik yapisi ile finansal kaldirag arasinda
pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar finansal

hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Colombo (2001) g¢aligmasinda, 1992 - 1996 yillar1 arasinda Macaristan’da
hizmet ve flretim sektoriinde faaliyet gosteren 1100 isletmenin sermaye yapisi
kararlar1 ve banka bor¢lanmalarii etkileyen faktorler capraz kesit regresyon modeli
ve panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, maddi duran varliklarin miktar1 ve biiyiikliik ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir. Maddi duran varligi fazla olan biiylik isletmeler daha uygun

sartlarda borg¢lanabilmektedir.

Fernandes ve Capobianco (2001) ¢aligmasinda, sivil havayolu tasimacilig
sektoriinde finansal strateji, etkinlik ve performans ile sermaye yapisi arasindaki iliski

test edilmis ve performanst optimum kilacak sermaye yapisi belirlenmeye
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calisilmistir. Calismada, 1993 - 1996 yillar1 arasinda diinya havayolu sektoriinde
faaliyet gosteren 35 havayolu isletmesinin finansal verileri, veri zarflama analizine
tabii tutulmustur. Analiz sonucunda, havayolu isletmeleri agisindan optimum bir

finansal kaldira¢ diizeyinin oldugu belirlenmistir.

Acaravci ve Dogukanli (2004) calismasinda, 1992 - 2002 dénemi boyunca
IMKB’de islem goren ve imalat sanayinde yer alan 66 isletmenin sermaye yapisini
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada sermaye yapisimi etkileyen faktorler
isletmeye 0zgii degiskenler, finansal piyasalara 6zgii degiskenler ve makroekonomik
degiskenler olarak belirlemistir. Analiz sonucunda isletmenin toplam varliklarinin
biliylime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi
orani ve toplam kamu i¢ bor¢ stoku/nominal gayri safi yurti¢i hasila oraninin sermaye
yapisini pozitif yonde etkiledigi buna karsin sabit varliklarin toplam varliklar i¢cindeki
paymin sermaye yapisini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica ¢alisma
sonucunda imalat sanayinde yer alan firmalarin sermaye yapist seciminde finansal

hiyerarsinin gecerli oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Aydemir (2005) calismasinda, Tiirkiye’deki iki teknokent (ODTU Teknokent
ve Ankara Cybaerpark) icerisinde faaliyette bulunan 55 adet ileri teknoloji
isletmesinin finansman tercihleri anket c¢alismasi ile analiz edilmistir. Anket
calismasinda yer alan isletmelerin % 96°s1 KOBI’lerden olusmaktadir. Yapilan anket
caligmasinda isletmelerden finansman kaynaklarin1i 6nem derecelerine gore
siralandirmalart istenmistir. 53 isletmeden alinan cevap neticesinde 46 isletme
kazanglarmi birincil kaynak olarak gérmektedir. Ikincil kaynak olarak banka kredileri
13 igletme tarafindan belirtilmistir. Yapilan anket ¢alismasinin sonuglarinin finansal

hiyerarsi teorisiyle uyum gosterdigi tespit edilmistir.

Akyiiz ve digerleri (2006) calismasinda, Tiirkiye’nin Karadeniz Bolgesi’nde
ormancilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilari ile sermaye ve
bor¢lanma kararlari incelenmistir. Karadeniz Bolgesi’nde yer alan 18 ilde 1999 - 2001
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 851 isletme iizerinde anket calismasi yapilmistir.
Isletmelerin ilk yatirim ve devam eden faaliyetlerinin finansmaninda i¢ fonlar1 tercih
ettikleri sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin i¢ fonlar1 tercih etmelerinin en biiyiik
nedenleri olarak da, yabanci kaynaklarin yiiksek maliyeti ve bankalarin kredi verirken

uyguladiklar1 yiiksek har¢ ve komisyon giderleri oldugu belirlenmistir.
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Topal (2006) ¢alismasinda, 1997 - 2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitli
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler lizerinde 910 isletme gozlemi yapilarak,
isletmelerin sermaye yapilar1 ve finansal kaldirag oranlarinin karhiliklarina etkisi
anova analizi ile incelenmistir. Calismadan dengeleme teorisi ile uyumlu sonuglar
elde edilmistir. Buna gore isletmelerin varliklarini borgla finanse etmeleri, belirli bir
orana kadar Ozkaynak karliliklarint olumlu etkilerken belirli bir orandan sonra
olumsuz etkilemistir, Sermaye yapisi; isletme 6l¢egi bakimindan farklilik gosterirken,

finansman maliyetleri acisindan farklilik gostermemistir.

Sayilgan ve digerleri (2006) c¢alismasinda, 1993 - 2002 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren 123 adet imalat isletmesinin sermaye yapilar1 panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Maddi duran varlik biiyiikliigii, karlilik, aktif toplam, borg
dis1 vergi kalkani ve biiylime firsatlar1 kurumsal sermaye yapisinin isletmeye 6zgii
belirleyicileri olarak kullanilmistir. Maddi duran varliklarin biyiikligii ve aktif
toplam biiyiikligii ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak, karlilik,
maddi duran varlik biliyiikliigli ve borg¢ dis1 vergi kalkani ile kaldira¢ orani arasinda

negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sisman (2006) calismasinda, IMKB 100 endeksinde yer alan iiretim sektorii
isletmelerinin sermaye yapilar1 incelenmistir. 1992 - 2002 déneminde IMKB 100
endeksinde yer alan {iretim isletmelerinin finansal tablolarindan yararlanilarak
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Biiylik isletmelerin daha kolay borglanabildigi,
karl1 igletmelerin finansman kaynagi olarak ilk once i¢ kaynaklara yoneligi,
isletmelerin en uygun sermaye yapisin1 kaldirag seviyesiyle iflas maliyetleri
arasindaki denge noktasinda olusturduklari sonuglarina ulasilmistir. Elde edilen
sonuglarin hem finansal hiyerarsi hem de dengeleme teorisine uygun oldugu

soylenebilir.

Yilgor ve Yiicel (2006) calismasinda, Mersin ve Adana illerinde faaliyet
gOsteren 382 adet imalat sanayi isletmesinin sermaye yapisi kararlari veri toplama
yontemi ile incelenmistir. Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi
isletmelerinin  biliyilk oranda finansal hiyerarsi teorisine uyum gosterdikleri
anlasilmistir. Isletmelerin hedef bir bor¢lanma oranma sahip olmadigi, fon kaynagi
se¢iminde ¢ogunlukla i¢ kaynaklar1 kullandiklari, cogunlukla kisa vadeli bor¢lanmay1

tercih ettikleri ve isletmelerin bor¢lanma oranlarinin sektor ortalamalarindan daha
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diisiik seviyelerde oldugu tespit edilmistir. Ayrica caligmada, ele alinan isletmelerin
biiyiik ¢ogunlugunun KOBI’lerden olusmasi ve isletmelerin bor¢lanmanin avantajlari
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan denge teorisi fazla destek

bulamamustir.

Demirhan (2007) ¢alismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 20 adet
hizmet sektorii isletmesinin 2003 - 2006 donemini kapsayan finansal verileri
kullanilarak, s6z konusu isletmelerin sermaye yapisini etkileyen firmaya 0Ozgii
faktorler panel veri analizi kullanilarak saptanmaya c¢alisilmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore, karl isletmelerin daha az bor¢lanmaya gitmesi isletmelerin ilk
once i¢ kaynaklardan yararlandigint gostermektedir. Ayrica, biiyiik igletmelerin daha
cok bor¢lanmaya giderek vergi kalkanindan yararlandiklar1 tespit edilmistir. Sonug
olarak, incelenen hizmet isletmelerinin sermaye yapist kararlarinin finansal hiyerarsi

ve dengeleme teorilerine uygun oldugu sdylenebilir.

Korkmaz ve digerleri (2007) calismasinda, imalat sektdriinde sermaye yapisini
etkileyen degiskenlerin belirlenmesi amaciyla, 1997 - 2004 déneminde IMKB’de
islem goren 37 adet KOBI’ye ait finansal veriler en kiigiik kareler yontemi ile
incelenmistir. Calismada karlilik, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri
KOBI’lerin sermaye yapisini etkileyen en onemli faktdrler olarak elde edilmistir.
Karlilik ile sermaye yapisi arasindaki iligki finansal hiyerarsi teorisine uydugu tespit
edilmistir. Ayrica, KOBI’lerin isletme riski arttikca, sermaye yapilari icerisindeki

borg dizeylerinin de goreceli olarak arttigi sonucuna ulagilmistir.

Mallikarjunappa ve Goveas (2007) calismalarinda Hindistan’daki ilag
isletmelerinin sermaye yapist davraniglarini etkileyen degiskenleri analiz amaciyla
1993 - 2002 yillar1 arasinda Hindistan Borsasi’nda islem goren 71 ilag isletmesi
Uzerinde coklu regresyon analizi uygulamigtir. Analiz sonuglarina gore karlilik,
varliklarin teminat degeri, biiyiime, firma biytlkligli, vergi oranlar1 ve iiriin
benzersizliginin ilag sirketlerinin sermaye yapilari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadig1 buna karsin borg servis kapasitesi, vergi kalkanina tabii bor¢ dis1 giderler,
likidite ve isletme riskinin ilag¢ sirketlerinin sermaye yapilar1 {izerinde onemli bir
etkiye sahip oldugu saptanmistir. Borg servis kapasitesi ve likidite ile kaldira¢ oram
arasinda negatif bir iliski, vergi kalkanina tabii bor¢ dig1 giderler ve isletme riski ile

kaldira¢ oran1 arasinda ise pozitif bir iliskinin varlig1 saptanmustir.
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Akkaya (2008) calismasinda, 1997 - 2006 yillar1 arasinda hisse senetleri
IMKB’de islem goren deri-tekstil sektdriinden tesadiifi secilmis isletmelerin sermaye
yapisi, varliklart ve karliliklar1 arasindaki iligkiyi sistematik risk, aktif karliligi,
biiytikliik, finansal kaldirag diizeyi, maddi duran varlik diizeyi degiskenleri ile Tobin
Q orani yardimiyla tespit etmeye calisilmistir. Calismada, kaldirag oraniyla biiytikliik
arasinda pozitif iligki oldugu, kaldiracin isletme riskini arttiran bir faktor oldugu,
isletme Olgeginin artmasinin borglanma ihtiyacimi da arttirdigi ve isletmelerin artan
rekabet sonucunda satiglarini arttirabilmek i¢in uyguladiklar1 faaliyetlerin, kaldirag

oraninin artmasina neden oldugu sonuglarina ulagilmstir.

Albayrak ve Akbulut (2008) ¢alismasinda, 2004 — 2006 déneminde IMKB’de
islem goren hizmet sektoriinde yer alan 32 adet isletme ve sektoriinde faaliyet
gosteren 157 adet igsletmenin finansal tablolarindan yararlanilarak, karlilik diizeylerini
etkileyen finansal faktorlerin belirlenmesi amaciyla En Kiigiik Kareler Yontemi ile
regresyon analizi yapilmistir. Bor¢lanma maliyetinin aktiflerin karliligindan diisiik
olmasindan dolay1 kaldira¢ oranlar ile 6zkaynak karliligi arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. S6z konusu durum kaldiracin olumlu etkisini gostermektedir.
Calismada genel anlamda isletmelerde finansal yapinin karlilik iizerinde etkisi olan en
onemli faktorlerden biri oldugu ortaya konulmustur. Bu iki degisken arasindaki

negatif iligki finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Basaran (2008) c¢alismasinda, 1994 - 2006 doneminde Tirkiye’de faaliyet
gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren 16 adet Otomotiv ve Otomotiv Yan
Sanayi isletmesinin sermaye yapist kararlarini etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri
panel veri analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 otomotiv ve otomotiv yan sanayi
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinin en ¢ok 6zkaynak karliligi ve borg dis1 vergi
kalkan1 degiskenlerinden etkilendigini gostermistir. Bu sonucun, isletmelerin
karliliklart arttikga i¢c finansmana yoneleceklerinden dolayr bor¢ oranlarinin

azalacagini savunan, finansal hiyerarsi teorisini destekledigi belirlenmistir.

Coskun ve Sayilgan (2008), ¢calismasinda, 1995 - 2003 yillar1 arasinda IMKB’
de islem goren finansal sikinti yasamis 50 isletmenin dolayli maliyetleri karlilik
Ol¢iitii acgisindan incelenmistir. Finansal sikinti, nakit akisinin cari yiikiimlilikleri
kargilamak i¢in yetersiz olmasi durumu olarak ifade edilebilir. Elde edilen bulgular

finansal sikintinin isletme performansini diisiiriici yonde etkisinin oldugu, dolayisiyla
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finansal sikint1 stirecindeki igletmelerin, karliliklarini diisiirecek dolayli maliyetlerle
kars1 karsiya kaldigi yonilindeki goriisleri dogrulamaktadir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, eger iflas maliyetleri goreli olarak 6nemli ise, iflas maliyetlerinin
beklenen degeri ile kaldirag etkisiyle ortaya ¢ikacak vergi avantajinin gectigi noktada

isletmenin optimal sermaye yapisina ulasabilecegi sdylenebilir.

Fettahoglu ve Okuyan (2008) ¢alismasinda, IMKB’de 2005 - 2007 déneminde
islem goren Tasa ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet goOsteren 22
isletmenin finansal verileri panel veri analizi ile test edilerek, sermaye yapilarim
aciklanmasinda hangi sermaye yapist teorisinin gecerli oldugu arastirilmistir.
Arastirma sonucunda, isletmelerin hedef bir bor¢lanma miktarinin olmadig ve
miimkiin oldugunca Gzkaynaklarla finanse edildikleri ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin
ozellikle uzun vadeli yatirimlarini otofinansman ile sagladiklar1 ve finansal hiyerarsi

teorisine daha yakin bir davranis sergiledikleri anlasilmistir.

Kabake1 (2008) ¢alismasinda, 2000 - 2005 déneminde IMKB’ye kayitli 22
isletmeye ait 6 yillik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak sermaye yapisi ve
isletme performansi arasindaki iliski Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi ile
incelenmistir. Calisma sonuglar1 degerlendirildiginde finansal hiyerarsi teorisine
uygun sonuglara ulagilmistir. Gida sektoriinde faaliyet gosteren ilgili isletmeler
onceligi icsel kaynaklara vermekte daha sonra digsal finansman kaynaklarina
yonelmektedirler. Dissal kaynaklarin kullanim siralamasinda isletmeler onceligi

borglara vermekte daha sonra hisse senedi ¢ikarimina yonelmektedir.

Karadeniz (2008) c¢alismasinda, Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye
yapilarin1 belirleyen degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
bilangolarindan yararlanilarak 1990 - 2006 yillar1 itibariyle incelenmis ve konaklama
isletmelerinin sermaye yapilarinin aciklanmasinda hangi sermaye yapisi teorisinin
gecerli oldugu IMKB’de 1994-2006 ve 2000-2006 dénemlerini kapsayacak sekilde
panel veri analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglarma gére, IMKB’de hisseleri islem
goren Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye yapilarimin finansal hiyerarsi ve
dengeleme teorisine uyum sagladigi belirlenmistir. Ayrica ¢alismada yapilan anket
calismasinin sonuglarma gére, IMKB’de islem gormeyen konaklama isletmelerinde
sermaye yapist davraniglarinin finansal hiyerarsi teorisiyle uyum gosterdigi de

saptanmistir.
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Okuyan ve Tasc1 (2009) ¢alismasinda, iiretim isletmelerinin sermaye yapisini
etkileyen degiskenlerin neler oldugu arastirilmistir. IMKB’de 2001 - 2008 yillar1
arasinda islem goren 330 isletmeye ait 30 donemi kapsayan 8087 gozlem kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir. Analizden elde edilen sonuglar, IMKB’de islem gdren
iiretim isletmelerinde hedef bir borg¢lanma oraninin olmadigmi ve isletmelerin
mimkiin oldugunca o&zkaynakla finanse edilmeye calisildigini gostermektedir.
Ozellikle kapasite artirmlar1 gibi uzun vadeli yatirimlar isletmeler, 6zkaynak ile
finanse etmeye calismaktadirlar. Bu agidan finansal hiyerarsi teorisinin, sektdrdeki
isletmelerin bor¢lanma davraniglarini agiklamada dengeleme teorisine gore daha

uygun oldugu sodylenebilir.

Okuyan ve Tasc1 (2009) ¢alismasinda, 2001 - 2008 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren 196 reel sektdr isletmesinin sermaye yapilarimi etkileyen degiskenler
panel veri analizi ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, elinde kar ve
amortisman gibi kaynaklar1 bulunan isletmeler, kisa vadeli ihtiyaglarini i¢ fonlardan
karsilamaktadir. Isletmeler uzun vadeli yatirimlarinin finansmaninda, ellerinde i¢ fon
bulunsa bile kaldiractan faydalandiklar1 6lgiide uzun vadeli bor¢ kullanmaktadirlar.
Isletmelerin kisa vadeli bor¢ davranislar: finansal hiyerarsi teorisi ile aciklanabilirken,

uzun vadeli bor¢ davraniglar1 dengeleme teorisi ile agiklanabilmektedir.

Yiikeri (2009) calismasinda, Imalat sanayisinde sermaye yapismin
belirleyicilerinin neler oldugu, Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bolge’sinde
faaliyet gosteren 112 isletme ile yapilan anket sonuglarindan elde edilen veriler esas
alinarak incelenmistir. Sonuglara gore isletmelerin hedef bor¢lanma oranina sahip
olmadig1 ve oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarmi tercih ettigi anlasilmustir. I¢ fon
kaynaklarinin yetersiz olmasi halinde dis fon kaynaklarinin kullanildig1 ve finansal
esnekligin saglanmasi isteginin bor¢lanma politikasinda 6nemli oldugu belirlenmistir.
Buna gore, isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandiklari tespit
edilmistir. Denge teorisi ise piyasa faiz oranlarinin bor¢lanmayi etkileyen faktorler

arasinda yer almasi disinda destek bulamamustir.

Gropp ve Heider (2009) ¢aligmasinda, 1991 - 2004 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyette bulunan en biiyiik 100 banka ve 15 Avrupa Birligi
iilkesinde faaliyette bulunan halka acik 100 bankanin sermaye yapilarini etkileyen

degiskenler zaman serisi kesit regresyon analizi ile incelenmistir. Bankalarin mevduat
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dis1 ylktmliliikleri ile bilanco biiylimelerini finanse ettikleri, diger sektorlerdeki
firmalar gibi sermaye yapilarini optimize etmeye g¢alistiklari, bir baska ifadeyle, s6z
konusu donem igerisinde bankalarin toplam yiikiimliiliikklerinin yapisinda énemli bir
degisim oldugu, kaldira¢ seviyelerinin degisiklik gosterdigi ve her bankanin kendine
Ozgii seviyelerde istikrarli bir optimal sermaye yapist hedefinin oldugu sonuglarina

ulasilmustir.

Terim ve Kayali (2009) ¢alismasinda, 2000 - 2007 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 134 isletmenin finansal tablolarindan
yararlanilarak s6z konusu igletmelerin sermaye yapilarin1 etkileyen faktorler
regresyon analizi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore kaldirag degiskenleri ile
net sabit varliklar, karlihik ve biiyiime degiskenleri arasinda gii¢lii ve anlamli
sonuclara ulagilmistir. Maddi duran varliklarla kaldirag diizeyi arasinda negatif, net
sabit varliklarla da borglanma arasinda pozitif bir iliski oldugu gdzlenmistir.
Isletmelerin, i¢ kaynaklar1 ile finansman yapabilecekleri durumda borclanmayla
finansman1 daha az tercih ettikleri saptanmistir. Calismada, dengeleme ve finansal

hiyerarsi teorileri ile uyumlu sonuglar elde edilmistir.

Ata ve Ag (2010) calismasinda, IMKB’de kayitli olan metal ana sanayi, metal
esya, makine ve gere¢ yapim sektorlerinde faaliyet gosteren 42 isletmenin 2003 -
2007 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak, isletme karakteristiginin sermaye
yapisi iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Isletme karakteristigini
temsil eden sermaye yapisi belirleyicileri olarak bor¢lanma orani, likidite orani, faiz
kargilama orani, firma biiylikligii ve biiyiime oranlar1 kullanilmistir. Yapilan analizin
sonuglarma gore, biiyiik isletmelerin vergi avantajim kullanmak i¢in kigUk
isletmelere gore daha ¢ok yabanci kaynak kullanmasi dengeleme teorisini
dogrulamaktadir. Ayrica likidite giicii yiiksek olan isletmelerin yiiksek tutarda donen
varliklara sahip olmalar1 ve faaliyetleri sonucu kendi nakitlerini yaratmalari, karl
isletmelerin finansmanda ilk once i¢ fonlarin1 kullanmasi sonuglari da finansal

hiyerarsi teorisiyle uyusmaktadir.

Degirmen ve Gilindogdu (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 1997 - 2008 yillar
arasinda birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu igerisinde yer alan ihracat¢i firmalarin
ihracat artiglarinda, banka kanali veya sermaye kanalinin etkisinin olup olmadig:

panel esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Isletmelerin ihracatlarini artirmak igin,
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hem bankalardan bor¢lanma yoluyla hem de sermaye piyasalarinda hisse senedi ihrag
ederek Ozkaynaklarmi arttrma yoluyla finanse edildigi anlasilmistir. Analiz
sonuglarina gore, isletmelerin, agirlikli olarak kisa vadeli banka kredilerini kullanarak
finansman sagladiklar1 daha sonra uzun vadeli banka kredilerine basvurduklari, en son
olarak da hisse senedi ihra¢ ederek finansman sagladiklar1 ortaya ¢ikmistir. Analiz
sonuclari, ihracat yapan isletmelerin finansman kararlarinda finansal hiyerarsi

teorisine uygun davrandiklarini gostermektedir.

Sayilgan ve Uysal (2011) c¢alismasinda, Tulrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin yaymladigi, 1996 - 2008 donemine ait sektor bilangolarindan
yararlanilarak 10 farkli sektorde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilari, panel
veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, bor¢ dis1 vergi kalkanindan
faydalanan isletmelerde, bor¢clanmanin vergi avantaji etkisinin azaldigi, ancak yogun
maddi duran varliga sahip isletmeler ile biiylik Olcekli isletmelerin daha uygun
sartlarda borglanabildikleri i¢cin bor¢lanma yoluna gittiklerini ortaya koymaktadir.
Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’deki isletmeler sermaye yapilari biiyiik

oranda dengeleme teorisinin 6ngordiigii sekilde belirlemektedir.

Abate (2012) calismasinda, sigorta sektoriinde yer alan isletmelerde sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri incelemek amaciyla, Etiyopya sigorta sektoriinde 2003
— 2010 doneminde faaliyette bulunan 9 sigorta isletmesinin finansal verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore;
biiytikliik, is riski ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinin, isletmelerin sermaye
yapis1 iizerinde dnemli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Isletmelerin sermayeye
veya finansmana ihtiyag duyduklarinda once i¢ fonlarindan yararlanmalar1 finansal

hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) ¢alismasinda, IMKB sanayi endeksinde yer alan
firmalardan verilerine ulagilabilen 143 isletmenin 1990 - 2005 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanilarak dengeli olmayan panel veri analizi yapilmistir.
Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin karlilik diizeyleri ve biiyiikliikleri arttiginda
borclanma yerine Ozkaynak finansmanini tercih ettikleri anlasilmigtir. S6z konusu
durum, isletmelerin biiylimeleriyle ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi probleminin yani sira

kredi kosullarindaki sikintidan da kaynaklanmaktadir. Elde edilen sonuglara gore,
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sanayi isletmelerinin sermaye yapilarin1 belirlerken genel olarak finansal hiyerarsi

teorisine uygun hareket ettikleri sdylenebilir.

Oztiirk ve Sahin (2013) ¢alismasinda, spor hizmetleri sektdriinde yer alan
isletmelerde sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin tespiti amaciyla 2005 — 2011
yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren 4 spor isletmesinin finansal verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Calisma sonuglarina gore, karlilik ve
blyUklik degiskenleri kaldirag oranini pozitif yonde etkilerken, maddi duran varlik
biiytikliigii degiskeni kaldirag oranmni istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilememektedir. Isletme biiyiikliigii degiskenini ile kaldirag oran1 arasindaki pozitif
iliski dengeleme ve temsilcilik maliyeti teorilerini desteklemektedir. Isletmeler
finansmana ihtiyag duyduklarinda finansal hiyerarsi teorisine uygun hareket

etmektedirler.
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DORDUNCU BOLUM

ENERJi SEKTORU ISLETMELERINDE SERMAYE YAPISININ
BELIRLEYICILERI

Calismanin bu boliimiinde, enerji sektoriinde yer alan enerji isletmelerinin
sermaye yapisina etki eden degiskenlerin neler oldugu ve enerji igletmelerinin
sermaye yapilarinin sermaye yapist teorilerinden hangileriyle uyumlu oldugu
arastirilmistir. Arastirma kapsaminda, iki farkli 6rneklem icin iki farkli analiz
uygulanmistir. Bu baglamda, oncelikle arastirmanin amacina ve 6énemine deginilerek,
arastirmanin kapsami ve kisitlar1 belirlenmistir. Daha sonra literatliirde yer alan
caligmalardan faydalanilarak arastirmada kullanilmak {izere enerji isletmelerinde
sermaye yapisina etki eden degiskenler belirlenmis ve arastirma yontemiyle ilgili
model olusturulmustur. Son olarak, Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri iizerine zaman
serisi egbiitiinlesme analizi, Avrupa enerji sektorii isletmeleri tizerine panel veri

analizi uygulanmis ve uygulama sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

4.1.ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, teknolojinin yayginlagsmasi, refah
ve niifus artigina paralel olarak enerji sektorii her gecen giin 6nemini arttiran ve trend
yakalayan bir sektér durumundadir. Enerji sektoriinde yer alan isletmelerin sermaye
yapilarini nasil olusturduklart 6nemli bir konudur. Bu c¢alisgmanin amaci, enerji
sektoriinde sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi ve
Turkiye enerji sektori isletmelerinin sermaye yapilarinin belirleyicileri ile Avrupa
enerji sektori isletmelerinin sermaye yapilarinin belirleyicileri arasinda bir farklilik

olup olmadiginin tespit edilmesidir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Arastirma kapsaminda, Turkiye enerji sektori icin, TCMB sektor

bilangolarinda elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektoriine ait
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1996 — 2011 donemi icin ceyrek donemlik verilerden faydalanilmistir. Toplam
gbzlem sayis1 64’tiir. Avrupa enerji sektoriini igin ise, Avrupa’da faaliyette bulunan
ve saglikli verilerine ulasilabilen 79 enerji isletmesinin 2009 — 2012 donemi yillik

verileri kullanilmistir. Toplam gozlem sayis1 216°dur.

Calismada, Avrupa enerji sektorii isletmelerine ait ancak 4 yillik verilere
ulasilabilmis, 2009 6ncesi verilere ulasilamamistir. TUrkiye enerji sektériinde yer alan
isletmelere ait verilere ise tek tek ulasilamamigtir. Ayrica, literatlrde enerji
sektoriinde sermaye yapist konusunu inceleyen caligmalarin sinirli olusu g¢alisma
acisindan olumsuz bir durum olusturmaktadir. Bu galismanin séz konusu kisitlar

altinda degerlendirilmesi uygun olacaktir.

4.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Glinlimiizde pek c¢ok alanda kullanilan ekonometri, veriler arasindaki
iligkilerin daha etkili sekilde anlasilmasi ve yorumlanmasini saglamaktadir. Genel
olarak analizlerde kullanabilen veri tipleri, zaman serileri, yatay kesit ve panel olarak
siralanabilir. Zaman serilerinde bir veya birka¢ degiskenin belirli bir zaman araligi
icerisindeki degerleri ve iliskisel yapisi gozlemlenmektedir. Panel veri analizinde ise,
hem zaman serisi hem de yatay kesit bir arada incelemektedir. Ulasilabilen veriler
degerlendirildiginde arastirmanin yontemi olarak; Turkiye enerji sektorl icin zaman
serisi esbiitiinlesme analizi, Avrupa enerji sektorl icin panel veri analizi

uygulanmustir.

4.3.1.Zaman Serisi Esbiitiinlesme Analizi Yontemi

Zaman serileri ekonometrisinde duraganlik analizi biiylik 6nem tasimaktadir.
Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde
degismiyor olmasidir (Gujarati, 2003: 797). Regresyon yonteminin anlamli sonuglar
verebilmesi i¢in analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir(Enders,
1995: 212). Duragan olmayan seriler (d) sayida farklart alinarak duragan hale
getirilebilirler. Ancak duragan hale getirilmis serilerle regresyon analizi
gerceklestirilirse degiskenler arasinda uzun dénemli iliski ortadan kaldirilmis olabilir.

Bu uygulamanin uzun dénemli bilgi kaybina neden oldugu bilinmektedir. Granger
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(1981) tarafindan ileri siiriilen ve Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme (cointegration) yontemi ile duragan olmayan seriler arasindaki iliskiler
incelenebilmektedir. Buna gore, eger seriler aymi seviyede duragan ise seriler
esbiitlinlesik olabilir (Gujarati, 2003: 822; Engle ve Granger, 1987: 275).

Seriler arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisinin belirlenmesinde, yaygin olarak
Engle ve Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢calismada, bagimsiz degisken sayisi 1’den ¢ok oldugu
icin Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme
yonteminde, maksimum olabilirlik tahmin ydntemini kullanilarak esbiitiinlesik
vektorlerin varlig1 ve sayisi arastirilmaktadir. Egbiitiinlesik vektorlerin sayisinin ve
anlamli olup olmadiklarinin belirlenmesinde iz (trace) ve en biiyiik deger (maximum
eigen) istatistifinden yararlanilmaktadir. S6z konusu istatistik degerleri kritik
degerlerle karsilastirilarak seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadig
belirlenmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin varligi altinda uzun dénemli iliskideki
sapmalarin tekrar dengeye donip donmedigi ise hata diizeltme modeli ile
incelenmektedir (Enders, 1995: 367).

4.3.2.Panel Veri Analizi Yontemi

Literatiirde isletmelerin sermaye yapilarimi inceleyen caligmalarda yaygin
olarak panel veri analizi kullanilmaktadir. Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit
verileri kullanarak iktisadi iligkilerin tahmin edilmesini igeren bir yontemdir. Panel
veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha cok bilgi
yansitabilmektedir (Green, 1997, 612).

Zaman serisi verileri herhangi bir degiskeni birbirini izleyen zaman donemi
stresince veya farkli tarihlerde olcimleyen verilerdir. Zaman serisi analizleri
degiskenlerin bir zaman araligi iizerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkli
degiskenler icin birbirleriyle karsilastirilmasina dayanmaktadir. Yatay kesit verileri
ise herhangi bir degiskeni belirli bir zaman diliminde farkli iktisadi birimler itibariyle
olcimleyen verilerdir. Bir baska ifadeyle, yatay kesit analizi tek bir zaman noktasinda

farkli degiskenlerin incelenmesine dayanmaktadir (Kip, 1997: 59). Panel veri
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analizlerinin normal regresyon analizlerinden farki yatay kesit verileri ile zaman serisi

verilerinin bir arada kullanilmasidir (Darnell, 1995: 297).

Panel veri analizinde birden fazla degiskene dayali denklem, En Kiguk
Kareler Yontemi (Havuzlanmig Regresyon Analizi) ile tahmin edilmekte, degisken
gruplari arasinda istatistiksel bilgiler elde etmek igin ayrica Sabit Etkiler veya Rastsal
Etkiler yontemi de kullanilmaktadir. Panel veri analizinde, olusturulan modelin
¢c6zuminde sabit ya da rastsal (tesadufi) etki yontemlerinden hangisinin kullanilacagi
ile ilgili olarak Hausman (1978) ve Hausman — Taylor (1981) tarafindan gelistirilen
Hausman testi yapilmaktadir (Baltagi ve digerleri, 2001: 362).

4.4 VERISETI, DEGiSKENLER VE MODEL

Turkiye enerji sektérii zaman serisi analizi icin, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) sektor bilangolarinda yer alan elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iretimi ve dagitimi sektoriiniin 1996 - 2011 donemine ait sektor bilangolarindan
yararlanilmistir. TCMB tarafindan hazirlanan ve periyodik olarak yayinlanan sektor
bilangolarina gore elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve dagitim
sektoriinde 1996 — 1999 yillar1 arasinda 38, 2000 — 2002 déneminde 45, 2003 — 2005
déneminde 46, 2006 — 2008 doneminde 132, 2009 — 2011 doneminde ise 232 isletme
bulunmaktadir. Tiirkiye enerji sektérii zaman serisi esbiitiinlesme analizi icin, 1996 —
2011 dénemi g¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Zaman serisi analizinde toplam

gozlem sayis1 64’tiir.

Avrupa enerji sektorii i¢in, panel veri analizinde kullanilmak {izere

http://investing.businessweek.com internet adresinde yer alan, Avrupa’da faaliyette

bulunan ve saglikli verilerine ulasilabilen 79 adet enerji isletmesinin finansal
tablolarindan yararlanilmistir. Bu baglamda, 79 adet enerji isletmesinin 2009 — 2012
yillar1 arasinda bilango ve gelir tablolart kullanilarak panel veri analizi

gergeklestirilmigtir. Panel veri analizinde toplam gozlem sayis1 316°dur.

Literatiirde gerceklestirilen uygulamali ¢alismalarin 1s1ginda, Tiirkiye enerji
sektorii igin gergeklestirilen zaman serisi esbiitiinlesme analizinde de, Avrupa enerji
sektorii icin gergeklestirilen panel veri analizinde de ayni degiskenler kullanilmigtir.

Her iki analizde de bagimli degisken (sermaye yapist degiskeni) olarak toplam borcun
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toplam aktife orani, bagimsiz degiskenler olarak ise; varlik yapisi, karlilik, cari oran
ve aktif devir hiz1 kullanilmistir. Literatiirde ilgili degiskenleri kullanan c¢aligmalar

Tablo 8“de incelenebilir.

Tablo 8: Literatiirde flgili Degiskenleri Kullanan Cahismalar

Acaravci (2004), Demirhan (2007),
Kabak¢1(2007), Saeed (2007), Akkaya (2008),
Toplam Borg / Toplam Aktif  Blyuktortop (2007), Karadeniz (2008),Fettahoglu
(2009), Ata ve Ag(2010),Sayilgan (2006),
Mahvish ve Qaisar (2012), Syed (2012)

Shah ve Hijazi (2004), Demirhan (2007),
Basaran (2008), Terim ve Kayal1 (2009),
Sayilgan (2011), Kiran (2013)

Maddi Duran Varliklar /
Toplam Aktif

Demirhan (2007), Kabakg1 (2007), Basaran(2008)
Net Kar / Ozkaynak Fettahoglu ve Okuyan (2009),
Terim ve Kayali (2009)

Demirhan (2007), Albayrak ve Akbulut (2008),
Ata ve Ag (2010), Mahvish ve Qaisar (2012)

Donen Varliklar / KVYK

Net Satiglar / Ozkaynaklar

Toplam borcun toplam aktife oran1 ve toplam borcun Ozkaynaklara orani
literatlirde kaldira¢ orani olarak sik¢a kullanilmaktadir. Calismada sermaye yapisi
(kaldirag) degiskeni olarak, TCMB’nin standart oranlar tablosunda da yer alan
kaldirag oram1 kullanilmistir. Sermaye yapist konusunu inceleyen uygulamali
calismalar icerisinde Net Satislar/Ozkaynaklar verisini analizlere dahil eden bir
caligmaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak 6zkaynak
devir hiz1 degiskeninin de kaldira¢ orani iizerindeki etkisi incelenmistir. Analizde

kullanilan degiskenlere ait oranlar ve simgeler Tablo 9’da incelenebilir.
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Tablo 9: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanis Sekilleri

Degisken Simge Hesaplanis Sekli
Sermaye Yapist KAL Toplam Borg / Toplam Aktif
Varlik Yapist MDV Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif
Karlilik ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Likidite CAR Donen Varliklar / KVYK
Devir Hiz1 ODH Net Satislar / Ozkaynaklar

Mevcut literatiiriin 15181nda, sermaye yapisini temsil eden kaldira¢ orani bir
baska ifadeyle toplam borcun toplam aktife orani bagimli degisken olarak
kullanilirken bagimsiz degiskenler olarak; maddi duran varliklarin toplam aktife

orani, 6zkaynak karlilig1 orani, cari oran ve 6zkaynak devir hizi orani kullanilmustir.

Isletmenin varlik yapisi, isletmenin toplam varliklar1 igerisindeki duran ve
donen varliklarinin goreli olarak miktarini ifade etmektedir. Isletmeler bulunduklar:
sektorlere bagli olarak farkli varlik yapilarina sahip olabilmektedirler. Maddi duran
varliklarin yogun olarak kullanildig1 sektorlerde varlik yapist ve varliklarin
finansmaninin saglanmasi, dénen varliklar1 yogun olan sektorlere gore farklilik
gostermektedir. Isletme varliklarindaki dagilim, isletmenin borglanma imkanlarini
yakindan ilgilendirmektedir. Isletmenin gii¢lii maddi duran varliklara sahip olmasi
isletmeye daha uygun sartlarda borglanabilme imkani saglamaktadir (Brealey ve
digerleri, 1997: 425). Calismada varlik yapis1 degiskeni olarak, zaman serisi analizi
icin, TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer alan net maddi duran varliklarin
toplam aktife orani1 kullanilmistir. Panel veri analizi i¢in ise, 79 isletme ait varlik

yapisi oranlar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Isletmelerin karliliginim bor¢lanmay1 nasil etkileyecegi konusunda literatiirde
farkli karsit gorlisler bulunmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi isletmelerin
finansmanda ilk Once i¢ kaynaklarin1 kullanacaklarint ve karhilik arttikga
bor¢lanmanin azalacagini ileri siirmektedir. Diger taraftan dengeleme teorisi, karli
isletmelerin  iflas  risklerinin  diismesi  sonucu daha uygun kosullarda
borglanabileceklerini ve karlilik ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski olacagini
savunmaktadir (Myers ve Majluf, 1984: 187-221). Calismada, zaman serisi analizi

icin, TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer alan net karin 6zkaynaklara orani
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karlilik degiskeni olarak kullanilmistir. Panel veri analizi igin ise, 79 isletmenin

Ozkaynak karlilig1 oranlar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Likidite oranlari, isletmenin nakit durumunu gosteren, zamani gelen borglarin
Odenip 0denemeyecekleri konusunda saptamalarda bulunan oranlardir. Kisa siirede
bor¢larini ddeyebilecek yeterli likiditeye sahip olmanin, 6zellikle ekonomik bunalim
donemlerinde isletmenin faaliyetlerini siirdirmesi agisindan biiyiik 6nemi vardir
(Akglc, 1998:23). Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giicilinii
ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini gostermektedir. Oranin yiiksek
olmasi isletmenin likidite durumunun kuvvetli oldugunu gostermektedir (Arat,
2005:92; Kiigliksavasg, 2005: 647). Calismada likidite orani olarak, zaman serisi
analizi icin, TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer alan cari oran (d6nen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani1) kullanilmistir. Panel veri analizi igin

ise, 79 isletmeye ait cari oranlar hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Ozkaynak devir hizi, isletmenin o6zkaynaklar1 ile ne kadar satis
gergeklestirdigini  gostermektedir. Oranin yiuksek olmasi 6zkaynaklarin etkin bir
sekilde kullanimindan kaynaklanacagi gibi, fazla yabanci kaynak kullanimindan da
kaynaklanabilir. Bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in isletmelerin mali yapisi
ile ilgili oranlarla birlikte degerlendirme yapilmas:1 gerekmektedir. Ozkaynak devir
hizinin  diistikliigiiniin  isletmenin 6zkaynak karliligin1 da etkileyecegi goz ardi
edilmemelidir (Cabuk ve digerleri, 2013: 73). Calismanin 6zgiinliigiinii yansitmasi
acisindan, benzer ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismadaki analizde 6zkaynak devir
hizt degiskeni de analize dahil edilmistir. Boylece etkin 6zkaynak kullaniminin
borglanma Uzerindeki etkisi de incelenmeye calisilmistir. Calismada, zaman serisi
analizi icin, TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer alan net satislarin
Ozkaynaklara orani kullanilmistir. Panel veri analizi i¢in ise, 79 isletmenin 6zkaynak

devir hiz1 oranlar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Analizde, enerji sektoriinde sermaye yapisini inceleyen benzer calismalar;
Rashid (2013), Syed ve digerleri (2012), Mahvish ve Qaisar (2012), Saeed (2007)

incelenerek asagidaki model kullanilmustir.
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KAL;¢ = o+ ;.MDV;, + 3,.ROE; s + B3.CAR; + B,. ODH; ,+ €

KAL,;: i isletmesinin t donemdeki toplam borcunun toplam aktifine orani

MDVi:. i isletmesinin t ddnemdeki maddi duran varliklarinin toplam aktifine oran
ROE;: i isletmesinin t donemdeki net karinin ézkaynaklarina orani

CARi¢ i isletmesinin t donemdeki donen varliklarmin kisa vadeli yabanci
kaynaklarina orani

ODHi: i isletmesinin t donemdeki net satiglarinin 6zkaynaklarina orani

a: Sabit deger

e: Hata terimi

Ilgili model zaman serisi analizinde dikkate almirken her bir isletmeye ait
verilere ayri ayri ulagilamadigi i¢in zaman serisi olarak asagidaki sekilde ifade

edilebilir. Zaman Serisi ve Panel modellerindeki bagimli ve bagimsiz degiskenler

tamamen aynidir.

KAL, = o+ B;.MDV, + B,.ROE, + B5.CAR, + fB,. ODH,+e

4.5.ZAMAN SERiSi ESBUTUNLESME ANALIZi BULGULARI

Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye enerji sektorii isletmeleri {izerine
uygulanan zaman serisi esbiitiinlesme analizinde kullanilan serilere ait; tanimlayici
istatistikler, korelasyon tablosu, serilerin mevsimsellikten arindirilma siireci, birim

kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline yer verilmistir

Tanimlayic1 istatistikler, analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin;
ortalamasi, ortanca, standart sapmasi vb. sonuglarini vermektedir. Analizde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayic istatistikleri Tablo 10’da incelenebilir.

Tablo 10: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Tanimlayici 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 Sayisi 64
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Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenecek olursa, kaldirag oram
ortalama degeri 0,570°dir. Isletmelerin sermaye yapilari icerisinde borglarinin
ozkaynaga gore daha fazla yer aldig1 sdylenebilir. Ozkaynak karlilig1 ortalamasi 0,12
olarak goziikmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde, degiskenler arasinda

en fazla dalgalanmay1 6zkaynak devir hiz1 gostermektedir

Calismada, bagimli degisken olarak kullanilan kaldirag orami ve bagimsiz
degiskenler olarak kullanilan varlik yapisi, 6zkaynak karliligi, cari oran ve 6zkaynak
devir hizt degiskenlerinin birbirleriyle olan iligkisi korelasyon analizi ile
aragtirtlmistir. Degiskenlere ait korelasyon sonuglari asagidaki Tablo 11°de

incelenebilir.

Tablo 11: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
Ozkaynak devir hizi ile likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran arasinda oldugu,
en diisiilk korelasyon katsayisinin ise kaldirag orami ile 6zkaynak karlili§1 arasinda
oldugu  goriilmektedir.  Seriler arasinda yiiksek  korelasyon  bulunmasi
(multicollinearity) ¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olmaktadir (Hisiao, 2002:
311). Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon degerleri incelendiginde ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu goérilmemektedir.

4.5.1.Mevsimsellik Analizi

[statistiksel anlamda ceyrek donemlik verilerde mevsimsellik s6z konusu
olabilir. Mevsimsellik durumu, aylara ve tatil giinlerine vs. bagli olan skolastik veya
deterministik hareketlerden olusmaktadir. Calismada c¢eyrek donemlik veriler
kullanildigr i¢in, mevsimsel etkinin olup olmadiginin tespiti ve eger mevsimsellik s6z

konusu ise mevsimsel etkinin seriden arindirilmasi gerekmektedir (Enders, 1995:112;
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Wooldridge, 2002:311). X-11 Historical, Cencus X-12, Cencus X-13 ve Tramo/Seats
gibi mevsimsel dizeltme yontemleri uygulamali ¢caligmalarda sik¢a kullanilmaktadir.
Bu c¢alismada mevsimselligin tespiti ve giderilmesinde Cencus X-12 yontemi
kullanilmistir. Mevsimsel etkilerin tespitinde Kruskal — Wallis istatistigi degerleri
serilerin mevsimsellik igerip icermedigi konusunda bilgi vermektedir (Greene,
1997:39). Analizde kullanilan serilere ait Kruskal-Wallis istatistik degerleri Tablo
12’de gosterilmistir.

Tablo 12: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Kruskal — Wallis Istatistikleri

Kruskal-Wallis

Degiskenler istatistii 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 12’den elde edilen sonuglar ele alinan tiim degiskenlere ait serilerin
tamaminda mevsimsellik oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore seriler Cencus X -

12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.

4.5.2. Birim Kok Analizi

Esbiitiinlesmenin varlig1 icin ilk asamada serilerin I(d) seviyesinden duragan
olma kosulu test edilmelidir. Buna gore, 1(d) seviyesinden duragan hale getirilmis bir
seri i¢in d sayida birim kok bulunmaktadir. Birim kok testleri ilk olarak Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. Ilk Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin
bagimsiz ve benzer sekilde dagildiklar1 varsayimi tizerine kurulmustur. Ancak hata
terimleri her zaman birinci dereceden otoregresif olmayabilir. Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi, siirecin “p”inci dereceden otoregresif oldugunu varsaymaktadir.
Bundan dolay1 ADF testi daha kapsamli sonuglar vermektedir (Wooldridge, 2002:
571; Hisiao, 2003:301).

Calismada, modele dahil edilen serilere Augmented Dickey Fuller (ADF)

birim kok testi uygulanmigtir. 1996 - 2011 déneminde zaman serisi analizinde
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modelin tahmin edilmesinden Once serilerin duragan olup olmadig1 arastirilmistir.
Serilere iligkin gerceklestirilen ADF birim kok testi 0,05 anlamlilik diizeyinde

Mckinnon istatistikleri Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13: Zaman Serisi Analizi Degiskenlerine Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

Seviye Serileri Fark Serileri

tistatistigi  %5*  Gecikme** tistatistigi %5 Gecikme**

Sabit 0779 291 4 3919 2,911 3

KAL ~ SatTerll - jegp 3487 4 4130 -3487 3
Sabit 1480 2911 4 5122 2911 3

mpv STl 5237 3487 4 47,918 -3,487 2
Sabit 0067 2,910 3 1988 -2,910 2

et 1,746 -2,910 3 12543 -2,910 2

CAR  SaUTerimli - o067 -3486 3 12425 -3,486 2
et 0,775 -2,910 3 13,798 -2,910 2

opH ST 5894 -3489 5 13,680  -3,486 2

* 0% 5 seviyesinde Mckinnon Kritik Esigi
** Gecikmeler Schwartz bilgi kriteri kullanilarak tespit edilmistir.

Serinin duragan olmasi, seride yer alan verilerin analizde higbir degisiklige
ugramadan kullanilmast anlamina gelmektedir. Buna gore degiskenlerin seviye
serileri degerlerinin duragan olmadigi anlasilmaktadir. Yine tablodan serilerin birinci
farklar1 alinarak 0,05 anlamlilik diizeyinde duragan olup olmadigi sinanmustir.
Serilerin birinci farklarinin duragan olmasi sonucunda, modeldeki degiskenler

arasinda esbiitiinlesme olabilecegi diisiintilebilir.

4.5.3.Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme testi iki asamada gerceklestirilmektedir. Ilk asamada

uygun gecikme uzunlugunun tespit edilirken, ikinci asamada uygun gecikme
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uzunlugu kullanilarak egbiitiinlesme testi yapilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde yaygin olarak Akaike, Schwarz ve Hannan - Quinn bilgi kriteri
kullanilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitine ait sonuclar Tablo 14’de

incelenebilir.

Tablo 14: Gecikme Uzunlugu

Gecikme Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan-Quinn Bilgi
derecesi Kriteri Kriteri 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 diizeyinde 6nemlidir.

Tablodan da anlasilabilecegi lizere en uygun gecikme uzunlugunun 1 olarak
secilmesi gerekmektedir (Johansen ve Juselius, 1990: 169-210). Uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak se¢ilen Johansen egbiitiinlesme testi iz istatistigi ve en biiyiik deger

istatistigi sonuglar1 Tablo 15°de incelenebilir.

Tablo 15: iz istatistigi ve En Biiyiik Deger Istatistigi Sonuglar

Koentgg;(is\llektor Ozdeger Iz Istatistigi Kri tiOk’OIgeger Olasilik**
Hig * 0,472 104,8 69,81 0,000
Enfazlal™* 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 Vektor Ozdeger En BUyU_k nger | 9,05 ] Olasilik**
Sayis1 Istatistigi Kritik Deger
Hic * 0,472 40,296 33,87 0,007
Enfazlal™ 0,444 36,993 27,58 0,002
En fazla 2 0,264 19,351 21,13 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 anlamli  olup olmadiklarinin
belirlenmesinde iz (trace) ve en biiyilk deger (maximum eigen) istatistiginden

yararlanilmaktadir. S6z konusu istatistik degerleri kritik degerlerle karsilastirilarak
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seriler arasinda uzun doénemli bir iligki olup olmadig1 belirlenmektedir (Johansen ve
Juselius, 1990: 169-210). Her iki tablo ayri ayr incelendiginde, olasilik degerleri
0,05’den kucik olan Hi¢ ve En fazla 1 bélumlerinde hem iz istatistigi hem de en
biiyiik deger istatistigi 0,05 kritik degerden daha biiyiiktiir. Bu durum, inceleme
yapilan donemde bir esbiitiinlesmenin oldugunu, bir bagka ifadeyle, degiskenler

arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu gostermektedir.

4.5.4. Hata Dizeltme Modeli

Gergeklestirilen Johansen esbiitiinlesme analizinde degiskenler arasinda
esbiitlinlesme oldugu tespit edilmistir. Ancak, uygun hata dizeltme modeliyle
degiskenlerin farklari alinirken kaybedilmis olabilecek veri kayiplarinin onarilmasi
gerekmektedir. Bunun icin, uygun hata dizeltme modeli (Vector Error Correction
Model) tahmin edilmelidir. Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede
tutmaya yarar ve degiskenleri uzun donem denge degerine dogru yakinlasmaya
zorlamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiksel ac¢idan anlamh
¢ikmasi, sapmanin varhigin1 gosterir. Katsaymin biiytkligi ise uzun dénem denge
degerine dogru yakinlasma hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Bu durumda,
degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacag ifade
edilmektedir (Enders, 1995: 367). Hata duzeltme modeline ait istatistikler Tablo

16’da incelenebilir.

Tablo 16: Hata Diizeltme Modeline Ait istatistikler

Degiskenler Katsay1 Standart hata t degeri Olasilik
e -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

oo F statistigi = 2,602
Diizeltilmis R“ = 0,136
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Bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki parametre tahminlerinde
standart hata ve t istatistik degerleri incelendiginde, sadece o6zkaynak karlilig
degiskeni ile bagimli degisken arasinda negatif ve istatistiksel agidan anlamli sonuglar
gorilmektedir. Standart hata degerine ait parametre tahminleri incelendiginde, e (hata
terimi)’nin negatif ve istatistiksel a¢idan anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
uzun dénemde denge durumunda olusan sapmalarin tekrar denge durumuna ilerledigi
sOylenebilir (Baltagi, 2001:255). Bu baglamda, hata diizeltme modeli anlamli
bulunmustur. Modelin agiklama giicii, R? =0,221°dir. Bir baska ifadeyle, bagimli
degiskendeki degisimin 0,22’si bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Zaman serisi esbiitliinlesme analizi bulgular1 kapsaminda, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki katsayilar incelendiginde; varlik yapisi, cari oran ve
Ozkaynak devir hiz1 degigkenleri ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Kaldirag¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda ise negatif
ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar saptanmstir. Ozkaynak karlihigi degiskenine
ait t istatistik degeri -2,795 ve katsay1 -0,501°dir. Buna gore isletmenin 6zkaynak
karliligindaki artig, bir déonem (3 ay) sonra kaldira¢ oraninda bir azalisa neden

olmaktadir.

4.6.PANEL VERI ANALIZi BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde, Avrupa enerji sektorii isletmelerinde sermaye
yapisinin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile arastirtlmistir. Panel veri
analizine gec¢ilmeden Once degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon
tablosu incelenmistir. Aragtirmada Panel En Kugik Kareler (Havuzlanmis Regresyon
Analizi) ve Panel Sabit Etkiler yontemi kullanilmigtir. Olusturulan modelin
¢coziminde sabit ya da rastsal (tesadifi) etki yontemlerinden hangisinin
kullanilacaginin belirlenmesi i¢in, Hausman (1978) ve Hausman — Taylor (1981)
tarafindan gelistirilen Hausman testi yapilmis ve ilgili testin sonuglar1 dikkate alinarak

sabit etkiler yonteminin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tanimlayic1 istatistikler, analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin;

ortalamasi, ortanca, standart sapmasi vb. sonuglarini vermektedir. Panel veri
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analizinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 17°da

incelenebilir.

Tablo 17: Panel Veri Analizi Degiskenlerine Ait Tammlayici Istatistikler

KAL MDV ROE CAR ODH
Ortalama 0,551 0,474 0,081 1,822 1,904
Ortanca 0,578 0,444 0,096 1,299 1,012
Maksimum 1,077 2,356 1,992 21,61 34,277
Minimum 0,019 0,015 -3,291 0,046 -0,950
Standart Sapma 0,188 0,325 0,341 1,952 2,967
Gozlem Sayisi 316

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenecek olursa, kaldirag orani
ortalama degerinin 0,551 oldugu gorilmektedir. Buna gore isletmelerin sermaye
yapilari1 igerisinde borglarinin 6zkaynaga gore daha fazla yer aldigi sdylenebilir.
Ozkaynak karlilig1 ortalamasi 0,081 olarak gdziikmektedir. Standart sapma degerleri
incelendiginde, degiskenler arasinda en fazla dalgalanmay1 6zkaynak devir hizi, en az

dalgalanmay1 kaldira¢ oran1 gdstermektedir.

Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler korelasyon
analizi ile arastiilmistir. iki degisken arasindaki iliski, ikili veya basit korelasyon
denilen korelasyon yoéntemi ile incelenebilmektedir. Degiskenler arasindaki

korelasyon iliskisi Tablo 18’de incelenebilir.

Tablo 18: Panel Veri Analizi Degiskenlerine Ait Korelasyon Sonug¢lar:

KAL MDV ROE CAR ODH
KAL 1
MDV 0,195 1
ROE -0,110 -0,046 1
CAR -0,483 -0,145 0,068 1
ODH 0,324 -0,126 0,043 -0,162 1
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Korelasyon tablosu incelendiginde, en yiiksek korelasyon katsayisinin kaldirag
orani ile likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran arasinda oldugu, en diisiik
korelasyon katsayisinin ise 6zkaynak devir hizi ile 6zkaynak karlilig1 arasinda oldugu
gorilmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon degerleri

incelendiginde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu gérilmemektedir.

4.6.1.Panel En Kii¢iik Kareler Yontemi Sonuglari

Avrupa enerji sektorii isletmelerinde sermaye yapisinin belirleyicileri Panel En
Kiigiik Kareler Yontemi ile arastirilmustir. Avrupa’da faaliyet gosteren enerji sektor
isletmeleri Gzerine uygulanan Panel En Kiicuk Kareler Yontemi sonuglar1 Tablo 19’da

incelenebilir.

Tablo 19: Panel En Kuiguk Kareler Yontemi Sonuglarn

Degisken Katsay1 Standart Hata  t istatistigi Olasilik
C 0,362 0,102 3,523 0,001
MDV 0,384 0,203 2,034 0,043
ROE -0,020 0,025 -0,805 0,421
CAR -0,008 0,005 -2,153 0,032
ODH 0,012 0,002 5,469 0,000
R? = 0,839 F Istatistigi = 14,839

Diizeltilmis R? = 0,782 F Istatistigi Olasiligr = 0,000

Durbin-Watson Istatistigi = 2,098

Panel analizi incelendiginde, varlik yapisi, cari oran ve 6zkaynak devir hizi
degiskenlerinin olasilik degerlerinin sirasiyla 0,043, 0,032 ve 0,000 oldugu
gozlenmektedir. S6z konusu degiskenlerin %95 gliven dizeyinde anlamli sonuglar
icerdigi sOylenebilir. Buna gore likidite degiskeni olarak segilen cari oran kaldirag
oranini negatif etkilerken, varlik yapis1 ve 6zkaynak devir hizi degiskenleri kaldirag
oramini pozitif etkilemektedir. Ozkaynak karlihgi degiskenine ait istatistiki olarak
anlaml1 sonuglar elde edilememistir. Modelin agiklama giicii R?= 0,83 bulunmustur.
Buna gore, bagimli degiskendeki degisimin 0,83’ii bagimsiz degiskenler tarafindan

aciklanmaktadir.
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4.6.2.Panel Sabit Etkiler Yontemi Sonuclar:

Panel veri analizinde, olusturulan modelin ¢6ziimiinde sabit ya da rastsal
(tesadiifi) etki yontemlerinden hangisinin kullanilacag: ile ilgili olarak Hausman
(1978) ve Hausman — Taylor (1981) tarafindan gelistirilen Hausman testi ile Panel

Sabit Etkiler yontemi tahmin sonuglar1 Tablo 20’de incelenebilir.

Tablo 20: Panel Sabit Etkiler Yéntemi Sonuglari

Degisken Katsayr ~ Standart Hata t istatistigi Olasilik
C 0,472 0,047 9,869 0,000
MDV 0,165 0,075 2,184 0,029
ROE -0,014 0,026 -0,572 0,567
CAR -0,017 0,006 -2,591 0,010
ODH 0,015 0,002 5,328 0,000
R? =0,210 F Istatistigi = 20,778

Diizeltilmis R? = 0,200
Hausman Test Istatistigi = 27,171 _ o
Hausman Testi Olasiligi = 0,000 Durbin-Watson Istatistigi = 1,979

F Istatistigi Olasiligi = 0,000

Analizde kullamilan cari oran, varlik yapisi ve 0Ozkaynak devir hizi
degiskenlerine ait sonuglar istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica modelin
timiiyle anlamlilig1 test eden F degeri de istatistiki olarak anlamlidir. Durbin—-Watson
test sonucu konu ile ilgili Durbin Watson tablolarindan incelendiginde hesaplanan
degerin Du ve DI degerleri arasinda kaldigi tespit edilmistir. Buna gore analizde

otokorelasyon yoktur denilebilir. Modelin agiklama giicii, R? = 0,210 bulunmustur.

Panel veri analizi bulgular1 kapsaminda, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki katsayilar incelendiginde; varlik yapisi, cari oran ve 6zkaynak
devir hiz1 ile kaldirag orami arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Sadece 6zkaynak karlilig1 degiskeni ile kaldirag orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Analiz sonuglarina gore, varlik yapisi
degiskeni kaldirag oranimi pozitif olarak etkilemektedir. Diger bir ifade ile toplam
aktifler icerisinde duran varliklarin miktar1 arttikga bor¢lanma orami1 da artmaktadir.

Ayrica likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran kaldirag oranini negatif olarak
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etkilemektedir. Buna gore isletmenin likiditesi arttik¢a bor¢lanma orani diismektedir.
Son olarak 6zkaynak devir hizi kaldirag oranini pozitif olarak etkilemektedir.

Ozkaynaklar daha etkin kullanildik¢a borglanma orani da artmaktadir.

4.7.BULGULARIN TARTISILMASI

Turkiye enerji sektoril isletmeleri {izerine yapilan zaman serisi esbiitiinlesme
analizi bulgularma gore, sadece Ozkaynak karliligi degiskeni ile kaldirag orami
arasinda negatif ve istatistiksel agcidan anlamli sonuglar elde edilmistir. Varlik yapist,
cari oran ve Ozkaynak devir hizi degiskenleri ile kaldira¢ orani arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Zaman serisi analizi
sonuglarina gore isletmelerin elde ettigi kar, bir donem (3 ay) sonra kaldira¢ oraninda
bir azalmaya neden olmaktadir. Zaman serisi analizinden elde edilen bu sonug,
isletmelerin karliliklart arttik¢a i¢ finansmana yonelerek bor¢ oranlarinin azalacagi
goriisiinii  savunan finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Zaman serisi
esbiitlinlesme analizinden enerji sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini
inceleyen; Rashid (2013), Mahvish ve Qaisar (2012), Syed ve digerleri (2012), Ghani
ve Bukhari (2010) ve Saeed (2007) ¢alismalari ile uyumlu sonuclar elde edilmistir.

Avrupa enerji sektorii isletmeleri tizerine yapilan panel veri analizi bulgular
incelendiginde ise varlik yapisi, cari oran ve 0zkaynak devir hizi degiskenleri ile
kaldirag orani arasinda istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasilmistir. Buna gore
varlik yapist kaldirag oranini pozitif olarak etkilemektedir. Dengeleme teorisine
uygun olarak toplam aktifler i¢erisinde duran varliklarin miktar1 arttik¢a isletmelerin
bor¢clanmalart da artmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ enerji sektériinde sermaye
yapisinin belirleyicilerini inceleyen; Mahvish ve Qaisar (2012) ve Ghani ve Bukhari
(2010) galigmalart ile uyum gostermektedir. Likidite degiskeni olarak kullanilan cari
oran kaldira¢ oranini negatif olarak etkilemektedir. Finansal hiyerarsi teorisine uygun
olarak, likidite arttikca bor¢lanma azalmaktadir. Ozkaynak devir hiz1 ise kaldirag
oranini pozitif olarak etkilemektedir. Buna gore 6zkaynaklarini etkin olarak kullanan
isletmeler daha uygun maliyetli olan borglarint da ayni sekilde kullanacaklarin
disinmekte ve 6zkaynak devir hizindaki artisa bagli olarak daha c¢ok borglanma
yoluna gidebilmektedirler. Ayrica 6zkaynak devir hiz1 oraninin artmasi 6zkaynaklarin

etkin bir sekilde kullanimindan kaynaklanacagi gibi, fazla yabanci kaynak
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kullanimina bagli olarak 6zkaynaklarin toplam aktifler icerisindeki goreli degerinin
azalmasindan da kaynaklanabilir (Ilgaz, 2009: 17). Hangi sebepten kaynaklanirsa
kaynaklansin 6zkaynak devir hizindaki artisin bor¢lanmay1 arttirdigi yoniindeki
bulgunun dengeleme teorisini destekledigi diistiniilmektedir. Buna gore 6zkaynaklarin
etkin kullanilmasi ilgili isletmelerin optimal bor¢lanma diizeylerini yukari ¢ekmeleri
ve teoriyle uyumlu olarak yeni bir bor¢glanma denge noktasina ulasmak istedikleri

seklinde anlasilabilir.

Turkiye enerji sektoru isletmelerine iliskin zaman serisi analizi ve Avrupa
enerji sektoru isletmelerine iligkin panel veri analizinde ayni degiskenlerin
kullanilmasi ile etkin bir karsilastirma yapabilme imkani olusturulmustur. Buna gore
analizde kullanilan degiskenler bazinda Turkiye enerji sektori isletmelerine iliskin

bulgular ile Avrupa enerji sektoru isletmelerine iliskin bulgular karsilastirilirsa;

e Tiirkiye enerji sektorii isletmelerinde sermaye yapisinin agiklanmasinda tek
anlamli  degisken karlilk olarak belirlenirken Avrupa enerji sektori
isletmelerinde likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran, varlik yapisi ve
0zkaynak devir hiz1 degiskenleri olarak tespit edilmistir.

e Tiirkiye enerji sektorli isletmelerinde Ozkaynak karliligi degiskeninin kaldirag
oranin1 negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Avrupa enerji sektoru
isletmelerinde ise s6z konusu o6zkaynak karliligi degiskeni ile kaldirag orani
arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.

e Turkiye enerji sektori isletmelerinde karlilik arttik¢a bor¢lanma oraninin diismesi
finansal hiyerarsi teorisiyle agiklanabilirken Avrupa enerji sektoru isletmelerinde
cari oran arttik¢a bor¢lanma oraninin diismesi finansal hiyerarsi teorisiyle, maddi
duran varliklarin toplam aktif igerisindeki pay1 ve 6zkaynak devir hiz1 arttik¢a

borglanma oraninin artmasi ise dengeleme teorisi ile agiklanabilmektedir.

Buna gore, Turkiye ve Avrupa enerji sektori isletmelerinin sermaye yapilarina
etki eden degiskenler farklilik gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye enerji sektorl
isletmelerinin ve Avrupa enerji sektorii isletmelerinin benzerlik gostermedigi

soylenebilir.

73



SONUC

Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, teknolojinin yayginlasmasi, refah
ve niifus artigina paralel olarak enerji sektorii her gegen giin 6nemini arttiran ve Onem
kazanan bir sektor durumundadir. Sermaye yapisi konusu ise finans literatiiriinde
sikca tartigilan ve teorik olarak oldugu kadar ampirik olarak da 6nem teskil eden bir
konudur. Bu baglamda enerji sektoriinde yer alan isletmelerin sermaye yapilarini nasil
olusturduklar1 konusu bu caligmanin arastirma alanina girmektedir. Buna gore
caligmanin amaci enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde sermaye yapisin
etkileyen degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi ve Tiirkiye enerji sektori
isletmeleri ile Avrupa enerji sektorii isletmelerinin sermaye yapilarinin belirleyicileri
arasinda bir farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi olarak belirlenmistir. Bu
baglamda oncelikle Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii isletmelerinin 2009 — 2012
donemine ait cesitli likidite, finansal yapi, devir hizt ve karlilik oranlarinin yillik
gelisimi incelenmis ve sdz konusu oranlar karsilastirilmistir. Ayrica TUrkiye enerji
sektori isletmeleri igin; esbiitiinlesme analizi, Avrupa enerji sektorii isletmeleri igin;
panel veri analizi gergeklestirilmistir. TUrkiye enerji sektorii isletmelerine yonelik
gergeklestirilen esbiitiinlesme analizi  verilerine TCMB’nin periyodik olarak
yayinladigi elektrik gaz su kaynaklari tiretimi ve dagitimi sektoriine ait 1996 - 2011
dénemi finansal tablolarindan ulagilmistir. Avrupa enerji sektorii isletmelerine yonelik
gergeklestirilen panel veri analizinde ise, Avrupa’da faaliyette bulunan ve dizenli
verilerine ulagilabilen 79 adet enerji isletmesinin 2009 — 2012 doénemi finansal

tablolar1 kullanilmistir.

Oran analizinden elde edilen sonuclara gore; Avrupa enerji sektori
isletmelerinin likidite oranlarinin ve devir hizi oranlarimin Tiirkiye enerji sektorii
isletmelerine gore daha yiiksek ortalamalara sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Turkiye enerji sektorii isletmelerinin finansal yapi oranlari incelendiginde, kaldirag
oraninin Avrupa enerji sektorii isletmelerine kiyasla daha yiiksek oldugu da tespit

edilmistir. Karlilik oranlar1 karsilagtirildiginda ise 6zkaynak karlilig1 ve aktif karlilig:
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acisindan Onemli bir fark olmamakla birlikte Avrupa enerji sektorii isletmelerinde

karlilik oranlarinin daha az dalgalanma gosterdigi sdylenebilir.

Tiurkiye enerji sektorii isletmeleri {izerine gercgeklestirilen egsbiitiinlesme
analizinden elde edilen sonuclara gore, 6zkaynak karlilig: ile kaldirag orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilirken varlik yapisi, likidite degiskeni
olarak kullanilan cari oran ve Ozkaynak devir hizi degiskenleri ile kaldirag orami
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Buna goére Turkiye
enerji sektorii isletmelerinde Ozkaynak karliliginin artmas1 kaldirag oraninin
azalmasina neden olmaktadir. Bu durum isletmelerin karliliklar1 arttikga
bor¢lanmanin azalacagini savunan finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.
Esbiitiinlesme analizinden, enerji sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini
inceleyen; Rashid (2013), Mahvish ve Qaisar (2012), Syed ve digerleri (2012) ve
Ghani ve Bukhari (2010) ve Saeed (2007) g¢alismalari ile uyumlu sonuglar elde

edilmistir.

Avrupa enerji sektorii isletmeleri iizerine gergeklestirilen panel veri
analizinden elde edilen sonuclara gore, cari oran arttiginda kaldira¢ orani
azalmaktadir. Ayrica maddi duran varliklarin toplam aktif igcerisindeki payinin artmasi
kaldirag oranini arttirmaktadir. Elde edilen bu sonug, enerji sektoriinde sermaye
yapisinin belirleyicilerini inceleyen, Mahvish ve Qaisar (2012) ve Ghani ve Bukhari
(2010) ¢alismalart ile uyum gostermektedir. Son olarak 6zkaynak devir hizinin
artmas1 kaldirag oranmi arttirmaktadir. Avrupa enerji sektorii isletmelerinde
likiditenin  artmasinin  kaldirag oranimni diisiirmesi finansal hiyerarsi teorisini
desteklerken toplam aktif igerisinde maddi duran varliklarin 6neminin artmasinin ve
0zkaynak devir hizinin artmasmin kaldirag oranini arttirmasi dengeleme teorisi ile

aciklanabilmektedir.

Elde edilen analiz sonuglar karsilastirildiginda Tiirkiye enerji sektoriinde yer
alan igletmelerin sermaye yapisina etki eden en 6nemli degisken 6zkaynak karlilig
iken; Avrupa enerji sektoriinde yer alan isletmelerde likidite degiskeni olarak segilen
cari oran, varlik yapisi ve 6zkaynak devir hiz1 degiskenlerinin sermaye yapisinin
aciklanmasinda daha fazla 6nem tasidigi sdylenebilir. Analizde kullanilan degiskenler
bazinda; Tirkiye enerji sektoriinde yer alan isletmelerin sermaye yapist finansal

hiyerarsi teorisine uyum saglarken Avrupa enerji sektoriinde yer alan isletmelerin
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sermaye yapist hem finansal hiyerarsi hem de dengeleme teorisi ile
aciklanabilmektedir. Buna gore, Turkiye enerji sektorii isletmeleri ve Avrupa enerji
sektori isletmelerinin sermaye yapilarina etki eden degiskenlerin farklilik gosterdigi

soylenebilir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, TUrkiye enerji sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin sermaye yapisi bilesenlerinde en 6nemli ve tek anlamli degisken
olarak karlilik tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ bor¢lanma seviyelerinin
belirlenmesinde enerji isletmelerinin 6zkaynak karliligina dikkat etmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Ancak sadece 6zkaynak karliligina bakarak degil, piyasa sartlar
geregi borglanma maliyetlerinin diisik oldugu donemlerde de ilgili isletmelerin
avantajli bor¢lanma kosullarii degerlendirmeleri Onerilebilir. Ayrica Tiirkiye’de
faaliyet gosteren enerji isletmelerinde 6zkaynak karliliginin artmasi ile uzun donemde
azalmast beklenen bor¢glanmanin isletmeler {izerinde olusturacagi artan agirlikli

ortalama sermaye maliyetlerine de dikkat etmeleri 6nerilebilir.

Her ne kadar ¢alismanin kisitlarinda bir kismu ifade edilse de elde edilen bitiin
bu sonuglarin yaninda calismada halen gesitli eksikler mevcuttur. Ornegin Avrupa
enerji sektorii isletmeleri i¢in oldukga kisithi bir silire kullanilabilmistir. Ayrica
Tiirkiye enerji sektorii isletmelerine sektor bilangolar1 bazinda ulasilmis ilgili isletme
verilerine tek tek ulagilamamistir. Bununla birlikte arastirmanin amaci dogrultusunda
gerceklestirilen karsilastirma sadece Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii igletmeleri
iizerine gerceklestirilmistir. Ilgili eksiklere dikkat edilerek gergeklestirilecek

uygulamalar ise yeni ¢alismalarin konusunu olusturacaktir.

76



KAYNAKCA

Abate, S. M. (2012), “Firms’ Characteristics And Capital Structure: A Panel Data
Analysis From Ethiopian Insurance Industry”, International Journal of
Research in Commerce & Management, Volume:3, Issue:12, 2012, s. 21-
28

Acaravcl, S. ve Dogukanli, H. (2004), “Tiirkiye’de Sermaye Yapisini Etkileyen
Faktorlerin Imalat Sanayiinde Sinanmasi,” Iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, €.19. s.5. 5.14-15.

Akdogan, N. ve Tenker, N. (1992), “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”,
Ankara

Akglic, O. (1998), “Finansal Yonetim”. Avciol Basim, 7. Baski, Istanbul

Akkaya, G. C. (2008), “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB’de
Faaliyet Gosteren Deri - Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama” , Erciyes Universitesi 1.1.B.F Dergisi, ¢.30. s.1-13.

Aksoyek, 1. ve Yalginer, K. (2000),“Finansman Problemleri ve Aciklamali
Cozumleri”, Gazi Kitabevi, Ankara

Akylz, K. C., I. Akyuz, H. Serin, H. (2006), “The Financing Preferences and Capital
Structure of Micro, Small and Medium Sized Firm Owners in Forest
Products industry in Turkey,” Forest Policy and Economics, c.8. s.301-
311

Altan, M. ve digerleri (2004), “Uygulamali Finans, Ornek Problemler ve Coziimleri”,
Atlas Kitabevi,1. Baski, Konya

Arat, M. E. (2005), “Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar Ilkeler & Yorumlar”,
Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi Yaymlar1 No:531/764,

[stanbul

Arnold, G. (1998), Corporate Financial Management, England: Financial Times
Prentice Hall.

Ata, H. A. ve Ag, Y. (2010),”Isletme Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki
Etkisinin Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Dergisi, Say1:11

77



Ataman, U. ve Haciriistemoglu, R. (1999), “Yéneticiler Icin Muhasebe ve Finans
Bilgileri”, Tiirkmen Kitabevi, istanbul

Aydemir, O. (2005), "Teknoparklar ve Risk Sermayesi Finansmanm: ODTU-
Teknokent ve Ankara Cyberpark Isletmelerinde Bir Uygulama,” Doktora
Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Afyon.

Aydin, N. ve digerleri (2008), ”Finansal Yonetim”, Web-Ofset, Eskisehir

Bahar, O. (2005), “Tiirkiye’de Enerji Sektérii Uzerine Bir Degerlendirme”, Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:14, s.35-59

Baltagi, B. S. Bresson, G. ve Pirotte, A. (2001), “Fixed Effects or Hausman-Taylor?
A Pretest Estimator”, Economic Letters, 79, s.361-369

Bagbakanlik Yatirim ve Destek Ajansi (2012), “Turkiye Enerji Sektoru”
Berk, N. (2010), “Finansal Yonetim”, Tiirkmen Kitabevi, 10. Baski, Istanbul

Bilginoglu, M. A. (2012),’Tirkiye’nin Enerji Sorunlari ve Coziim Arayislar1”,

Erciyes Universitesi Stratejik Arastirma Merkezi, Kayseri

Bontempi, M.E. (2002), “The Dynamic Specification of The Modified Pecking Order
Theory: it’s Relevance For Italy”, Empirical Economics, ¢.27. S.15.1-22.

Buyuktortop, M. (2007), “Cokuluslu Isletmelerde Sermaye Yapisi: IMKB’de Bir
Uygulama”, Master Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,

Isletme Anabilim dali, Finans Bilim dali, Ankara

Brealey, R. ve Mayers, S. (1997), “Isletme Finansinin Temelleri”, Ceviren: Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, Literatiir Yayinlar1 1. Baski,
Istanbul

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2010), “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi,
11. Baski, Bursa

Colombo, E. (2001),“Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence From
Hungarian Firms,” Applied Economics, ¢.33. S.13. 5.1689-1701.

78



Cabuk, A., Basar A., Sevim S, Erol C. (2013), “Mali Analiz”, Anadolu Universitesi,
1. Baski, Yayin No:3003, Eskisehir

Cabuk, A. ve Lazol I. (2008), Mali Tablolar Analizi, Nobel Yayinlar1, Ankara

Damodaran, A. (2001); “Corporate Finance: Theory and Practice”, Wiley Series in
Finance, Second Edition, USA. 5.16

Darnell, A. C. (1995): A Dictionary of Econometrics, Great Britain, 1995, 5.297.

Demirbas, L. (2002), “Turkiye’de Enerji Sektorl, Sektérun Problemleri, AB ve
Tiirkiye’de Enerji Politikalar1”, Bilim Uzmanhg Tezi, Iktisat Anabilim

Dali, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Silleyman Demirel Universitesi, Isparta

Demirhan, D. (2009), “Sermaye Yapisin1 Etkileyen Isletmeye Ozgii Faktorlerin
Analizi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, Say1:9

Diathesopoulos, M. D. (2010), “Ownership Unbundling in EU & Legal Problems”,
December 29, 2010.

DEK - TMK (2011), “Enerji Sektort”, Dunya Enerji Konseyi Turk Milli Komitesi,
Poyraz Ofset, Yaym No: 0019 — 2011, Ankara

DEK - TMK (2012), “Enerji Raporu”, Dinya Enerji Konseyi Turk Milli Komitesi,
Bask1: Poyraz Ofset, Yaym No: 0017 — 2012, Ankara

Diacogiannis, G. P. (1994); “Financial Management A Modelling Approach Using
Spreadsheets”, McGraw-Hill Book Company, England., s.588

Dickey, D.A. ve W.A. Fuller (1979), “Distribution Of The Estimators For
Autoregressive Time Series With A Unit Root”, Journal of the American
Statistical Association, 74, s.427-431.

Dickey, D. A., ve Fuller, W. A. (1981) “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root” Econometrica, Vol:49, s.1057-1072.

Durukan, M.B. (1997): “Isletmelerde Sermaye Yapistm Etkileyen Faktorlerin
Ampirik Olarak Saptanmas1”, Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir

79



Durand, D. (1952), “The Cost Of Debt and Equity Funds For Business: Trends and
Problems of Measurement”, Conference on Research on Business
Finance, New York National Bureau of Economic Research, (1952), s.
215-220

Enders, W. (1995), Applied Econometric Time Series, United States of America: John
Wiley &Sons Press.

Engle, R. F. ve C.W.J. Granger (1987), “Co-Integration and Error Correction:
Represantation, Estimation and testing”, Econometrica, 55(2), s.251 — 276

Ercan, M. K. ve Ban, U. (2010), “Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Yonetim”,
Gazi Kitabevi, Ankara, Ocak-2010

EPDK (2012), “Enerji Yatirimeist El Kitab1”, Ankara

Fernandes, E. ve Capobianco, H. (2001), “Airline capital structure and returns,”
Journal of Air Transport Management, c.7. S.3. 5.137-142.

Fettahoglu, A. ve Okuyan, A. (2008), “Sermaye Yapisinin Isletmeye Ozgi
Belirleyicileri: IMKB Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorinde Bir
Uygulama, ” Kocaeli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi
Dergisi, c.4. s.3-6. s.1-16.

Frydenberg, S. (2004), “Determinants of Corporate Capital Structure of Norwegian
Manufacturing Firms”, Trondheim Business School Working Paper No.
1999:6. Norwegian University of Science and Technology (NTNU)
Department of Industrial Economics and Technology; Sor Trondelag
University College - Trondheim Business School, s.23

GEKA - Giiney Ege Kalkinma Ajans1 (2012), “Enerji Sektorti Raporu”, Eyliil 2012

Ghani, K. ve Bukhari, S. H. (2010), “Determinants of Capital Structure: A Case of
Energy Sector Companies in Pakistan”.

Gujarati, D. N. (2003), Basic Econometrics, Fourth Edition. New York: McGraw-
Hill.

Greene, W. (1997), Econometric Analysis, New York: Macmillan.

Giicenme, U. (1996), Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi, Bursa

80



Giilsen, A. Z. ve Ulkiitas, O. (2012), “Sermaye Yapismnin Belirlenmesinde Finansal
hiyerarsi Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer
Alan Isletmeler Uzerine Bir Uygulama”, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1:15

Hausman, J.A. (1978), “Specification Test in Econometrics”,Econometrica, 43, s.727-
738

Hausman, J.A. ve Taylor, W.E. (1981), “Panel Data and Unobservable Indivudual
Effects”, econometrica, 49, s.1377-1398

Hisiao, C. (2003), Analysis of Panel Data, USA Cambridge University, Second
Edition, s.301

Huang, G. ve Song, F.M. (2006): “The Determinants of Capital Structure: Evidence
From China”, China Economic Review, s. 14-36

IEA (2011), Diinya Enerji Istatistikleri
llgaz, B. (2009), Oran Analizleri, www.bilgaz.net

Iskenderoglu O., Kandir, S.Y. ve Onal Y.B., (2011),“Hisse Senedi Piyasasi ve Reel
Ekonomik Faaliyetler Arasindaki Iliskinin Arastirilmasi”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:16, Say::1,
5.333 - 348

Jensen, M. ve Clifford, S. (1985), “Stockholder, Manager and Creditor Interest:
Applications of Agency Theory,” Journal of Financial Economics, s.94.

Johansen, S. ve Juselius K. (1990), “Maximum Likelihood Estimation and Inference
on Cointegration—With Applications to the Demand for Money” Oxford
Bulletin for Economics and Statistic, VVol:52, 5.169-210.

Kabake1 Y., (2008), “Sermaye Yapisi ile Isletme Performansi Arasindaki iliski: Gida
Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi

Karadeniz, E. (2008), “Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisim Etkileyen
Faktorlerin  Analizi”, Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1, Adana

81



Karapimar, A. ve Ayikoglu Z. (2012), “Finansal Analiz”, 2. Baski, Gazi Kitabevi,
Ankara

Keskin, T. (2006), “AB’de ve Tiirkiye’de Enerji Verimliliginin Enerji Sektoriindeki
Beklenen Etkileri” s.1-15

Khan, M.Y. ve Jain, P.K. (1982), Financial Management, New Delhi

Kiran, S. (2013), “Determinants of Capital Structure: A Comparative Analysis of
Textile, Chemical & Fuel and Energy Sectors of Pakistan”, International
Review of Management and Business Research, Vol:2, Issue:1, s. 37 — 47

Kip, E. (1997), Ekonometrik Yontemler, Teori ve Uygulama, Ankara

Kohn,M. (1994), Financial Institutions and Markets, Singapore: McGraw-Hill
International Editions.

Kula, V. (2000), “Kiiciik ve Orta Olgekli Imalat Isletmelerinin Sermaye Yapisini
Etkileyen Faktdrler ve Afyon’daki Isletmeler Uzerine Bir Arastirma”,
Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,
S.75-76

Kula, V. (2001), “Isletmelerin Sermaye Yapilarim Agiklamada Finansal Hiyerarsi

Teorisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, No:18, s. 3
Kiiciiksavas, N. (2005), Finansal Muhasebe, Kare Yayinlari, Istanbul

Liesz, J.T. (2001), “Why Pecking Order Theory Should be Included in Inroductory
Finance Courses”, School of Business & Professional Studies

Liu, T. (1999); “The Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence from
Listed Companies of China,” Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Concordia University, The Faculty of Commerce and Administration,
Montreal, Canada

Mahvish, S. ve Quasar, A. M. (2012), “Determinants of Capital Structure: A Study of
Oil and Gas Sector of Pakistan”, Interdisciplinary Journal of
Contemporary Research In Business, Vol:3, No:10

82



Mallikarjunappa, T, Goveas T.C. (2007), “Factors determining the capital structure of
pharmaceutical companies in India,” The Icfai Journal of Applied
Finance, c.13, S.11. 5.56-72.

Mandal, S. K. ve Madheswaran, S., “Energy Use Efficiency of Indian Cement
Companies: A Data Envelopment Analysis”, Energy Efficiency, February
2011, Volume 4, Issue 1, s. 57-73

Myers, S. C. (1984), “Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, C:39, S:2, s. 194

Modigliani, F. ve Miller, M. (1958), "The Cost of Capital, Corporation Finance and
The Theory of Investment”, The American Economic Review, 48-3, June,
Ceviren: Selim Soydemir; “Finans Teorisinin Temel Makaleleri”, SPK
Yayinlari, Yayin No:124,1. Baski, Ankara, 1998, s.174

Modigliani, F. ve Miller, M. (1963), “Corporate Income Taxes and The Cost of
Capital:A Correction”, The American Economic Review, C:53, S:3,
5.433-443.

Nunes, P. ve Serrasquerio Z. (2007), “Capital Structure of Portuguese Service
Industries: A Panel Data Analysis”, The Service Industries Journal,
Vol.27, No.5, s. 550-551

Okuyan, H.A. ve Tasci, H. M. (2010), “IMKB’de Islem Goren Reel Sektor
Isletmelerinde Sermaye Yapisinin Belirleyicileri”, Ekonomik Yaklagim
Dergisi, Cilt:21, Say1:76, s. 56-57.

Ozaltin, O. (2006), “Sermaye Yapisi ve Isletme Degeri Iliskisi: IMKB’de bir
Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Stuleyman Demirel Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1, Isparta

Ozdemir, M. (1997), Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara

Oztirk, M. B. ve Sahin, E. E. (2013), “IMKB’de Islem Géren Spor Firmalarmin
Sermaye Yapisinin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz”, Verimlilik Dergisi,

Korza Yayincilik Basim Sanayi, Say1:2013/1, Ankara s.7-24

Peterson, P. P. (1994); “Financial Management and Analysis”, McGraw-Hill
Company, North America.

83


http://link.springer.com/journal/12053
http://link.springer.com/journal/12053/4/1/page/1

Prasad, S. ve digerleri (2001), “Company Financing, Capital Structure and
Ovnership:A Survey and Imlications for Developing Economics”,
Economic Research Paper No:01/3, Loughborouh University, February,s7

Rashid, A. (2013), “Risks and Financing Decisions in the Energy Sector: An
Empirical Investigation Using Firm-Level Data”, Energy Policy
Magazine,http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S03014215130
0284X

Ross, A. S. ve digerleri (2002), “Corporate Finance”, McGraw Hill Company, 6th.
Edition

Ryen, G. T., Vasconcellos, G.M. ve Kish, R.J. (1997), “Capital Structure Decisions:
What Have We Learned”, Business Horizons, September — Oktober 1997:
s.41-50

Sayilgan, G. (2011), “ TCMB Sektorel Bilangolar1 Kullanilarak Sermaye Yapisini
Belirleyen Faktorler Uzerine Bir Analizz 1996 — 2008”, Ankara
Universitesi, SBF Dergisi, Cilt:66, N0:4, 5.101-124

Saed, A. (2007), “The Determinants of Capital Structure in energy sector: A study of
Pakistani Listed Firms”, Master’s Thesis in Business Administration,
Blekinge Institue of Teknology, Sweden

Syed, Q., Syed I., Uzma M.R. ve Imran N. (2012), “Determinants of Capital
Structure: Empirical Analysis of Fuel and Energy Sector of Pakistan”,
Science Series Data Report, VVol:4, No:9

Sisman, S. (2006), Determinants of Capital Structure: A Research on The
Manifacturing Companies Listed on The Ise 100”, Yuksek Lisans Tezi,

Ingilizce Isletme Anabilim Dali, Marmara Universitesi, Istanbul

TCBYDA-Tiirkiye Cumbhuriyeti Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi
(2010), Turkiye Enerji Sektorti Raporu

TCMB (1996-2012), Sektor Raporlari/www.tcmb.gov.tr/donemsel veriler

TEIAS (2011), Tiirkiye Elektrik Uretimi Sektor Raporu, s1-25

84


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030142151300284X
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030142151300284X

Terim, B, Kayali, C.A. (2009), “Sermaye Yapisin1 Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
cilt:7, Say1:1, s. 127.

TMMO (2012), “Tiirkiye’nin Enerji Goriliniimii”, Tiirkiye Makine Miihendisleri Odas1
Oda Raporu, Genisletilmis 2. Baski, Yayin No: 588, Ankara

TUBITAK (1998), Enerji Teknolojileri Politikas1 Calisma Grubu Raporu, TUBITAK
Yayini, Ankara

Turaboglu, T. (2002), “Vekalet Teorisi: Isletme Sahiplik Yapis1 ve Performans iliskisi
Tiirkiye Uygulamas1”, Cukurova Universitesi, Doktora Tezi, Adana

Tirko, M. (2002), “Finansal Y&netim”, Alfa Yayinlari, 2. Baski, Istanbul

Van H. ve James C. (1995), “Financial Management and Policy”, Tenth Edition,
Englewood Cliffs, Prentice-Hall, New Jarsey

Weston, J. F. ve Brighan, F.E. (1993), “Essentials of Manegerial Finance”, The
Drydon Press, Tenth Edition

Wooldridge, J. (2002), Introductory Econiometrics, A Modern Approach

Yazic, K. (1997), Ozellestirmede Degerlendirme Yéntemleri ve Degerlendirme
Kriterleri, Devlet Planlama Teskilati, Ankara, s. 21

Yilgor, A. G. ve Yiicel, E. (2006) ”Sermaye Yapis1 Kararlarma Iliskin Mersin ve
Adana Illerinde Bir Uygulama”, Mufad - Muhasebe ve Finansman
Dergisi, s.111

Yiicel, E. (2006), “Isletmelerin Sermaye Yapisi1 Kararlari: Mersin ve Adana’da Sinai
Isletmeler Uzerinde Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin

Yukeri, Y. (2009), “Imalat Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarmi
Etkileyen Faktorlerin incelenmesi: Adana Haci Sabanci Organize Sanayi
Bolgesi’nde Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal,
Sosyal Bilimler Enstitlisti, Cukurova Universitesi, Adana

85



www.enerji.gov.tr/enerji, (ET: 25.05.2013)

www.enerjilisans.com.tr , (ET: 20.05.2013)

www.enerji2023.org , (ET: 12.11.2013)

www.etkb.gov.tr, ( ET:15.03.2013)

www.investing.businessweek.com, (E.T.: 20.9.2012)

86


http://www.enerji.gov.tr/enerji
http://www.enerjilisans.com.tr/
http://www.enerji2023.org/
http://www.etkb.gov.tr/
http://www.investing.businessweek.com/

	ÖNSÖZ
	ÖZET
	ABSTRACT
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	GİRİŞ
	BİRİNCİ BÖLÜM
	SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE SERMAYE YAPISI TEORİLERİ
	1.1.KLASİK SERMAYE YAPISI TEORİLERİ
	1.1.1.Net Gelir Teorisi
	1.1.2.Net Faaliyet Geliri Teorisi
	1.1.3.Geleneksel Teori
	1.1.4.Modigliani ve Miller Teorisi

	1.2.MODERN SERMAYE YAPISI TEORİLERİ
	1.2.1.Dengeleme Teorisi
	1.2.2.Finansal Hiyerarşi Teorisi
	1.2.3.İşaret (Sinyal) Etkisi Teorisi
	1.2.4.Temsilcilik Maliyeti Teorisi


	İKİNCİ BÖLÜM
	ENERJİ SEKTÖRÜNE GENEL BİR BAKIŞ VE TÜRKİYE ENERJİ SEKTÖRÜ İLE AVRUPA ENERJİ SEKTÖRÜNÜN KARŞILAŞTIRMALI FİNANSAL ANALİZİ
	2.1.ENERJİ SEKTÖRÜNE GENEL BİR BAKIŞ
	2.2.AVRUPA’DA ENERJİ İŞLETMELERİ
	2.3.TÜRKİYE’DE ENERJİ İŞLETMELERİ
	2.4.FİNANSAL ANALİZİN TANIMI, KAPSAMI, AMACI VE YÖNTEMLERİ
	2.5.ORAN ANALİZİ YÖNTEMİ
	2.6.TÜRKİYE VE AVRUPA ENERJİ SEKTÖRÜ ORAN ANALİZİ
	2.6.1.Likidite Oranları
	2.6.2.Finansal Yapı Oranları
	2.6.3.Devir Hızı Oranları
	2.6.4.Karlılık Oranları


	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	SERMAYE YAPISININ BELİRLEYİCİLERİNİ İNCELEYEN UYGULAMALI ÇALIŞMALAR
	3.1.ENERJİ SEKTÖRÜNDE SERMAYE YAPISININ BELİRLEYİCİLERİNİ İNCELEYEN UYGULAMALI ÇALIŞMALAR
	3.2.FARKLI SEKTÖRLERDE SERMAYE YAPISININ BELİRLEYİCİLERİNİ İNCELEYEN UYGULAMALI ÇALIŞMALAR

	DÖRDÜNCÜ BÖLÜM
	ENERJİ SEKTÖRÜ İŞLETMELERİNDE SERMAYE YAPISININ BELİRLEYİCİLERİ
	4.1.ARAŞTIRMANIN AMACI VE ÖNEMİ
	4.2.ARAŞTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI
	4.3.ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ
	4.3.1.Zaman Serisi Eşbütünleşme Analizi Yöntemi
	4.3.2.Panel Veri Analizi Yöntemi

	4.4.VERİSETİ, DEĞİŞKENLER VE MODEL
	4.5.ZAMAN SERİSİ EŞBÜTÜNLEŞME ANALİZİ BULGULARI
	4.5.1.Mevsimsellik Analizi
	4.5.2.Birim Kök Analizi
	4.5.3.Johansen Eşbütünleşme Analizi
	4.5.4.Hata Düzeltme Modeli

	4.6.PANEL VERİ ANALİZİ BULGULARI
	4.6.1.Panel En Küçük Kareler Yöntemi Sonuçları
	4.6.2.Panel Sabit Etkiler Yöntemi Sonuçları

	4.7.BULGULARIN TARTIŞILMASI

	SONUÇ
	KAYNAKÇA

