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Doéviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin, firmalarin
faaliyetleri, planlamalart ve karlidiklart tizerinde Onemli
derecede etkili degisken oldugu bilinmektedir. Bu
kapsamda, d6viz kuru riski ile firmalarin sermaye yapist
arasindaki iliski bu calismanin konusunu olusturmaktadir.
Firmalarin, alacaklari finansal kararlarda firmaya 6zgl
degiskenlerin yant sira makro ekonomik degiskenleri de
g6z 6niinde bulundurmalar gerekmektedir. Bu sebeple
calismada, makro ekonomik degiskenlerden biri olan
déviz kuru riski ile firmalarin borglanma iligkileri ele
alinmustir. Calismanin temel amact, doviz kuru riski ile
imalat firmalarinin sermaye yapist arasinda bir iliski olup
olmadiginin irdelenmesidir. Arastirmanin  Srneklemini
Borsa Istanbul imalat sektériinde yer alan 109 firmanin
2012 ile 2022 yillart arasindaki ceyrek dénemlik
frekanstaki verileri olusturmaktadir. Calisma kapsaminda
verilerin  analiz  edilmesinde, panel veri analiz
tahmincilerinden, sistem genellestirilmis momentler
(Sistem-GMM) tahmincisinden yararlanilmigtir. Buna
baglt olarak d6viz kuru riskini temsilen kullanilan yabanci
para net pozisyonu ile sermaye yapist oranlarindan
finansal kaldira¢ orani, bor¢ 6z sermaye orani, kisa ve

ABSTRACT

Volatility in exchange rates is known to have a
significant impact on firms' operations, planning and
profitability. In this context, the relationship between
exchange rate risk and firms' capital structure is the
subject of this study. Firms should consider
macroeconomic variables as well as firm-specific
variables in their financial decisions. For this reason,
this study examines the relationship between exchange
rate risk, which is one of the macroeconomic variables,
and firms' borrowing. The main objective of the study
is to examine whether there is a relationship between
exchange rate risk and the capital structure of
manufacturing firms. The sample of the study consists
of the quarterly frequency data of 109 firms in the
manufacturing sector of Borsa Istanbul between 2012
and 2022. In this paper, the System Generalized
Moments (System-GMM) estimator, one of the panel
data analysis estimators, was used to analyze the data.
Accordingly, the relationship between the net foreign
currency position, which is used to represent the
exchange rate risk, and the financial leverage ratio,
debt-equity ratio, short and long-term debt/total debt

?;iiig lgnd uzun Vad.e]j. borglar/toplam bor¢lar orant aragndak.j iliski ~ ratio, which are capital structure raﬁos, is analyzed. As

Data Ana’lysis incelenmistir. Calismanin  sonucunda, BIST ‘1rnalat a resylt of the study,‘ Fhe relauon§h1p between the net

Sys tem~GMNf sektoriinde yer alan firmalarin, yabanct para net pozisyonu  foreign currency position and capital structure ratios of
ile sermaye yapist oranlart arasinda iliski tespit edilmistir.  the firms in the BIST manufacturing sector is
Firmalarin, yabanci para net pozisyonu ile sermaye yapist  determined. There is a positive relationship between
degiskenlerinin timi ile pozitif bir iliski saptanmugtir.  the firms' net foreign currency position and all capital
Imalat sektorii firmalarinin ulusal paranin deger kaybettigi — structure variables. Manufacturing sector firms are
veya doviz kurunun arttigt durumda, doviz cinsi kredilere  expected to prefer foreign currency loans in case of a
yonelebilecegi diisiiniilmektedir. Bu yontemle firmalarin  depreciation of the domestic currency or an increase in
kur kaynakli riskten korunma (hedging) saglayacagr the exchange rate. With this method, firms can be said
s6ylenebilir. to provide hedging against exchange rate risk.
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1 Bu calisma Nevsehir Hact Bektas Veli Universitesi'nde 2023 yilinda savunulan “Déviz kuru riskinin sermaye yapist ve finansal
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Giris

Diinyadaki ekonomik diizen igerisinde tilkelerin birbiriyle etkilesiminin yiiksek oldugu glintimtizde, d6viz kuru
kavrami ekonomideki her kesimin faaliyetlerinde g6z 6nitine aldigi bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Déviz kuru kavrami, bir tilkenin para biriminin diger uluslarin para birimine karst degeri olup, bu degerin
herhangi bir otorite tarafindan veya serbest piyasada arz-talep dengesine gére belitlenen fiyat olarak ifade
edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 86). Déviz kurlarinin tlke ekonomilerinde 6nemli bir konuma sahip oldugundan
diger makroekonomik gostergeler ile iliskisi ve tilke ekonomilerine etkisi literatiirde tartisilan konular arasinda
yer almaktadir. Bu baglamda kurlar ekonomik yapidaki her aktSriin finansal kararlarini etkilediginden
hikiimetler, firmalar, hane halklart ve yatrimecilar icin kritik bir 6neme sahip olmaktadir. Déviz kuru
hareketlerine gére optimum karar vermek, firmalar, kamu kurumlari ve yatirimeilar i¢in ciddi para tasarrufu
saglayabilmektedir. Do6viz kuru hareketi iyi yonetildiginde para tasarrufu saglamast gibi avantajlar barindirsa da
aksi durumda, ekonomi aktorlerini bazi riskler ile karst karstya getirmektedir.

Sermayenin ve ticaretin uluslararasilasmast neticesinde tilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan makro dizeydeki
degisiklikler, ticari hayattn omurgast pozisyonundaki firmalarin karsilasacagi riskleri de artirmustir. Bu riskler
arasinda 6nemli bir yere sahip ve déviz kurlarinda meydana gelecek degisimlerin firmalari etkileme olasiligi olarak
ifade edilen d6éviz kuru riski makroekonomideki unsurlar etkilemektedir. Bunun yant sira doviz kuru riski,
mikroekonomi unsurlart arasinda yer alan firmalarin faaliyetlerinden sagladigt nakit akislari, yatirim ve finansman
kararlari, karlari, satislari ve piyasa degeri tzerinde etkili olabilmektedir. Bu baglamda firmalarin, kurlarda
yasanacak degisimlerden kaynaklanan riskleri tespit ederek bunu en diisiik seviyeye indirmesi biiyitk 6nem arz
etmektedir. Para birimlerinin degerlerindeki 6ngérilemeyen degisimlerin, firmalara etkisini tespit edip yonetmek,
ginimiiziin ekonomik ortaminda firmalarin finans yoneticilerinin Uzerinde 6nemle durmasi gereken isler
arasinda yer almaktadir. Firmalar ve finans yoneticileri, kurdan kaynaklanan bu riskleri tanimlayarak ve dlcerek,
finansal sagliklarini stirdiirebilmeleri icin etkili riskten korunma stratejilerini uygulayabilmeleri gerekmektedir.

Firmalarin sermaye yapisinin hangi degiskenlerden etkilendigi konusu uzun yillardir finans alaninda sermaye
yapist teorisi ile irdelenmektedir. Firmanin sermaye yapist ifadesiyle, firmanin bilangosunun pasif bolimd,
yabanci kaynaklari ve 6zsermayesi ifade edilmektedir. Firmanin sermaye yapisinin ne sekilde olmast gerektigi,
diger bir ifadeyle bilanconun pasifinde ne kadar kisa ve uzun vadeli borg ile ne kadar 6zsermaye kullanmast
gerektigl, firmalarin finansman politikast olarak vermesi gereken en 6nemli kararlar arasindadir. Bu kararlar icra
edilirken, firma degeri tizerinde yaratacagr etki 6nemlidir. Ayrica firmanin sagladigi bu kaynaklarin firmaya
maliyeti bulunmaktadir. Bu toplam kaynaklarin degeri icerisindeki agirliklarina gére agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) hesaplanmasi gerekmektedir. Firmanin AOSM’si firma degerini tespit etmede kullanilan
iskonto orant olarak kullanilabilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 227).

Firmalatin, bor¢/6zkaynak oranini degistirdiginde, agitlikli ortalama sermaye maliyetini minimum seviyede
tutmast ve bu durumun da firma degerini artrip artiramayacagi, sermaye yapist teorilerinin temel tartigma
konusunu olusturmaktadir. Firmalarin sermaye yapisinin nasil olmast gerektigi konusunda yapilan ilk teorik
calisma Modigliani ve Miller’n 1958 yilinda yayimlanan makalelerinde gelistirdikleri model ile baglamugtir
(Satiaslan ve Erol 2008: 247). Sermaye yapisi teorileri, firmalarda bor¢/6zkaynak yapisinin nasil olmast
gerektigini ve finansal kaldiracin hangi degiskenlerden etkilendigini aciklamaya yoneliktir. Bu teoriler, klasik ve
modern teoriler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu alanda ¢alisma yapan aragtirmacilar ise statik ve dinamik teoriler
olarak da smiflandirabilmektedir. Klasik sermaye yapist teorileti, bor¢/6zkaynak bilesimini degistirerek
isletmenin piyasa degerini degistirmesinin mimkin olup olmadigint acgiklamaya calisan teorilerdir. Modern
sermaye yapisi teorileri ise isletmelerde sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin saptanmasina yonelik
olarak gelistirilmis teorilerdir (Karadeniz, 2008: 15).

Firmalatin bor¢/6zkaynak oranini diger bir ifadeyle sermaye yapisini etkileyen degiskenler, firmalarin faaliyette
bulunduklart ekonominin genel durumu, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin yapist ve firmaya 6zgl degiskenler
olarak smiflandirilabilmektedir. Ulkelerde ekonomik durumun tlke firmalarinin sermaye yapist kararlari
tzerindeki etkisi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bir ekonomide genisleme bekleniyorsa, firmalarin biiytime firsatlari
artar ve daha fazla bor¢lanma egilimi gosterebilmektedir. Bu dénemlerde diistik faiz oranlari ile mal ve hizmetlere
olan fazla talep bor¢lanma maliyetlerini azalttgindan firmalar borgla finansmani tercih etmektedirler. Diger
taraftan ekonomide bir daralma bekleniyorsa bu dénemlerde finansal belirsizlikler arttig1 icin firmalar daha ¢ok
Ozsermaye ile finansmant tercih edeceklerdir. Bor¢clanmanin az olmast, firmalarin nakit akiglarini ve likiditelerini
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korumalarina yardimet olacaktir. Sonug olarak gayri safi yurtici hasila, enflasyon ve faiz oranindaki degismeler,
déviz kurundaki dalgalanma, biylime, para ve sermaye piyasalarinin gelismisligi gibi makro ekonomik
degiskenler firmalarin sermaye yapilarint etkilemektedir. Sermaye yapisint etkileyen diger bir unsur firmalarin
icinde bulundugu sektériin mevsimsel ve doénemsel hareketlerden etkilenme diizeyinin degiskenlik
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin mevsimsel ve konjonktiirel hareketlerden etkilenme duizeyi
yiksekse riskleri azaltmak icin finansman tercihini 6zkaynak yoniinde kullanacaktir. Ayrica firmanin icinde
bulundugu sektériin yasam evresi de sermaye yapist kararlarini etkileyebilmektedir (Akglic 1998: 505-508;
Abdioglu ve Deniz, 2015: 199-200).

Sermaye yapisint etkileyen firmaya 6zgii degiskenlere iliskin literatiir incelendiginde ise Rajan ve Zingales (1995),
Frank ve Goyal (2009), Chakraborty (2010), Handoo ve Sharma (2014) calismalarinda karlilik, firma biytkligi,
bliyime ve maddi duran varliklar degiskenlerinin kullaniddigr gériilmistiir. Bu degiskenler sonraki ¢alismalarda
da sermaye yapisint etkileyen firmaya 6zgli en temel degiskenler olarak kullaniddigy, literatiir incelemesinde
gOrilmistir.

Bu calisma ile ekonomik degiskenlerden biri olan déviz kurunun olugturacagi riskin BIST imalat firmalarinin
sermaye yapisina bir etkisi var mt sorusuna yanit aranmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda, ¢alismanin ikinci
béliimiinde konuyu ele alan literatiire deginilecektir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan yontem, veri seti ve
model hakkinda bilgi verilmis olup, dérdincii boélimde ¢alismada kullanian veriler tanitilarak elde edilen
bulgulara deginilmistir. Son bolimde ise bulgular yorumlanarak bazi 6nerilerde bulunulmustur.

Literatiir Taramasi

Déviz kuru ile firma sermaye yapist oranlari iliskisini inceleyen literatiir incelendiginde ulusal ve uluslararast
calismalar farkli veri setleri ve analiz yontemleriyle cesitlendigi gorilmistir. Bu ¢alismalar ve sonuglart asagida
sunulmustur.

Kim, Heshmati ve Aoun (2000), 1985-2002 yillart icin Kore borsasina kayith imalat firmalarinin verileri
kullanildigi calismada sermaye yapisi belirleyicileri analiz edilmistir. Calismada sermaye yapist i¢in; firma gelirleri
degiskenligi, buyiime firsatlari, maddi duran varhiklar, firma buyuklagt, karlilik, borcun vergi kalkani, satislarin
maliyeti/net satiglar orani, zaman trendi, Guney Kore’deki “chaebol” denen sirketletle iliski, firmalarin
bulundugu endiistri ve 1997 Asya Kirizi etkisi gibi degiskenler kullandmistir. Panel regresyon analizinin
kullanildigi ¢alisma sonucunda 1997 Asya krizi sebebiyle yasanan reel déviz kuru degisiminin sermaye yapisina
pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Dong (2011) tarafindan gerceklestirilen calismada, Yeni Zelanda’da faaliyet gosteren 9 gayri menkul yatirim
ortakligi firmalarina ait 1995-2010 arasindaki yillarda sermaye yapist kararlarinin déviz kurundan etkilenme
durumu incelenmistir. Bagiml degisken olarak uzun vadeli borglar/toplam vatliklar kullandmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise bir yillik Yeni Zelanda Dolari/Amerikan Dolart forward kuru, toplam varliklar, piyasa
degeri/defter degeri, fiyat/kazang oran, piyasa portfoyltinin performansi, faiz orant vade yapist, faiz orant matjt
ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senedi fiyatindaki artis ylizdeleri kullanilmustir. Calismada iki model
kurulmus ve regresyon analizi yapilmis olup sonug olarak, forward kurunun degerlenmesi ile uzun vadeli
bor¢lar/ toplam varliklar orant arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagtlmustir.

Tehrani ve Najafzadehkhoee (2015) calismasinda, Iran Borsasinda islem goren 186 imalat sanayi firmasinin
2007-2014 arasindaki yillarda borg/6zkaynak oraninin makroekonomik degiskenlerle iliskisi ele alinmustir.
Calisma EGARCH modeli ile incelenmis ve firmaya 6zgli sermaye yapist belirleyicileri olarak karlilik, likidite,
tirma buyukligl ve maddi varliklar ile makro diizeyde sermaye yapist belitleyicileri olarak ise enflasyon orani,
reel d6viz kuru ve gayri safi yurtici hasila kullanilmistir. Calismanin sonucunda kaldira¢ oraning karlilik, likidite,
tirma buytkligi, enflasyon orant ve reel doviz kuru negatif yonde etkiledigi goriliirken gayri safi yurtici hasilay
porzitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Zein ve Angstrém (2016), 2005-2014 donemi baz alarak inceledigi ¢alismasinda makroekonomik faktorlerin
Isvec firmalarinin sermaye yapilart iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda sermaye yapist ile
tirmaya 6zgii degiskenlerin (karlilik, maddi duran varliklar ve firma buytkligh) yiksek korelasyona sahip oldugu
sonucuna ulasimistir. Ayrica makroekonomik degiskenlerden gayri safi yurtici hasila, déviz kuru ve enflasyon
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ile kaldira¢ orant arasinda negatif iliski, kurumlar vergisi orani, faiz orant ile kaldira¢ orani arasinda pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir.

Sahin (2018) calismasinda, Ttrkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve Endonezya iilkelerinin finansal olmayan firmalarin
2004-2013 periyodu icin sermaye yapisinin firmaya 6zgl faktorleri ve makroekonomik faktorleri ile firma
kaldira¢ orant arasindaki iliski analiz edilmistir. Firmaya 6zgl degiskenler olarak firma buyikligt, biyiime, firma
gecmis yil borcu, maddi varliklar ve karlilik orant kullanilmustir. Makroekonomik degiskenler olarak ise, gayri safi
yurtici hastla biiytimesi, enflasyon ve déviz kurlart olarak belitlenmistir. Bu calisma 2008 kuresel finans krizi
Oncesi ve sonrast olarak sermaye yapisi belirleyicilerini Sistem GMM teknikleriyle incelemis ve kriz 6ncesi donem
i¢in reel d6viz kuru ve kaldirag orant ile pozitif iliski, kriz sonrast igin negatif iliski bulunmustur.

Akin ve Ocal (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, 2002-2016 yillart arasinda imalat sanayisine ait sektérel
bilangolart kullanarak, iktisadi parametrelerin her bir sekt6rdeki firmalarin sermaye yapilart Gizerindeki etkisi basit
dogrusal regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda imalat sanayindeki yer alan 8 alt sektérden
buytk bir kisminin gayri safi yurtici hasila ve faiz oranlar ile sermaye yapist arasinda anlamlr iliski bulunurken,
déviz kuru ile sermaye yapist arasinda ise yalnizea 2 alt sektdr ile anlamli iliski bulunmustur.

Chow ve digerleri (2018) calismasinda, makroekonomik belirsizlikler ile sermaye yapisi arasindaki iliski
incelenmistir. 2004-2014 dénemleri icin Asya Pasifik tlkesinde faaliyet gosteren finansal olmayan 907 firma
verileri kullandmistir. Calisma panel regresyon analizi tahmincilerinden sistem GMM tahmincisi ile analiz
edilmistir. Sonug olarak reel déviz kuru sermaye yapist arasinda pozitif iliski oldugu bulunmustur.

Tong ve Wei (2019), 2000-2006 yillart arasinda 23 gelismekte olan tilke piyasalarindaki 6610 finansal olmayan
tirma verileri kullanddigt calismada d6viz kuru muidahalelerinin firma kaldiracina etkisi incelenmistir. Kaldirag
oranin bagimli degisken; ithalat-ihracat biiylime orant oynakligini ve kurumsal yonetim endeksi bagimsiz
degisken olarak modeller olusturmustur. Ayrica satislar, maddi duran varhiklar, firma biytikligi, enflasyon orant
ve doviz kurunun kontrol degiskeni olarak modellere katilmistir. Panel regresyon analizi uygulanan c¢alismada
déviz kuru miidahalelerinin sermaye yapisina pozitif etkisi oldugu bulgusuna ulasidmistir.

Sayilgan ve Erding (2020) calismasinda, 2009-2017 yillart arasinda Borsa Istanbul’da kayith 134 imalat
sektoriindeki KOBI’nin sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgii ve makroekonomik faktérler analiz edilmistir.
Calismada bagimli degiskenler olarak; kisa ve uzun vadeli kaldira¢ oranlari, toplam kaldira¢ orani kullandmistir.
Firmaya Ozgii bagimsiz degiskenler olarak karhilik, isletme buyikligt, likidite, biylime firsati, varlik yapist
degiskenleri kullanilirken makroekonomik bagimsiz degiskenler olarak ise GSYIH biiyiime orant, faiz orani ve
déviz kuru kullanidmistir. Calismanin sonucu olarak firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen firmaya 6zgti
degiskenlerden likidite degiskeninin negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenlerde ise,
déviz kuru ile kaldirag oranlarinin arasindaki iliskinin kuvvetli ve negatif oldugu sonucuna varilmistir.

Aksine, d6viz kurunda yasanacak degisimlerin firmalarin sermaye yapilari ile pozitif ve anlamlr iligkilisi oldugu
sonucuna ulagan Yimaz ve Aslan (2020) calismasinda, 2005-2019 dénemi i¢in makroekonomik géstergelerin
imalat dis1 sektorlerde yer alan firmalarin sermaye yapisina etkisi regresyon analiziyle incelenmistir. Bagimsiz
degiskenler enflasyon orani, gayri safi yurtici hasila, faiz orani ve Dolar-Tilrk Lirasi paritesi belirlenirken;
sektoriin kaldirag orani bagimli degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, gayri safi yurtici hasila ve
déviz kurundaki degismelerin, firmalarin sermaye yapilart ile pozitif ve anlaml iliskisinin oldugu ve faiz
oranlarindaki degisimler ile negatif ve anlaml bir iliskisi oldugu sonucuna ulasimistir.

Duran ve Stephen (2020) calismasinda, Latin Amerika’daki bes tlkede faaliyet gosteren firmalarin (Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika ve Peru) 2008 finansal krizi 6ncesinde ve sonrasinda uluslararasilasmasinin sermaye yapist
tzerindeki etkisi incelenmistir. Calisma 1996-2016 yillart 706 Latin Amerika firmast icin uygulanmustir. Panel
regresyon analizi uygulamast sonucunda reel déviz kuru ile sermaye yapisi arasinda anlaml iliski oldugu
gOrilmistir.

Kalemli-Ozcan, Liu ve Shim (2021) calismasinda, déviz kuru oynakligi karsisinda borglarinin biiyiik bir kisminin
déviz cinsi olan firmalarin kaldiraglar tizerindeki etkisi incelenmistir. 2002-2015 yillart i¢in Cin, Tayvan, Hong
Kong Sar, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland iilkelerindeki finansal olmayan
tirma verileri kullanidmustir. Yillik veriler kullanildig ¢alismada, sistem GMM tahmincisi ile analiz edilmis olup,
firmalarin ¢ogunun sermaye yapist ile doviz kuru arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Noriller ve digerleri (2021) calismasinda, Latin Amerika ve Asya’da faaliyet gosteren 372 finansal kuruma iliskin
sermaye yapist ile makroeckonomik degiskenlerin (faiz orani, déviz kuru ve gayri safi yurtici hasila) iliskisi
incelenmistir. Calisma Newey-West yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Sonug olarak faiz orani, déviz kuru ve
GSYIH’nin sermaye yapist ile negatif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, faiz orant,
déviz kuru ve/veya GSYIH'deki artisin (azalisin) sermaye yapist lizerinde olumsuz (olumlu) bir etkisi olacagt
ongorulmustiir. Makroekonomik degiskenlerin Latin Amerika ve Asya'daki finansal kurumlarin sermaye
yapilarint etkiledigi sonucuna vardmistir.

Siswanto ve digerleri (2022) calismasinda, 2017-2018 dénemi icin Endonezya Borsas’’nda hisseleri islem géren
285 finansal olmayan firmanin kaldira¢ ve firma buytkliginin séz konusu firmalarin degeri lizerine etkisi
diizenleyici degiskenler dahil edilerek incelenmistir. Firma degeri, kaldirag orani, firma biyikligl, satislar
tizerinde d6viz kuru hassasiyetini 6lgen beta katsayist degiskenleri kullanilarak ¢alisma yapisal esitlik modeli ile
analiz edilmistir. Sonug olarak déviz kuru degisimi firmalarin kaldirag oranint ve firma biytkliginin firma
degeri tizerindeki iliskilerini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Hassen-Ali ve digerleri (2022) calismasinda, Tirkiye’de faaliyet gosteren 42 bankanin 2003-2017 dénemleri igin
panel regresyon analizi yontemiyle sermaye yapisint etkileyen bankaya 6zgli ve makroekonomik faktorler
incelenmigtir. Toplam borglar/aktifler, uzun vadeli bor¢lar/aktifler, kisa vadeli bor¢lar/aktifler oranlart bagimh
degisken; karlilik, maddi duran varliklar, banka buytkligi, net faiz marji, likidite, biiyiime firsatlari, gayri safi
milli hasila, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, issizlik orani gibi degiskenler de bagimsiz degiskenler olarak
modeller kurulmustur. Calisma sonucunda makroekonomik faktorlerden faiz oraninin ve déviz kurunun kaldirag
oranlarina (toplam borg, uzun ve kisa vadeli bor¢ oranlari) olumlu etkisi oldugu sonucuna varimistir.

Yilmaz (2022) 2010-2021 arasindaki yillar ele aldigi ¢alismada BIST Teknoloji firmalarinin sermaye yapist
kararlarint etkileyen firmaya 6zgli ve makroekonomik degiskenleri panel regresyon yontemi ile tespit etme
amaclanmistir. Calismada, sermaye yapist degiskeni olarak kaldira¢ oranlar (kisa-uzun vadeli bor¢ oranlari,
toplam kaldira¢ orani), firma bazli degiskenler olarak; net satislarda degisim, cari oran, toplam aktifler, aktif
karlilik, toplam varliklarda degisim ve varlik yapist, makroekonomik degisken olarak ise dolar kuru ve ticari kredi
faiz oran1 kullanilmistir. Sonug olarak, firma ici degiskenlerin kisa vadeli borg oranlarina etkisi pozitif iken, diger
degiskenlerin kisa vadeli bor¢ oranina etkisi ise negatif olarak bulunmustur. Uzun vadeli bor¢ oraninda ise dolar
kurunun etkisi negatif diger degiskenlerin ise pozitif etkisi oldugu gorillmustiir.
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Tablo 2. Literattir Ozeti

YAZAR ORNEKLEM DONEM SONUC
Kim, Heshmati ve Aoun (2006) Kore 1985-2002 Pozitif iliski
Dong (2011) Yeni Zelanda 1995-2010 Negatif iliski
Tehrani ve Najafzadehkhoee (2015) Iran 2007-2014 Negatif iliski
Zein ve Angstrém (2016) Isvec 2005-2014 Negatif iliski
Sahin (2018) Tturkiye-Brezilya-Gliney 2004-2013 2008 kriz 6ncest
Afrika- Endonezya porzitif iligki, kriz
sonrast negatif iliski
Akin ve Ocal (2018) Turkiye 2002-2016 Pozitif iligki
Chow ve digerleri (2018) Asya Pasifik 2004-2014 Pozitif iligki
Tong ve Wei (2019) Gelismekte olan ilke 2000-2006 Pozitif iligki
piyasalarindaki segilmis
firmalar
Sayilgan ve Erding (2020) Tiurkiye 2009-2017 Negatif iliski
Yilmaz ve Aslan (2020) Turkiye 2005-2019 Pozitif iligki
Duran ve Stephen (2020) Arjantin-Brezilya-$ili- 1996-2016 Anlamlr iliski
Meksika-Peru
Kalemli-Ozcan, Liu ve Shim (2021) Gelismekte olan 10 2002-2015 Negatif iliski
Asya tlkesi
Noriller ve digerleri (2021) Latin Amerika ve Asya 2010-2018 Negatif iliski
Siswanto ve digerleri (2022) Endonezya 2017-2018 Pozitif iligki
Hassen-Ali ve digetleri (2022) Turkiye 2003-2017 Pozitif iligki
Yilmaz (2022) Turkiye 2010-2021 Negatif iliski

Tablo 2°de ayrintili olarak yer alan, déviz kuru ve firma sermaye yapist oranlart iliskisini inceleyen ¢alismalarda,
déviz kuru ile sermaye yapusi iliskisinin hem pozitif hem de negatif iliski icinde oldugu gériilebilmektedir. Bunun
nedenlerinden biri literatiirde yer alan calismalarin evren ve 6rnekleminin farklt ilkelerden olugmasindan
kaynaklandigt 6ne stiriilebilmektedir. Calismalarin 1siginda bu calismayla Tirk imalat sektorinde yer alan
tirmalarin yabanci para net pozisyonlart ile sermaye yapilart arasindaki iliski tespit edilerek literatiire katki
saglanmak beklenmektedir.

Veri Seti ve Model

Calismada paylart borsada islem goren ve verilerine kesintisiz ulastlabilen BIST Imalat sektériinde yer alan 109
adet imalat firmasinin d6viz kuru degisimi ile s6z konusu firmalarin sermaye yapist kararlart arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amactyla 2012-2022 yillar1 arasinda FINNET veri tabaninda yer alan ceyreklik frekanstaki
verilerden yararlandmistr. Veriler, firmalarin ¢eyrek dénemlik mali tablolarindan yararlanilarak, 2012 yilinin ilk
ceyregi ile 2022 yilinin G¢lincti geyregi arast ddnemlerden elde edilmistir. Calismanin 6rnekleminin tilkemiz imalat
sektoriinde yer alan firmalardan segilmistir. Bu se¢imin temel nedeninin firmalarin kur riskine maruz kaldiklar
ditstiniilmektedir. Imalat sektoriiniin déviz kuru riski tastmasining firmalarin ithalata dayali iiretim yapmalari,
yabanci para net pozisyon agiginin yliksek olmast, firma sahip ve yoneticilerinin etkisi gibi unsurlarin etkili oldugu
dustintlmektedir (Aksu, 2016: 152-153). Sekil 1°de reel sektér diger bir ifadeyle imalat sektdrii firmalarinin yillik
net yabanci para-doviz pozisyonu gosterilmistir.
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Grafik 1. Reel Sektér Firmalarinin Déviz Pozisyonu

A

Grafikte de goriildiigii tizere firmalarin doviz pozisyonu yillar itibariyle dalgalanmalar g6sterdigi ve negatif seyir
izledigi gorilmistiir.

Tirk imalat sektoriiniin doviz kuru riskine maruz kalmalarinin sebeplerinden biri olarak ifade edilen ithalata
dayali Gretim yapugini kanitlar nitelikteki istatistiki veriler tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tiirkiye Dis Ticaret Istatistikleri

1thalat
I¢indeki
Thracat Ithalat Dge:z:;et ﬁ:llar

Oranr*
Yillar Deger Degisim Deger Degisim Deger
2013 161 480 915 260 822 803 99341888 /72D
2014 166 504 862 3.1 251 142 429 37 84637567 723
2015 150 982 114 93 213 619 211 14.9 62637098 /087
2016 149246 999 1.1 202 189 242 5.4 52942243 /0T
2017 164 494 619 10.2 238715 128 18.1 74220500 /0727
2018 177168756 7.7 231152 483 32 53983726 70
2019 180832722 21 210 345 203 9.0 29512481 772
2020 169 637 755 6.2 219 516 807 44 49879052 /T42
2021 225 214 458 32.8 271 425 553 23.6 46211005 NTTA
2022 254169748 12.9 363 710 575 34.0 109540827 /0804
2023 255440780 0.5 361 764 556 0.5 106323777 722

Kaynak: TUIK (2024)
(*: Genis ekonomik gruplarin siniflamasina (BEC) gore ithalat kalemlerinden yararlanarak hesaplanmugtir.)
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Ulkemiz ithalat-ihracat kalemleri ile toplam ithalat icinde hammadde oranina iliskin kalemler incelendiginde ise
tilke ithalatinin tlke ihracatindan fazla oldugu ve gerceklestirilen ithalatin biiylik bir cogunlugunun ara mallar
oldugu gorilmektedir.

Imalat sektoriiniin kur riski tastmalarinin nedenlerinden biri olarak yukarida ifade edilen firma sahiplerinin ve
firma yoneticilerinin kur riskine karsi alacagi tedbirlerde yanhs kararlar verebilmesinden kaynaklandig
dustintilmektedir. Firma sahip ve yoneticilerin kur dalgalanmalarinda riskten korunma yerine, spekiilatif kazang
elde etmeye calismalart déviz kuru riskine maruz kalmalarinda etken olmaktadir. Spekdilatif kazang elde etmek
isteyen firmalar genellikle kuru dogru tahminlemede yanildigindan bu kazangtan da mahrum kalmakta ve ayrica
yonetimsel risk ile de karst karsiya kalmaktadir. Yapilmasi gereken ise firmanin yapist dogrultusunda uygun
riskten korunma yontemlerinin belitlenip bunlarin uygulamasidir (Aksu, 2016: 153).

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlart

Degisken Tanim Kisaltma Formiil
Grubu
Flnans?}) /ifald“ag FK (Toplam Borg / Aktifler)*100
Bor¢ Ozsermaye . . N
Bagimh Orant (%) BOZ (Toplam Bor¢/Ozsermaye)*100
Degisken
Kisa ve Uzun Vadeli
Finansal KUVEB (Kisa ve Uzun Vadeli Fin. Borglar/Toplam
Bort¢lar/Toplam Borglar)*100
Borglar Orant (%)
(Yabanct Para Varliklar-Yabanci Para
Yikimlikler+Parasal Olmayan
Bagimstz Vabanct Para Net Varliklar+Tirev Enstriimanlarin Net
Degiskenler Pozisyonu LOGYPNP Pozisyonu+Nakit Akis Riskinden Korunma
Mubhasabesine Konu Tutatlar+Dogal Hedge
Kapsaminda Degetlendirilen Stoklar)
(Logaritmasi alinmugtir)
Akdf Karlihigr (100 * (Net Kar / Aktifler
(ortalama)) orant ile hesaplanur.)
Aktif Karliligs AK
Aktifler (ortalama) = (Aktifler + Aktifler (bir
Kontrol yil 6nceki dénem)) / 2
Degiskenleri Setmaye }
Hatcamalati/Toplam SHA Sermaye Harcamalari/Toplam Aktifler
Aktifler Orant
Net Satis Biytime NSBY Ceyrek Donem I¢in Net Satislardaki Yiizde
Y% (Ceyreklik) Biytime

Yabanct para net pozisyonu firmalarin net doviz pozisyonunu ifade etmektedir. Yabanct para net pozisyonu,
kurda yasanacak degisimlerden etkilenme diizeyini diger bir ifadeyle kurlarda meydana gelen degisimler gerek
net yabanct para varligi olan firmalar, gerekse net yabanct para yikimliligi olan firmalar aynt sekilde déviz
riskine maruz kaldiklart gostermektedir (Yildiz ve Yilmaz, 2022: 1406; Barakali ve Elmas, 2022: 282). S6z konusu
degiskenin analizde yanlt sonuglar iretmemesi i¢in mutlak degeri alinmustir. Bunun temel sebebi, firmalarin
yabanct para net pozisyonunun negatif veya pozitif olmast durumunda, déviz kurlarinda meydana gelecek
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degisimlerden etkilenmesidir. Ayrica yabanci para net pozisyonu TL cinsinden bir degeri gosterdigi ve tutarl
sonuglar verebilmesi adina logaritmast alinmistir.

Sermaye yapist kararlarina iliskin bagiml degiskenleri temsilen finansal kaldira¢ orani, bor¢/6zsermaye orant ve
kisa ve uzun vadeli finansal borglar/toplam bor¢lar oranlari secilmistir. Bu sermaye yapist oranlari, firmalarin
borg 6zkaynak bilesimini temsil etmektedir. Sermaye yapist oranlart ile yabanct para net pozisyonu iligkisinin
incelendigi model 1, model 2 ve model 3’de kullanilan kontrol degiskenleri aktif karliligi, sermaye
harcamalari/toplam aktifler ve net satig bluyime (%) degiskenleri Rajan ve Zingales (1995), Frank ve Goyal
(2009), Chakraborty (2010), Handoo ve Sharma (2014) ¢alismalarina gére belirlenmistir.

Déviz kuru riski ve sermaye yapist oranlari arasindaki iliskiyi incelemek amactyla kurulan ekonometrik modeller
literatiirdeki ¢alismalar 15151nda, asagidaki sekilde olusturulmustur. Sistem GMM tahmincisi ile analiz edilecek
olan modeller ti¢ farklt bagimli degisken icin sirastyla s6yle kurulmustur:

Model 1: FK;; = ¥; + y,LOGYPNPX1;, + y3AK;; + v4SHA;, + ysNSBY, + &3¢
Model 2: BOZ;, = By + B, LOGYPNPX1;, + BsAK;r + BsSHA;; + BsNSBY,, + e;;
Model 3: KUVFB;, = 8, + 8,LOGYPNPX1;, + 865AK;, + 8,SHA;, + 8sNSBY, + €;;

Modellerde her bir parametre, tahmin edilen katsayilari gosterirken i her bir paneli, t ise zaman boyutunu temsil
etmektedit. 1, f; ve §yparametreleri sabit degetleri, &;, €;¢ €;¢, parametreleri ise her bir model icin gercek
deger ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren hata terimlerini ifade etmektedir.

Metodoloji

Literatiir baz alinarak, calismada Borsa Istanbul imalat sektSriinde faaliyet gosteren firmalarin yabanct para net
pozisyonu ile sermaye yapist oranlar arasinda bir iliski olup olmadigs incelenmistir. Bu kapsamda, degiskenlerin
gecikmeli degerlerini agiklayici faktér olarak modele katan dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM), panel regresyon analizinde siklikla kullanilan tahminciler
arasinda yer almaktadir. En belirgin 6zelligi icsellik (endogenity) problemini ¢ézmesidir. GMM, literatiirde
bulunan iki asamalt tahmincilerden birisidir. Ik asamada birinci fark modelinin arag degisken matrisi olarak
degisimi yapilirken, diger asamada déntisimi yapilmis olan model GMM tahmincisi olarak kullaniimaktadir. Bu
nedenle GMM iki agamali tahminciler grubuna dahil edilmistir (Hiisniioglu, 2017: 25). Ozellikle hata terimlerinin
korelasyonlu oldugu ve hem sabit hem degisen varyans durumlarinda da tercih edilebilen bir tahminci olan ve
Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan iretilen GMM tahmincisi, iki asamalt olmast
nedeniyle ara¢ (enstriimental) degisken adi verilen dissal degiskenleri modele dahil etmektedir. Bu degiskenler,
zaman kesitlerinin kalic1 ve rassal ylrtylse yakin olmast durumunda, degiskenlerin gecikmeli degerlerini i¢sel
degiskenlerle zayif bir iliskide olmasina neden olmast durumunda zayif enstriiman olarak degerlendirilmektedir
(Yildiz, 2020: 107). Ayrica modelde gecikmeli degerlerin kullanilmasi, GMM tahmincisinin dinamik 6zellikte
olmasint saglamaktadir. Roodman, (2009) ¢alismasinda, modelde yer alan ara¢ degiskenlerin gegerliliginin test
edilmesinde Sargan testi disinda Hansen ve Fark Hansen testleri de kullanilabilmektedir. S6z konusu ¢alismada
Hansen testinin Sargan testine kiyasla daha direncli oldugu da belirtilmistir. Sargan testine kiyasla Fark Hansen
testinde arag degiskenlerin gecerliligi (dissalligt) hem diizey esitliginde hem de GMM esitliginde test edilmektedir.
Panel vektor otoregresif modeller 6zii itibari ile dinamik model oldugundan ortogonallik kogulunu saglayabilecek
genellestirilmis momentler yontemi diger tahmin yontemlerine tercih edilmektedir. Dissallik varsayiminin
saglanmadigl durumunda GMM yéntemi ile tahminler tutarhdir. Ayrica heteroskedasitenin varligi durumunda,
etkin ve N biyiik ve T kiiciikken tutarlt tahminler elde edilebilmektedir (Tatoglu, 2020: 134). Bu calismada,
déviz kuru riski ile BIST imalat sektorii kapsamindaki firmalarin sermaye yapist iliskisini incelemek amaciyla,
degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici faktor olarak modele dahil eden dinamik panel veri analizi yéntemi
tercih edilmistir. Ilk olarak Arellano ve Bover (1995) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Blundell ve Bond
(1998) tarafindan gelistirilen sistem genellestirilmis momentler yontemi (Sistem GMM), dinamik panel veri
tahmin yontemlerini biiylik 6l¢iide gelistirmistir. Blundell ve Bond (1998) ¢alismasinda, N>T oldugunda dinamik
panel veri modelinin etkin bir ara¢ degisken tahmincisinin tretilmesinde ekstra moment kosulunun 6nemi
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dikkate alinmustir. Burada N yatay kesiti ve T zaman boyutunu géstermektedir. Bu yontemin, otoregresif
katsayinin nispeten yliksek ve zaman serisinin gézlem sayisinin nispeten az oldugu durumlarda klasik Fark GMM
tahmincisinin performansint 6nemli 6lgiide artirabildigi bulunmustur. Bu durumda, asimptotik varyans
karsilastirmalari, sistem GMM tahmincisinin dogrusal olmayan GMM tahmincisinden 6nemli 6l¢tiide daha
verimli olabilecegini gostermektedir (Saygin, 2017: 125).

Bu calismada, Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gésteren 109 firmanin 2012-2022 yillart arast 43 geyrek
dénemlik veri setinde Sistem-GMM tahmincisi ile yabanct para net pozisyonu ile sermaye yapist arasindaki iligki
analiz edilmistir.

Bulgular

Calismada analiz edilen degiskenleri istatistiki acidan degerlendirmek icin tablo 4’te tanimlayict istatistikler
sunulmustur.

Tablo 4. Tanimlayict istatistikler

Degiskenler Goézlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sapma

FK 4687 54.706 21.516 0 121.484
BOZ 4687 4.836 1.103 0 10.924
KUVFB 4687 40.577 20.722 0 89.581
LOGYPNP 4687 17.128 3.441 0 23.677
AK 4687 4.074 7.211 -33.283 69.531
SHA 4687 2.844 4.713 -51.186 112.417

NSBY 4687 37.463 125.442 -93.637 5913.231

Tanmmlayici istatistikler incelendiginde degiskenlerin bir kisminda minimum degerlerinin O olmasi analiz
yillarinda baz1 firmalarin verilerinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. NSBY degiskeninin standart sapmasinin
oldukea yiksek oldugu gorilmektedir. Her bir degisken icin toplamda 4687 gozlemin yer aldigi veri setinde
ortalama degerler de minimum ve maksimum degerlerine uygun olarak dagilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

Degiskenler FK BOZ KUVFB LOGYPNPX1 AK SHA  NSBY
FK 1.00

BOZ 0.96 1.00

KUVFB 0.38 0.39 1.00

LOGYPNPX1 0.34 0.43 0.22 1.00

AK -0.33 -0.30 -0.20 0.07 1.00

SHA -0.00 0.00 0.05 0.07 0.16 1.00

NSBY 0.02 0.03 -0.03 0.04 0.17 0.10 1.00

Tablo 5°de yer alan korelasyon matrisi her bir modelde yer alan degiskenler agisindan incelendiginde BOZ ile
FK degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit edilmis bu sebeple modellere birlikte katilmamigtir.
Diger degiskenler arasinda ise ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig1 degerlendirilebilmektedir.

Panel regresyon analizinde sonuglarin tutarlt ve giivenilir olmast icin degiskenlerin ayni derecede duraganhk
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Serilerin diizey degetlerinde 1(0), duragan olmalari deterministik, farklari
alindiginda duragan hale gelmelerine, yani birim kokten kurtulmalarina ise stokastik, I(1) trend adint almaktadir.
Birimler arasinda yatay kesitin varligi durumunda, son dénemlerde yayginlasan, ikinci nesil birim kok testlerinin
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uygulanmasinin daha uygun oldugu degerlendirilmektedir (Agir ve digerleri, 2020: 971). Bu nedenle modellerde
kullanilan degiskenlerin tiimi icin 6ncelikle yatay kesit bagimliligin bulunup bulunmadigt N>T olmasi sebebiyle
Pesaran CD vyatay kesit bagimlilik testi ile incelenecektir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

DEGISKEN CD TEST Olasilik Ort. Joint T Ort. p Ort abs p
FK 100.067 0.000 43.00 0.20 0.39
BOZ 98.464 0.000 42.62 0.20 0.38
KUVFB 19.954 0.000 43.00 0.04 0.29
LOGYPNPX1 75.503 0.000 43.00 0.15 0.26
AK 121.062 0.000 43.00 0.24 0.33
SHA 120.698 0.000 43.00 0.24 0.29
NSBY 254.73 0.000 43.00 0.51 0.52

Tablo 6’daki yatay kesit bagimhilig1 sonuglarina gore, serilerinin timiinde, yatay kesit bagimliliginin olmadigina
dair kurulan temel hipotez tiim istatistiki anlamlilik diizeylerinde reddedilmekte ve alternatif hipotez olan
serilerin yatay kesit bagimliligina sahip olduklart hipotezi kabul edilmektedir. Bu nedenle, degiskenlere ikinci
nesil birim kok testlerinin uygulanmasinin uygun olacagt 6ngoriilmistiir. Tkinci nesil birim kék testlerinden,
literatiirde siklikla tercih edilen ve tim N/T yapilatinda uygulanabilen CIPS ve CADF testleri uygulanmistir.
Yatay kesit bagimlilik testi sonucunda uygulanan ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS ve CADF testlerinin
sonuglart Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Birim Kok Testleri

Diizey ve Trendsiz Diizey ve Trendli
CIPS CIPS
DEGISKENLER CADF :/010 - 2ol CADF vol0= -2
/05 = -2.06 %5 = -2.54
%1 =-2.14 %1 = -2.62
t-ist. Prob CIPS Ist. t -ist. Prob CIPS Ist.
FK -2.527 %k 0.000 -2.527] %k -2.905%** 0.000 -2.905%**
BOZ -9.016%w* 0.000 - -8.59k* 0.000 -
KUVFB -2.69%Hk 0.000 -2.69%FF -3.264%* 0.000 -3.264%F*
LOGYPNPX1 -4.0540¢ 0.000 -4.054+** -4.093%#* 0.000 -4.093%%*
AK -2.864% 0k 0.000 -2.864+* -3.206%** 0.000 -3.206%*
SHA -3.17 3%k 0.000 -3.173%8% -3.496+** 0.000 -3.496+**
NSBY -3.653%¥* 0.000 -3.653 % -3.727] %0k 0.000 -3.727] %0k

Tablo 7’de gosterilen CADF ve CIPS testi sonuglarinda degiskenlerin timuniin diizeyde ve hem trendli hem de
trendsiz degerlerinin, duragan olduklari gériilmektedir. Bagimli degisken olarak kullanilan BOZ degiskeninin
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bazi panellerde bulunan eksik verileri nedeniyle CIPS birim k&k testinin gerceklestirilememesi nedeniyle bu
degisken icin yalnizca CADF birim kék testi sonuglart yorumlanmustir.

Birim kok testi sonucunda degiskenlerin aynt derecede duraganligi sinanmasi sonrasinda parametrik testlere
gecilebilmektedir. Modellerin tahminlenmesi amactyla Sistem GMM dinamik tahmincinin kullanilmasinin veri
seti yapist ve kurulan modeller dikkate alinarak uygun olacag: degerlendirilmis ve yapilan panel regresyon analiz
sonuglart Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Sistem-GMM Analiz Sonuglati

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimli Degisken: Bagimli Degisken: Bagimli Degisken:
FK BOZ KUVFB
y y 0.316%** 0.195%** 0.558%*¢
BAGIMLI DEGSK. (-1)
(0.017) (0.015) (0.018)
LOGYPNPX1 1.622%% 0.146%+* 0.810%¢*
(0.044) (0.003) (0.081)
AK -0.254x#¢ -0.012%#¢ -0.171 %8¢
(0.021) (0.001) (0.036)
SHA -0.034 0.002 0.055
(0.028) (0.002) (0.0406)
NSBY 0.004#%* 0.001** 0.002
(0.001) (0.001) (0.001)
AR(1) -4.68 -4.53 -4.64
[0.000] [0.000] [0.000]
AR(2) 2.25 2.80 2.39
[0.376] [0.341] [0.371]
Sargan Testi 2687.80 2992.75 2873.49
[0.2147] [0.2697] [0.2355]
Hansen Testi 107.07 106.38 109.17
[0.1178] [0.1093] [0.17306]
) 10.82%x* 1.441%* 4 57H**
Sabit
(1.25) (0.091) (1.648)
Prob>Chi [0.000] [0.000] [0.000]
Arag Degisken Sayis1 87 87 87

Parantez ile belirtilmis degetler t istatistigi katsayilardir.

Késeli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olastlik degetlerini géstermektedi.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.

* 045 6nem seviyesinde (p < 0.05) anlamliligi belirtmektedi.

% 041 6nem seviyesinde (p < 0.01) anlamliligt belirtmektedir.

Tablo 8de gosterilen GMM analiz sonuglarina gére modele dahil edilen bagimli degiskenlerin gecikmelerinin
timiinin %71 dizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif olmast GMM analizinin tutarliligi yoninde 6nemli
bir géstergedir. Kurulan modellerin sonuclarinin gegerliligini sinayan AR(2) testinin ve ara¢ degiskenlerin tutarh
olup olmadigini sinayan Sargan ve Hansen testlerinin modeller i¢in gegerli oldugu bulgusuna ulagilmustir. Ayrica
kullanilan ara¢ degiskeni sayisinin modeldeki toplam panel sayisinin altinda kalmast da (87 arag¢ degiskeni, 109
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panel) GMM analizlerinin bircogunda yer alabilen asiri degerlenme sorununun modellerde bulunmadiginin
varsayilabilecegini gostermektedir.

Modeller incelendiginde, yabanct para net pozisyonu sermaye yapisint temsilen modele katilan tim bagimlt
degiskenler (FK, BOZ ve KUVFB) arasinda pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Diger taraftan, aktif karliligi (AK) degiskeni tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve
isaretgilerinin tim modellerde negatif yonde oldugu gérilmektedir. Bu bulgu, firmalarin aktif karliligint artmasi
sermaye yapist degiskenlerinde azalmaya yol acti§1 sGylenebilir. Bunun aksine sermaye harcamalarini temsil eden
SHA degiskeni ile sermaye yapist degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Yabanct para net
pozisyonu ile sermaye yapisi oranlart arasindaki iliskinin stnandigt model 1, model 2 ve model 3’teki degiskenler
ve iliski tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. Sermaye Yapist Oranlarina Iliskin Modellerde Degisken Mliskisi

LOGYPNP AK SHA NSBY
FK Pozitif Tliski Negatif Tliski Tliski Yoktur Pozitif Tliski
BOZ Pozitif Tliski Negatif Tliski Tliski Yoktur Pozitif Tliski
KUVFB Pozitif Tliski Negatif Tliski Tliski Yoktur Tliski Yoktur

Tablo 9°da goriildiigi tzere, yabanct para net pozisyonu (LOGYPNP) degiskeninin beklendigi tizere tiim
sermaye yapisint temsil eden degiskenler ile pozitif yonli iliskisi oldugu gériilmektedir. Firmalarin yabanct para
pozisyonunun pozitif veya negatif olmast durumlarinda diger bir ifadeyle kur riskiyle karst karsiya olduklarinda,
tirmalar yabanct kaynak kullanimina yoneldigi sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeninin firmalar yerli paranin
deger kaybettigi veya déviz kurunun arttigt durumda déviz cinsi kredilere yonelebilecegi distiniilmektedir. Bu
yontemle firmalar kur kaynakls riskten korunma (hedging) saglayacagt sGylenebilir.

Firmalarin sermaye yapilarini belirleyen etmenlerin neler oldugu, finans literatiiriinde halen tartisilan konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bor¢lanma seviyesi firmalarin karakteristik yapilari, biytkligi, firmanin bulundugu
sektor gibi etmenlerin yaninda makroekonomik gdOstergelerden de etkilenmektedir. Bu calismada
makroekonomik gostergelerden biri olan déviz kurunun, firmalarin sermaye bilesimini olustururken g6z 6niine
alinmasi gereken makroekonomik bir gosterge olmasi gerektigi sGylenebilmektedir.

Yabanct para net pozisyonu ile sermaye yapist oranlart iliskisinin analizi sonucunda elde edilen bulgularin bir
kismi incelenen ¢alismalar tarafindan desteklenmektedir. Kim, Heshmati ve Aoun (20006), Sahin (2018), Akin ve
Ocal (2018), Chow ve digerleri (2018), Tong ve Wei (2019), Yilmaz ve Arslan (2020), Siswanto ve digerleri
(2022), Hassen-Ali ve digerleri (2022) calismalarinda déviz kurlarindaki degisimin, firmalarin sermaye yapist
kararlart arasinda karsiliklt olarak pozitif yonde iliski bulundugu belirtilmistir.

Sonug

Ulkelerin kullanmis oldugu ulusal paranin diger iilke paralari kargisindaki degeri, o iilkelerin reel ve finansal
piyasalarinda yer alan aktérler icin 6nemli bir glice sahiptir. Ulusal paranin yabanct paralar karsisindaki degeri
olarak ifade edilen doviz kuru, ekonomide saglanmak istenen istikrar icin en 6nemli unsurlar arasinda yer
almaktadir. Reel ve finansal piyasalarda meydana gelen globallesme ve serbestlesme ile kurlardaki dalgalanma
artmis ve kur kaynakl krizler meydana gelmistir. Bu baglamda, ekonomide faaliyet gésteren piyasa oyuncularinin
her birinin 6zellikle firmalarin finansal karar alma siirecinde, déviz kuru makroekonomik degiskenini dikkate
alarak karar vermeleri gerekmektedir.

Firmalarin sermaye yapisint olustururken verecegi kararlart etkileyen unsurlar; faaliyette bulunduklar
ckonominin genel durumu, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin yapist ve firmaya 6zgl degiskenler olarak
siralanmaktadir. Bu baglamda firma, varliklarinin finansmant igin kullanacagt kaynaklarin dagilimini belirlerken
alternatifler arasinda optimal karar verme gayretinde bulunmaktadirlar. Verilecek bu karari etkileyen
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degiskenlerin firmalar tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Yabanci para cinsinden borglanan, ihracat-
ithalat yapan ve ithal girdi kullanan firmalar sermaye yapisint etkileyen faktOrler arasinda yer alan doéviz
kurlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Yabanct para cinsinden borglanan firmalarin déviz kurlarindaki arts,
bor¢ oraninin da artmasina neden olmaktadir. Thracat yapan firmalarin karhliklarinda, kurlarda yasanan artiglar
sebebiyle yiikselme gozlenecegi ve bunun neticesinde 6zkaynaklarinda artis meydana gelebilecektir. Ithal girdi
kullanan firmalarda ise durum tam tersi olarak gerceklesecektir.

Calismanin ortaya ¢tkmast ve arastirmanin gerceklestirilmesindeki temel amag, déviz kuru riskinin, BIST’de
islem géren imalat firmalarinin sermaye yapilarina etkisi olup olmadigini tespit etmektir. Bu iliskinin ortaya
ctkartilmast, calismanin temel problemini olusturmaktadir. Déviz kuru ile sermaye yapsi iliskisini inceleyen
ulusal ve uluslararasi calismalar incelendiginde, olumlu ve olumsuz iliski bulundugu gézlemlenmistir. Ancak
literatiir incelemesi sonucunda, beklenti déviz kurunun sermaye yapisint pozitif yonde etkilemesi seklindedir.

Calismada nicel arastirma yontemlerinden ve dinamik panel veri analizi tahmincilerinden olan, “Sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi” (Sistem-GMM) tercih edilmistir. Sistem GMM tahmincisinin tercih
edilmesinin nedeni, tahmincinin icerdigi varsayimlarin ve ¢alismada kullanilan veri setinin tahminciye uyumlu
olmasidir. Arastirmanin 6rneklemi, Borsa Istanbul imalat sektériinde yer alan firmalardan olusmaktadir. Bu
tirmalarin verileri, 2012 yiiun ilk geyregi ve 2022 Gglinct geyregi arasindaki mali tablo verilerinden elde
edilmistir. Calisma déneminin  bu sekilde belitlenmesinin  nedeni, verilerin erisilebilir olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica analizin yapildigi donemde, imalat sektoriinde yer alan 192 firmadan stirekli verisine
ulagilabilen 109 adet firma bulunmast nedeniyle 6rneklem 109 firma ile stnirlandirlmustur.

Calismada firmalarin kur riskini temsilen imalat firmalarinin yabanci para net pozisyonu degiskeni kullandmistir.
Yabanct para net pozisyonu ile sermaye yapist iligkisini tespit etmek icin, sermaye yapisint temsilen t¢ adet
degisken kullanilmistir. Bunlar finansal kaldira¢ orani, bor¢/ézkaynak orani ve kisa-uzun vadeli finansal
bor¢lar/toplam bor¢lar oranidir. Yabanct para net pozisyonu ile sermaye yapist iliskisinin analiz bulgulari
degerlendirildiginde, finans literatiirinde genel kabul olan borcun maliyetinin, 6zkaynak maliyetinden ucuz
olmast ve bu durumun firmalart bor¢lanma yoninde finansman kararlart almasina yonlendirmesi sebebiyle
yabanci para net pozisyonun bu siirece etkisi olabilecegi diistiniilmektedir. Bunun nedeni, firmalar ulusal paranin
deger kaybettigi veya doviz kurunun arttigt durumlarda, d6viz cinsi kredilere yonelebilecegi disiiniilmektedir.
Bu yontemle firmalarin, kur kaynakls riskten korunmak (hedging) amaciyla hareket ettigi sGylenebilir.

Sonug olarak, déviz kurunun firmalarin sermaye bilesimini olustururken géz 6ntine almasi gereken makro
ekonomik bir gosterge oldugu goriilmektedir. Calismanin sonuglarina gore, firmalarin finansal kararlart d6viz
kurlarindan 6nemli Slgiide etkilenmektedir. Bu nedenle, firmalarin déviz kuru dalgalanmalarinin olumsuz
etkilerini en aza indirmek icin firma i¢i ve firma dist kur riski yonetimi stratejilerini benimsemesi, finansal
performanslarina katki saglayabilecegi calisma neticesinde Onerilmektedir. Ayrica, gelecekteki calismalara yol
gosterecek sekilde, daha kapsamli veri setleriyle ve farkli sektorlerle yapilan analizler, teknik kisitlamalardan
kaynaklanan veri eksikligini gidererek bu alandaki arastirmalara 6nciiliik edecegi disiiniilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

Volatility in exchange rates is known to be a variable that has a significant impact on firms' operations, planning
and profitability. In today's economic environment, identifying and managing the impact of unpredictable
changes in currency values on firms is one of the most important tasks that financial managers of firms should
emphasize. By identifying and measuring these exchange rate risks, firms and financial managers should be able
to implement effective hedging strategies to maintain their financial health. Firms should consider
macroeconomic variables as well as firm-specific variables in their financial decisions. For this reason, this study
examines the relationship between exchange rate risk, which is one of the macroeconomic variables, and firms'
borrowing. The main objective of the study is to examine whether there is a relationship between exchange rate
risk and the capital structure of manufacturing firms. In this context, this study aims to determine whether
exchange rate risk has an impact on the capital structure of manufacturing firms traded on BIST. When national
and international researches analyzing the relationship between exchange rate and capital structure are examined,
it is observed that there is a positive and negative relationship. Uncovering this relationship constitutes the main
problem of the study.

The sample of the study consists of the quarterly frequency data of 109 firms in the manufacturing sector of
Borsa Istanbul between 2012 and 2022. In this study, 3 different models are constructed to test the relation
between exchange rate changes and capital structure variables. In the models, the dependent variables
representing the capital structure are the FK, BOZ and KUVFB ratios and the independent variable used to
represent the exchange rate risk of the firms is the net foreign currency position variable. In this study, the
system generalized moments (System-GMM) estimator, one of the panel data analysis estimators, is used to
analyze the data. The System-GMM estimator is a dynamic panel data analysis method that incorporates lagged
values of variables into the model as explanatory factors. The most prominent feature of this estimator is that
it solves the endogeneity problem. In order for the results to be consistent and reliable in panel regression
analysis, the variables must satisfy the same degree of stationarity condition. For this reason, all variables used
in the models are first analyzed for cross-sectional dependence using the Pesaran CD cross-sectional
dependence test since N>T. According to Pesaran CD horizontal cross-section dependence results, horizontal
cross-section dependence was detected in all of the series and it was suggested that it would be appropriate to
apply second generation unit root tests to the variables. Among the second generation unit root tests, CIPS and
CADF tests, which are frequently preferred in the literature and can be applied in all N/T structures, wete
applied. The results of CADF and CIPS tests show that all variables are stationary at level and both with and
without trend. After the stationarity of the variables was tested at the same degree as a result of the unit root
test, parametric tests were started.

The use of the System GMM dynamic estimator for estimating the models is considered to be appropriate
considering the data set structure and the models established. According to the results of the System GMM
analysis, the fact that all lags of the dependent variables included in the model are statistically significant and
positive at the 1% level is an important indicator for the consistency of the GMM analysis. The AR(2) test,
which tests the validity of the results of the models, and the Sargan and Hansen tests, which test whether the
instrumental variables are consistent, are found to be valid for the models. Moteover, the fact that the number
of instrumental variables used is below the total number of panels in the model (87 instrumental variables, 109
panels) indicates that the overstatement problem, which can be found in most of the GMM analyses, can be
assumed to be absent in the models.

An analysis of the models reveals that there is a positive and statistically significant relationship between the net
foreign currency position and all dependent variables (FK, BOZ and KUVFB) representing capital structure.
On the other hand, the return on assets (ROA) variable is statistically significant in all models and its sign is
negative in all models. This finding suggests that an increase in firms' return on assets leads to a dectease in
capital structure variables. On the contrary, there is no significant relationship between the SHA wvariable
representing capital expenditures and capital structure variables. When the findings are considered as a whole,
it is seen that the net foreign currency position (LOGYPNP) variable has a positive relationship with all capital
structure variables as expected. It is concluded that firms tend to use foreign resources when their foreign
currency position is positive or negative, in other words, when they face exchange rate risk. The reason for this
is thought to be that firms may turn to foreign currency-denominated loans when the domestic currency
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depreciates or the exchange rate increases. With this method, firms can be said to provide hedging against
exchange rate risk.

The determinants of the capital structure of firms are still under debate in the finance literature. The level of
debt is influenced by macroeconomic indicators as well as factors such as firm characteristics, size and the sector
in which the firm is located. In this study, it can be emphasized that the exchange rate, which is one of the
macroeconomic indicators, should be a macroeconomic indicator that should be taken into account when
forming the capital composition of firms. Some of the findings obtained as a result of the analysis of the
relationship between the net foreign currency position and capital structure ratios are supported by the reviewed
studies: Kim, Heshmati and Aoun (2006), Sahin (2018), Akin and Ocal (2018), Chow et al. (2018), Tong and
Wei (2019), Yilmaz and Arslan (2020), Siswanto et al. (2022), Hassen-Ali et al.
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