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OZET

COSKUNOGLU, Ceyda. Tiirk Gida Sanayi Firmalarinin Sermaye Yapisini
Etkileyen Faktorlerin Analizi: Borsa Istanbul Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, 2021,
(XV+79)

Calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST)’da gida, icecek ve tiitiin sektoriinde
faaliyette bulunan igletmelerin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin incelenmesidir. Bu
amagla ilgili sektdrde faaliyet gdsteren 22 firmanin 2010-2019 dénemine ait 10 yillik
bilangolarindan ve gelir tablosu verilerinden faydalanilarak sermaye yapilarinin
belirleyicileri panel veri analizi ile tespit edilmistir. Calismada firmaya 6zgii degiskenler
ve makroekonomik degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu kapsamda
calismada bagiml degisken olarak; toplam borg/toplam aktif, uzun vadeli borg/ toplam
aktifler, kisa vadeli bor¢/ toplam aktifler oranlari, bagimsiz degisken olarak; karlilik, borg
dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, firma biyiikligi, likidite, firmanin varlik yapisi,
ekonomik biiylime ve enflasyon degiskenleri kullanilmastir.

Analiz bolimiinde ilk olarak modellerde birim ve zaman etkinin varligi test
edilmistir. Birim etkiye rastlanmasi ile sabit etkiler modeli kullanilarak degisen varyans
ve otokorelasyon testleri yapilmistir. 3 model i¢inde otokorelasyon ve degisen varyans
sorununa rastlanmistir. Modellerde bu gibi sorunlarin olmasi durumunda direngli
tahminciler kullanilmaktadir. Calismada Driscoll-Kraay direngli tahminci ile sonuglar
tahmin edilmistir. Sonug¢ olarak model 1 igin sermaye yapisi ile biiyiime olanaklari,
likidite, ekonomik biiylime ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlaml1 iliski, model
2 igin karlilik, borg dis1 vergi kalkani, likidite ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki ve model 3 i¢in sermaye yapisi ile bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime
olanaklar likidite, ekonomik biiylime ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli

iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, Panel veri analizi, Dengeleme teorisi,

Finansal Hiyerarsi teorisi
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ABSTRACT

COSKUNOGLU, Ceyda. Analysis of Factors Affecting the Capital Structure
of Turkish Food Industry Firms: The Case of Borsa Istanbul, Master Thesis, 2021,
(XV+79)

The aim of the study is to examine the determinants of capital structures of
companies operating in the food, beverage and tobacco sectors in Borsa Istanbul (BIST).
For this purpose, the determinants of capital structures were determined by panel data
analysis, using the 10-year balance sheet and income statement data of 22 companies
operating in the relevant sector for the period 2010-2019. In the study, firm-specific
variables and macroeconomic variables were used as independent variables. In this
context, as the dependent variable in the study; total debt/total assets, long-term debt/total
assets, short-term debt/total assets ratios, as independent variables; Profitability, non-debt
tax shield, growth opportunities, firm size, current ratio, firm's asset structure, economic
growth and inflation variables are used.

In the analysis section, firstly, the existence of unit and time effects in the models
was tested. Variance and autocorrelation tests were performed by using the fixed effects
model with the unit effect. The presence of two problems in the models was eliminated
by the resistant estimator. As a result, there is a statistically significant relationship
between capital structure and growth opportunities, liquidity, economic growth and
inflation for model 1, a statistically significant relationship between profitability, non-
debt tax shield, liquidity and inflation for model 2, and a statistically significant
relationship between capital structure and non-debt income for model 3. A statistically
significant relationship was found between tax shield, growth opportunities, liquidity,

economic growth and inflation.

Keywords: Capital structure, Panel data analysis, Balancing theory, Financial

Hierarchy theory
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GIRIS

Tiirkiye’de kurulan ilk sektorler arasinda tarim kaynagi yoniinden zengin
olmamizdan dolay1 gida sektorii de yer almaktadir. Gida toplum i¢in vazgegilemez bir
ihtiyactir ve bu ylizden gidanin giivenilir bir sekilde temin edilmesi toplumlarin sagligi
ve gelecegi icin ¢ok Onemlidir. Sektoriin biiylimesinde gida arzinin gida talebine etki
eden faktorleri goz oniinde bulundurarak gelistirilmesi son derece 6nemlidir. Bu gelisim
ayn1 zamanda gida ve igecek iiretimine kaynak olan tarim sektoriiniin gelismesiyle de
baglantilidir.

Gida ve igecek sektoriinde Tiirkiye 25. biiylik ihracatgr konumundadir. 2019
yilinda toplam yaklasik 171.5 milyar dolar ihracatimiz olmustur. Gida ve igecek
sektoriinde ise ihracat 12,8 milyar dolarken ithalatimiz 5,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 7, 6 milyar dolar dis ticaret dengesi gerceklesmistir. Tiirkiye gida ve
icecek sektoriinde her yil yiiksek oranlarda dis ticaret fazlasi vererek iilke ekonomisine
katki saglamaktadir. Hammaddelerin kalite kriteri saglanmak kosuluyla daha ucuza
alinmasi ihracatin daha fazla artmasini saglayacaktir.

Calismada gida sektoriiniin segilme nedeni bu sektoriin iilke ekonomisi igin,
saglikli ve aktif olarak isleyen ekonomik kalkinma ve sanayilesme siireci i¢in 6nemli bir
sektor olmas1 ve sektor gelisimi, devamliligi i¢in gida ve beslenme konularinda yapilan
akademik ¢alismalarin arttiritlmasi gerektigi diisiincesidir. (Dolduran vd., 2007: 105).

Firmalarin kurulabilmesi ve faaliyetlerinin devam edebilmesi i¢in Sermayeye
ihtiyaci vardir. Sermaye ise bor¢ ve 6z kaynaktan olusmaktadir. Bor¢ kaynak ya da 6z
kaynak ile finansman kullanimi tercihi isletmeye birtakim avantaj ve dezavantajlar
yiiklemektedir. Isletme yatirimlarini finanse ederken borg kullanim1 yapmadan tamamen
Ozkaynak kullanirsa finansal risk ¢ok diisiik olacaktir fakat Ozkaynak maliyetinde arts
olacaktir. Firma sadece bor¢ kullanimi yaparak yatirimlarini finanse ederse vergi
matrahindan diistiriilen faizler sebebi ile isletmenin net kar1 artacaktir fakat isletmenin
finansal riski de artacaktir. Bu nedenle optimal bir sermaye yapisi belirlenmelidir. Fakat
isletmeler agisindan en uygun sermaye yapisinin nasil olusturulacagi konusunda pek ¢cok

calisma yapilmis olsa da net olarak bir cevap bulunamamustir.



Firmalarin sermaye yapilarini belirlemek amaciyla birgok teori gelistirilmistir. Bu
teorileri, klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olmak tizere 2 gruba ayrilmaktadir.
Klasik yaklasimlar sermaye yapisinin firma degerine etkisini agiklarken, Modern
yaklasimlar buna ek olarak sermaye yapisinin belirleyicileri iizerinde ¢calismistir (Yilmaz,
2019, 2). Klasik sermaye yapisi teorileri; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani- Miller (M&M) yaklasimidir. Modern
sermaye yapisi teorileri ise; Dengeleme (Odiinlesme) Teorisi (Trade-Off Theory),
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Temsilci Maliyetleri yaklagim1 seklinde siralanmaktadir.

Firmalarin sermaye yapilarint belirlemede verecekleri kararlar1 Modigliani ve
Miller 1958 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda ilk kez ele almiglardir. Bu yaklasima gore
sirketlerin sermaye yapilar1 sermaye maliyetlerini etkilemez. MM goriisline gore ayni
riski tasiyan ve karlari esit olan sirketlerin piyasa degerleri de esittir. Firmalar sermaye
yapilarini, kaynak bilesimlerini degistirerek bunu degistiremez. Bu yazarlar sermaye
piyasalarinda arbitraj yapilir goriisiine sahiptirler. Yani yatirimcilar hisse senetlerini
satarak yerine kendilerine gore daha avantajli hisse senetleri alabilme imkani, net faaliyet
gelirleri esit, ayn1 risk kategorisinde bulunan sirketlerin piyasa degerlerinin birbirinden
farkli olmasini onler (Akgii¢, 1998: 497). MM 1963 yilinda yayimladiklar ¢alismalarinda
isletmelerin kurumlar vergisi 6deyecegini kabullenmesiyle bor¢ kullanimin vergi kalkanm
saglamasi ile firma degerinde artig olabilecegi sonucuna varilmistir ve durum tamamen
degismistir.

Yapilmis caligmalara bakildiginda sermaye yapisinin belirleyicilerinin tespiti
amactyla en ¢ok kullanilan iki teori Dengeleme Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisidir.
Yapilan ¢alismada sermaye yapisini etkileyen faktorler tespit edilmis ve bu faktorler iki
teori kapsaminda degerlendirilmistir.

Literatiirde firmalarin sermaye yapisinin belirlenmesine yonelik yapilmis pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Fakat sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgii degiskenlerin
yaninda makroekonomik gdstergelerin  etkisi {izerine c¢alismalar  smirhdir.
Makroekonomik gostergelerdeki degisiklikler firmalarin sermaye maliyetlerine etki
etmektedir ve bu durumda sermaye yapisimi etkilemektedir. Ulke, piyasa ve firma
kosullarinin devamli olarak degisiklik gostermesi bu ¢alismalarin devamliligini zorunlu
kilmaktadir. Tiirk Gida Sanayi Firmalarimin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin

Analizi: Borsa Istanbul Ornegi adli bu ¢alisma 2010-2019 yillar1 aras1 gida sektdrii



tizerinde calisma bulunmamasi ve kullanilan firmaya 6zgii degiskenlerin yani sira
makroekonomik degiskenler ile bu boslugu doldurmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren 22 firmanmn verileri
kullanilarak sermaye yapisi teorilerinden olan dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi
teorisinin sermaye yapisini belirlerken ne derece etkili olacagi arastirilacaktir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde sermaye yapist ile ilgili
genel kavramlar, sermaye yapisi ilkeleri ve sermaye yapisi unsurlar1 agiklanmastir.

Ikinci boliimde sermaye yapistyla ilgili Geleneksel teori olan Modigliani- Miller,
Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Geleneksel yaklasim, Modern
teorilerden olan Dengeleme teorisi, Sinyal teorisi, Temsilci maliyeti yaklasimi, Piyasa
zamanlama teorisi, Vergi faktorii kurami, Asimetrik bilgi ve Finansal hiyerarsi teorisi
aciklanmustir.

Uciincii béliimde sermaye yapisina etki eden faktorler iizerine literatiirde
bulunan ¢aligmalara yer verilmistir. Makroekonomik degisen olarak kullanilan GSYH ve
Enflasyon hakkinda bilgiler verilmistir ve firmaya 6zgii degiskenler olarak belirledigimiz
karlilik, likidite, firmanin biyiikligi, borg dis1 vergi kalkani, firmanin varlik yapisi ve
biiylime olanaklari hakkinda genel bilgiler verilerek sermaye yapisi teorileri ile arasindaki
iliski hipotez kurularak aciklanmistir.

Dordiincti boliimde arastirmanin amaci ve kapsami, smirliliklari, ¢alismanin
yontemi, kullanilan degiskenler ve ¢alismanin modeli agiklanmistir.

Son olarak besinci boliimde 2010-2019 yillar1 arasinda BIST te islem géren gida,
icecek ve tiitiin firmalarinin verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmis ve elde edilen
sonuglar dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin isaret beklentileri ile

karsilastirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. SERMAYE YAPISI, SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE SERMAYE
YAPISI TEORILERI
Calismanin bu boliimiinde sermaye yapist kavrami irdelenecek, sermaye yapisi

ilkeleri a¢iklanacak ve sermaye yapisinin unsurlari tizerinde durulacaktir.

1.1. Sermaye Yapisinin Tanim

Sermaye yapist firmalarin varliklarii devam ettirmek ve biiyiimek igin
kullandiklar1 6z kaynak ve bor¢ bilesimini ifade eder. Finansal yapi ise firma
bilangosunun pasif tarafindan olusur. Bu ikisinin farki kisa vadeli yabanci kaynaklarin
finansal yapi i¢inde yer alip sermaye yapisi iginde yer almamasidir (Tiirko, 2002: 399).

(Finansal yap1) —(cari yikiimliilikler) = Sermaye yapist

Firmanin ihtiyaci olan fonlar bor¢ kaynak ve 6z kaynak olmak tizere iki kaynaktan
saglanmaktadir. Bor¢ kaynaklar, isletme disindan, 6z kaynak ise hem isletme i¢inden
(dagitilmamus karlar, yedek akgeler vb.), hem de isletme disindan (yeni ortaklar alinarak
vb.) saglanabilir (Akgiig, 1998: 481). Sermaye, isletmenin degerini ve ortaklarin
varliklarma etki ettifinden dolay1 6nemli sonuglar barindirir. Isletmelerde borg kullanma
finansal riski yiikseltir ve firmanin hisse bagma diisen karlarin1 ve 06z kaynak
kazanglarinin oynakligini da yiikseltir ( Giiner, 2016: 5).

Firmalar faaliyetlerini devam ettirmek ve degerlerini yiikseltmek i¢in yatirim
yaparlar ve yatirnmlarinda kaynak kullaniminin avantaj ve dezavantajlariyla karsilasirlar.
Oz kaynak kullanmak yerine yabanci kaynak kullanarak vergi avantaji saglayabilirler ve
kaynak aliminda faiz 6demesini gider gosterip daha diisiik vergi 6demesi yaparak yabanci
kaynaklarin kaldirag etkisinden faydalanabilirler ( Ersoy, 2019: 5).

Sermaye yapisini belirlerken firma yoneticisi veya sahiplerinin borglanmaya kars1
tutumu, firmanin bulundugu ortamin finansal olarak imkanlarinin varlhigi, firmanin risk
diizeyi ve vergi uygulamalari sermaye yapisim1 etkilemektedir (Sariaslan ve

Erol,2008:223-224).



1.2. Sermaye Yapisi Ilkeleri

1.2.1. Risk

Risk kelimesi eski Italyanca ’da cesaret etmek anlaminda kullanilan ‘risicare’
kelimesinden gelmektedir. Risk kaderden ¢ok se¢im olarak ifade edilebilir (Peter,
1998:8).

Risk bir yatirnm aracinin getirisinin ilerideki alternatif kosullara bagl kalip bu
kosullardan en az birinin negatif veya pozitif getirisi ile sonu¢lanmasi durumudur (Usta,
2008:253). Yatirim kararlarinda risk ve getiri 6nemli bir yer almaktadir. Yatirim yaparken
riski goz ardi edip getirisini hesaplamak yanlistir. Yatirimecilar getirinin aksine risk
kaynag1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan risk tiirlerini ve kaynaklarini
dogru bilmeleri yatirimlart agisindan dnem teskil etmektedir (Ayaydin, 2014:57).

Risk finansman karar1 agisindan énemli olup sirket yoneticileri kar ve riski karar
verirken birbiriyle iliskilendirmelidir. Firma yoneticileri finansal kaldiragtan fazla
yararlanmalar1 sonucu kar etmenin aksine firma varliklarini tehlikeye atarak firmayi iflas

etme durumuna getirebilirler (Ozdemir, 1999:316).

1.2.2. Maliyet

Kullanilan fonlarin maliyeti, kaynak ozellikleri, kullanig big¢imine goére
degismektedir. Krediden yararlanmak amaci ile hazirlik agsamasinda katlanilan giderler,
teminat verilmesi durumunda yapilan harcamalar, faiz 6demesini kredi kullanim sirasinda
pesin yapmak veya ileride yapacak olmak gibi harcamalar kredinin gergek maliyetine etki
etmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 63). Isletmeler icin sabit bir gider olan ve borg
aliminda katlanilacak komisyon gibi finansman giderleri de dikkate alinmalidir.
Isletmeler kaynak hesabinda vergiden sonrast i¢in hesaplama yapmalidir. Vergi faktorii,
borg kullanimindan dogan faizlerin vergi matrahindan disiiriilmesi, kaynaklarda goriiniir

ve gercek maliyet arasinda fark yaratmaktadir (Gegili, 2014: 93).



1.2.3. Esneklik

Esneklik, finans kaynaklarinin isletmenin ihtiyaglarina gore ayarlanmasi ya da
isletme fonlarindaki degisime gore dogru orantili olarak ilerideki zamanlarda meydana
gelecek fon ihtiyaglarini ve finans alternatiflerinin dnceden ne olabileceginin belirlenmesi
olarak ifade edilebilir (Seyhan, 2010: 94). Esneklik fon kullanmada daha rahat davranmak
olarak da agiklanabilir. Bosta olan fonlarin kullanilarak bor¢ 6deme avantaji vermesi
esnek davranmayi1 gosterir. Uzun vadeli kredi kullanimi esnekligi azaltir. Bu kredileri
veren kurulus kredi kullanimini kontrol amacli sinirlandirict islemlere yaparlar. Bu
islemler esnekligi yok eder (Aksoy ve Yalginer, 2008: 63). Kredi ve menkul kiymetler
kisa vadeli ise bu durum bankaya yapilacak diisiik getirili yeni yatirimlara sebep olur.
Esneklik saglamak i¢in istenildiginde elden g¢ikarilabilecek varlilara yatirim yapilabilir.
Bu varliklar esnekligin saglar ( Akkus, 2008: 84).

1.2.4. Uygunluk

Uygunluk firmalarin donen varliklarin siireklilik saglamayan kismini kisa vadeli
yabanci kaynak ile saglamasi gerektigi ve firmalarin duran varliklarini ise uzun vadeli
yabaci1 kaynak ile saglamasi gerekmektedir (Akgiig, 1998: 501). Uygunluk kavrami ile
asil anlatilmak istenen sermaye yapisi belirlenirken hangi aktif finansmani i¢in hangi
tirde finansman kaynagi kullaniminin daha dogru olacagidir. Sabit varlilar i¢in uzun
vadeli, cari aktif i¢in kisa vadeli finansman kaynagmin kullanilmasinin sebebi duran
varliklarin igletmede 1 y1ldan uzun hizmet vermekte ve amortisman araciligi ile uzun siire
nakit yaratmaktadir. Cari aktif finansmaninda bir yildan kisa silirede nakde

doniistiigiinden kisa vadeli kaynaklarin kullanilmast dogru olacaktir (Tiirko, 2002: 509).

1.3. Sermaye Yapisi1 Unsurlari

Firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmek igin fonlara ihtiyag duyarlar. Ihtiyaglar1 olan
fonlar1 ise Ozkaynak veya yabanci kaynak kullanarak saglarlar. Yabanci kaynak
kullammi firma disindan Ozkaynak ise hem firma i¢i hem de firma disindan

saglanabilmektedir (Akgiig, 1998: 481).



1.3.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar isletmenin kurulmasinda ve faaliyet déneminde isletme sahibi veya
ortaklar tarafindan fiilen saglanan kaynaklar olarak tanimlanabilir. Faaliyete bagladiktan
sonra ortak alimi yaparak veya hisse senedi ¢ikartarak 6z kaynak arttirilabilir (Akgiic,
1998: 755). Ozkaynak bakimindan gii¢lii olan firmalar biiyiimede hizlidir ve bu durum
pazara daha hakim olmalarina yol agar. Bu gii¢ firmaya mal veya hizmet sunan diger

firmalara, isletmenin miisterilerine ve kredi saglayan kuruluslara giiven vermektedir

(Aydmn vd., 2015: 259).

1.3.1.1. Hisse Senetleri
Satin alana ortaklik hakki saglayan, kardan pay alma ve tasfiyeden faydalanma
haklar1 tantyan kiymetli evraka hisse senedi denir. Pay senedi sahiplerinin bazi haklar1 su
sekildedir (Poyraz, 2008: 416);
i. Oy kullanim hakki,
ii.  Sirket yonetiminde s6z sahibi olma hakki,
iii.  Firma karlarindan pay isteme hakki,
iv. Firmann iflas etmesi durumunda pay alma hakki,
V. Isletme hakkinda bilgi alma hakki,
vi.  Riichan hakki.
Pay senetlerinin getirisi belli degildir, vadeleri yoktur, pay senedi sahibi firmanin
ortagidir. Isletmenin iflas durumunda pay senedi sahipleri borglar ddenmeden hak

alamaz. Yani en son pay senedi sahipleri hak alir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 56).

1.3.1.1.1. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri
So6zlesmenin tersi bir durum yoksa ortaklarina esit haklar sunan hisse senetlerine
adi hisse senedi olarak adlandirilir. Kara katilma, yonetim kuruluna iiye se¢imi, oy hakk1

gibi konularda ortaklara bazi imtiyazli haklar saglayan senetlere ise imtiyazli hisse senedi

olarak adlandirilir (Sayilir vd., 2012: 52).



1.3.1.1.2. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senedi iizerinde sirket ortaginin adina diizenlenir ve adina
diizenlenen ortagin cirosu ve hisse senedinin yeni ortaga verilmesi ile el degistirebilir.
Hamiline yazilan pay senedi ise hakkin pay senedi satin alana teslim edilmesi ile
gerceklesir (Sarikamisg, 1995: 43).

1.3.1.1.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Karsiliginda isletmeye nakit saglayan senetlere bedelli hisse senedi olarak
adlandirilir. Bu hisseler kurulus asamasinda ¢ikarilabilecegi gibi sermaye artiriminda
richan hakkiyla ortaklar tarafindan veya halka arz ederek iiciincii kisiler tarafindan
alinabilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 185). Bedelsiz hisse senetleri dagitilmayan kar,
duran varliklarin satisindan dogan kazanglar gibi firmaya gelir saglamayan senetlerdir.

Bu hisse senetleri ortaklara paylar1 oraninda dagitilir (Bolak, 1991: 77).

1.3.1.1.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senedinin belirlenen nominal degerden satilmasi primsiz olarak
adlandirilirken nominal degerin {izerinde fiyattan satis1 yapilan hisse senedi primli hisse
senedi olarak adlandirilir. Elde edilen prim emisyon primi hesabi olarak kaydedilir
(Dagli, 2009: 11). Tiirkiye”de bulunan anonim firmalar primli hisse senedini tercih
etmektedir (Kiling, 1991: 84).

1.3.1.1.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetler

Kurucu hisse senetleri firma hizmeti karsilig1 olarak namina yazili olacak sekilde
cikarilir, belli sermaye payimi temsil etmez, firmalara yonetimde katilim hakki tanimaz,
ortaklik hakki vermez ve ortaklarina firma karindan s6zlesmede yazilan tutar kadar alacak
imkan1 tanir. Intifa hisse senetleri firmanin kurul karari ile segtigi kisilere hizmet karsilig
ve bu hizmetten dogan alacaklarimin firmanin kurulusunun ardindan verilen ve sermaye

payini temsil etmeyen senetlerle karsilanmasidir ( Ergiil, 2018: 55).



1.3.1.2. Otofinansman

Oto finansman firmalarin kendileri fon yaratmasi olarak tanimlanir. Oto
finansman firmalarin donem sonu karlarinin tiimiiniin veya bir kisminin dagitilmayarak
firmada tutulmasiyla olusur (Ozdemir, 1999: 302).

Otofinansmanin sayladigi yararlar (Okka, 2010: 227);

i. Otofinansman kullanan isletmeler sermayesini faiz kullanmadan elde
etmektedir. Bu durum isletmenin faiz 6demesini kolaylastiracagl igin
itibarmn1 olumlu etkilemektedir.

ii. Isletmelerin sermayelerinin fazla olmasi ve borglarinin diisiik olmas:
itibarin1 da arttirmakta ve finansa kurumlarinin daha ¢ok kredi verme
istegini arttirmaktadir.

iii. Ekonomik kriz donemlerinde diisiik risk donemi atlatirlar.

iv. Yiiksek itibar firmalara yatirimlarini finanse ederken rahatlik saglar ve
sektor rantlarindan daha ¢ok yararlanmasini saglar.

Oto finansman agik ve gizli Otofinansman olmak tizere iki sekilde yapilabilir;

1.3.1.2.1. Acik Oto finansman
Acik oto finansman firma karlarmin elde tutulmasi, firma sahiplerinin
hesaplarinin alacak olarak kayit edilip veya anonim ortakliklarda ihtiyat akg¢esi olarak
ayrildigr durumda agik oto finansman s6z konusudur. Acik Otofinansman sinirlari igine
giren konular (Mercan, 2006: 34-36);
i. Dagitilmayan karlar
ii.  Yedekler
iii.  Amortismanlar

iv. Karsiliklar

1.3.1.2.2. Gizli Oto finansman
Gizli yedek akge ayrilarak yapilan gizli Otofinansman genel olarak amortisman
oranlarinin yiiksek, varlik degerlerinin diisiik, stipheli durumdaki alacaklarin kabartilip

yada borglarin sisirilerek olusturulur (Aydin vd., 2015: 272).



1.3.2. Yabanc1 Kaynaklar

1.3.2.1. Leasing

Tarihte kiralama uygulamalar1 ¢ok eskiye dayanmaktadir. 1877 yilinda ABD’de
Bell Telephone Company telefon iiretmis ve bu telefonlar1 satmak yerine kiralamistir.
Bu duruma leasing denmistir. Giliniimiizde ise ilk olarak 1952 yilinda kurulmus olan
‘United States Leasing International Inc.” sirketi ilk leasing sirketidir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015: 183).

Finansal kiralama belirlenen bir zaman i¢in kiraci (lessee) ile Kiralayan (lessor)
arasinda imzalanip kiracinin seg¢ip kiralayanin satin aldigt malin miilkiyet hakk1
kiralayanda, kullanim hakki ise belirlenen kira 6demesi karsiliginda kiracida oldugu bir

sozlesmedir (Mammadov, 2007: 1).

1.3.2.2. Forfaiting

Mal ve hizmet satis1 ile ortaya ¢ikan ve gelecek donemlerde alinacak bir alacagi
vadesi dolmadan ihra¢ edilerek alinmasidir. Alacagin saticisina ‘forfaitist’ denirken
alacak hakkini devralan kurulusa ‘forfaiter’ denir. Senetli veya senetsiz alacaklar
forfaiting konusu olabilir. Vade, 6 ay ile 10 yil arasinda degisir. Forfaiting siireci taraflar
aras1 sozlesme ile baglayarak, mal teslimi, senetlerin alinip forfaiting sézlesmesinin

yapilmasi, iskonto ve senet tutarinin alinmasi seklinde bitmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2015: 193-194).

1.3.2.3. Factoring
Faktoring kredi ile ihra¢ yapan firmalarin satistan dogan kisa vadeli alacaklarinin
bor¢luya bilgi verilerek faktoring sirketlerine devredilip 6demenin faktoring sirketlerince
yapilmasidir. Faktoring islemi hizmeti isteyen ‘miisteri’, hizmet sunan ‘factor’ ve ‘borglu’
arasinda gerceklesmektedir (Giizel, 2010: 185). Factor 3 islevi gerceklestirmektedir
(Aksoy vd., 2008: 428);
I.  Alic1 olan igletmenin kredi degerliliginin olusturulmas,
ii. Odeme yapilmamasi durumundaki riski iistlenme,

ili. Finansman saglama.
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Bu 3 talep firma tarafindan hizmet sunan (factor) kurulustan talep edilir.

Faktoring; Geri doniilebilir, Geri doniilemez, Fatura indirimi, Ag¢ik ve kapali
faktoring, Toplam faktoring, Vade faktoéring ve Uluslar arasi faktoring olarak
smiflandirilabilir (Okka, 2010: 155).

1.3.2.4. Finansman Bonolari
Para piyasasi araglarindan biri olan Finansman bonolari kisa vadeli olup anonim
sirketler tarafindan satilan bor¢lanma araglaridir. Firmalarin fon ihtiyacini karsilayan
kiymetli evraktir. Vadeli satilan finansman bonolarinin vadeleri genellikle 1 ay ve 1 sene
arasinda degisir (Siklar, 2004: 13). Vadesi dolan bonolarin yerlerine yeni bonolarin
satilmas1 bononun kisa vadeli kaynaktan uzun vadeli bir kaynaga doniisebilir (Dagli,
2013: 304).
1.3.2.5. Tahviller
Tahviller yatirnmcilarina sabit getiri imkan1 saglayan uzun vadeli bir borg
senedidir. Tahvil sermaye piyasasinda énemli bir yer teskil eder ( Karan, 2011: 383).
Tahvil sahibi her yil tahvilin ihrag edildigi zamanda belirlenen oran kadar tahvil alist
gerceklestirir. Bu faizi firma her kosulda 6demek zorundadir. Tahvillerin vadeleri 2
yildan az olamaz ve vadesi 5- 20 yil arasinda olup bu borcun 6denecegi zaman tahvil
satiginda belirlenir (Hatiboglu, 1975: 184).
Tahvillerin 6zellikleri (Tecer, 1989: 1-5, Timur, 2017: 21);
i.  Tahviller belirli sartlara uygun olarak ¢ikarilirlar,
ii.  Sahibine sabit sermaye kazanci saglarlar
iii.  Kamu ve 6zel sektorler ¢ikarma hakkina sahiptir
iv. Tahviller kamuda olusan finansman agigini kapatmak amaci ile ¢ikarilir,
v. Belirlenen 6deme planina gore itfa edilir
vi.  Firma yonetilirken alacaklinin dogrudan sz hakk: yoktur.
Tahvil tiirleri (Akgiic, 1998: 649);
i.  Primli tahvil

i.  Ikramiyeli tahvil

lii.  Teminath tahvil
iv.  Indeksli tahvil
v.  Firma karima katilma hakki taniyan tahvil

vi.  Hisse senedi alma hakki taniyan tahvil (Warrant)
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1.3.2.6. Satic1 Kredileri

Nakit 6demesi olmadan satici tarafindan belirlenen 6deme siiresi zarfinda alici ile
yapilan anlagmadir. Genellikle bu anlagmayi kii¢iik veya yeni isletmeler kullanmaktadir.
Satici kredileri uzun veya kisa vadelidir. Firmanin stoklar1 kisa vadeli, maddi duran varlik

finansmaninda ise orta vadeli satici kredileri kullanilir (Aydin vd., 2015: 220).

1.3.2.7. Banka Kredileri

Isletme sermayesi ihtiyacim1 gidermek, miisterilerden olan alacaklarini finanse
etmek amaciyla kisa vadeli banka kredisine bagvururlar (Akgiig, 1988: 534). Banka
kredileri firmalar acisindan 6nemli bir kaynaktir. Bu krediler kisa vadeli olduklar1 gibi
bankanin isletmeyi yeniden degerlendirerek firmanin geri 6deme yapmasinda bir engel
olmamasi karsiliginda yenilenebilme 6zelligi de vardir (Aksay ve Yalginer, 2008: 411).
Kredinin ii¢ unsuru oldugu bilinmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir; risk, zaman ve
maliyet (Aydin vd., 2010: 153). Kisa siireli banka kredisi kullanan isletmelerin 6zellikleri
su sekilde agiklanabilir; yeni kurulan firmalar, KOBI’ler, kaynak ihtiyact mevsimsel olan
firmalar,, yiiksek tutarli dis alim ve satim yapan firmalar, ortalama tizeri karli firmalar,

diisiik karli firmalar, ¢ok yiiksek karli firmalar (Poyraz, 2008: 376).
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IKiNCi BOLUM

2. TEORIK CERCEVE
Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisi kararlariyla ilgili geleneksel ve modern

yaklasimlara yer verilmistir.

2.1. Sermaye Yapisi Kararlariyla ilgi Geleneksel Teorileri
Geleneksel sermaye yapisi teorilerinin agiklamaya calistiklar1 konu firmalarin

sermaye yapilari ile sermaye maliyeti, firma degeri arasindaki iligkidir.

2.1.1. Modigliani- Miller yaklasimi

Firmalarin sermaye yapilarini belirlemede verecekleri kararlart Modigliani ve
Miller 1958 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda ilk kez ele almislardir.

Bu yaklagima gore sirketlerin sermaye yapilari sermaye maliyetlerini etkilemez.
MM goriisiine gore ayni riski tasiyan ve karlari esit sirketlerin piyasa degerleri de esittir.
Firmalar sermaye yapilarini, kaynak bilesimlerini degistirerek bunu degistiremez. Bu
yazarlar sermaye piyasalarinda arbitraj yapilir goriisiine sahiptirler yani yatirimcilar hisse
senetlerini satarak yerine kendilerine gore daha avantajli hisse senetleri alabilme imkani,
net faaliyet gelirleri esit olan, ayni risk kategorisinde bulunan sirketlerin piyasa
degerlerinin birbirinden farkli olmasini 6nler (Akgiig, 1998: 497).

MM yaklasimi asagida yer alan durumlarin sonucunda sermaye yapisi
degisimlerinin firma degerleri iizerinde etki yaratmayacagi varsayimina dayanmaktadir
(Aydn vd., 2010: 178);

i. Vergi yoktur.
ii. Iflas maliyeti yoktur.
iii.  Yatirimci maliyet ve risk konusunda dikkatlidir.
iv. Menkul kiymet ihrac1 ve borg alis verisinde maliyet yoktur.
V. Yatirnmcilar homojen bir yatirim beklentisi vardir.
vi.  Yatinimcilar menkul kiymet alis satisinda gidere katlanmaz.
vii. Sermaye piyasasi bilgileri karsiliksiz olarak tasarruf sahiplerine esit olarak

verilir.
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Modigliani-Miller bu varsayimlar dogrultusunda hareket ederek asagidaki
sonuglara ulasmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2009: 200);

i.  Firmalarin piyasa degeri, sermaye yapisindan ve maliyetinden bagimsizdir.
Bu deger ileri zamanlarda beklenen nakit akimlarinin sirketlerin risk sinifina
uygun olacak indirim orani ile indirgenmesi neticesinde bulunacak degerdir.

ii.  Sirketlerin bor¢ kullanmasi finansman riskini arttirdigindan buna bagh
olarak Ozkaynak maliyetinde de artis olmaktadir. Firma ortaklari finansman
riskinin artmasi ile daha fazla kar pay1 beklentisine girerler.

iii.  Modigliani-Miller’in yaklagimina gore, yatirnm kararlart ve finansman

kararlar1 birbirlerinden bagimsizdir.

iv. Vergi sonras1 bor¢lanmanin maliyeti stabildir ve sirket bor¢ kullandikg¢a

ortalama sermaye maliyeti diismektedir.

MM 1963 yilinda yayimladiklar1 ¢alismalarinda isletmelerin kurumlar vergisi
Odeyecegini kabullenmesiyle durum tamamen degismistir. Boylelikle MM isletmelerin
sermaye yapisini olustururken borg kullanimini arttirmasi ile bunun sonucunda meydana
gelen faizin vergiden diisiiriilecek olmasi firma degerinde artisa sebep oldugu sonucuna

ulagmiglardir (Aktas vd., 2017:163).

2.1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklagimina gore; yabanci kaynaklardan edinilen sermayenin maliyeti (
ip) 6z kaynaklarla edinilen sermayenin maliyetinden (i,) kigiiktir. Ciinkii borg
verenlerin katlandigi risk isletme sahiplerinin katlandigi riskten azdir. Bu sebeple
ortaklarin beklentileri ve buna bagli olarak 6z sermayenin maliyetleri daha yiiksektir
(Sayilgan, 2008:268-269). Bu yaklasima gore firmalar bor¢ kullanimlarini arttirarak
agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini disiiriip piyasa degerini arttirma imkanina
sahiptirler. Fakat bor¢ kullaniminin isletmelerin finansal riskini yiikseltecegini bunun
sonucunda ise yeni borglarin maliyetinin artacagi ve 6z sermaye koyan kisilerin daha
yiiksek getiri talep edecekleri géz ardi edilmektedir (Aydin vd., 2015: 281-284).
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Sekil 1. Net Gelir Yaklasiminda Firma Degeri Ve Sermaye Maliyeti

Firmanin degeri
A

Sermaye maliyeti

A
i v
I
ip
Yabanci Kaynak/Oz Sermaye Yabanci Kaynak/ Oz Sermaye

Kaynak: (Akgtic, 1998: 487)
i, Oz sermaye maliyetini; i;, yabanci kaynak maliyetini;i, ortalama sermaye maliyetini
gostermektedir.

2.1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklasiminda firmanin ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye
yapilar1 igin sabittir. Firmalarin degerinin sermaye yapilarindan bagimsiz oldugunu
savunmaktadir. Bu varsayimin sonucu olarak bir firmanin sermaye yapisindaki
degisimin, piyasa degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegi

savunulmaktadir (Akgiig, 1998: 489).

Sekil 2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

A
Fonlarin Maliyeti k.

v

Borg/Oz Sermaye(%)

Firma Degeri(V)

\Y

»
»

Borg/Oz Sermaye(%)

Kaynak: (Akgiig, 1998: 490)
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Firmalar borg¢ oranini artirirsa finansal risk sebebi ile ortaklar daha fazla risk primi
isteyeceklerinden 6z kaynak maliyeti artar. Firmalar ortalama sermaye maliyetinden daha
az maliyetle yabanci kaynak saglarsa 6z kaynak maliyeti artacag i¢in, firmada agirlikli
ortalama sermaye maliyeti defismez. Firma sermaye yapisim1 degistirmek suretiyle
ortalama sermaye maliyetini (k,)diisiirme ve Pazar degerini yiikseltme imkani yoktur.

Bu sebeple firmanin biitiin sermaye yapist optimaldir (Okka, 2015: 549).

2.1.4. Geleneksel Yaklasim

Yaklasima gore isletmelerin sermaye yapisi igerisinde borcun arttirmasi belli bir
diizeye kadar firmanin degerini arttirmaktadir fakat bu diizeyden sonra borg
kullanimindaki artis firma degerini diismektedir. Firmanin degerinin en yiiksek
dolayisiyla k, nin en diisiik oldugu sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir (Ercan ve
Ban, 2010: 233).

Firmalar optimal sermaye yapisina ulastiklarinda borglanmayn siirdiiriirlerse riskin
artmasi nedeni ile hem borcun maliyeti hem de 6z kaynak maliyeti artacagindan ortalama
maliyette artar. Bu sebeple firmalar optimal sermaye maliyetinden uzaklasmis olur.
Firmalarin bor¢/6z kaynak orani arttik¢a firma riski de artacaktir ve firmaya borg verenler
yiiksek faiz isterken, firmanin finansal riski yiliksek oldugundan yatirimcilar yiiksek kar
payt bekleyecektir. Bunun sonucu ise 6z kaynak/yabanci kaynak maliyeti yiikselir ve

ortalama sermaye maliyeti artarak optimallikten uzaklasir (Biiker vd., 1997: 402).

Sekil 3. Borc, Oz sermaye ve Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyetlerinin
Davranislar: Ve Firma Degeri

Sermaye R k,
Maliyeti kq
ka
A Bor¢/Oz Sermaye
Firma Degeri \Y
D Bor¢/Oz Sermaye

Kaynak: (Ceylan vd, 2009: 199)
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Firmalar belirli bir noktaya kadar bor¢ kullanarak ortalama sermaye
maliyetini(k,) disiirebilir. Sonrasinda hem bor¢ maliyeti hem de 6z kaynak maliyeti,
artan risk sebebi ile yiikseldiginde, ortalama sermaye maliyeti de artar. Borg i¢in 6denen
faizler gider yazilir buda vergi tasarrufu demektir. Bu nedenle firmalar sermaye yapilarini
bor¢ yoniinde degistirerek Ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir. Bu firsat sinirh
oldugundan sermaye maliyeti diisiisii belirli diizeye kadar olur. Bu diizeyde sermaye
yapisinin optimal oldugu diizeydir. Bu diizeyden sonra borg¢lanmaya devam edilirse

sermaye maliyeti artacagindan isletmenin piyasa degeri azalir (Aydin vd., 200: 283).

2.2. Sermaye Yapisi Kararlariyla Ilgili Modern Teoriler

Sermaye yapist ile ilgili modern yaklasimlara bu baslik altinda yer verilmistir. Bu
teoriler Dengeleme Teorisi, Sinyal Yaklagimi, Temsilci Maliyeti Yaklasimi, Piyasa
Zamanlamas1 Teorisi, Vergi Faktorii Kurami, Asimetrik Bilgi ve Finansal Hiyerarsi

teorisidir.

2.2.1. Dengeleme (Odiinlesme) Teorisi (Trade-Off Theory)

MM 1963 yilinda modeline kurumlar vergisini eklemistir. Metron Miller 1977
yilinda ¢aligmasinda kurumlar vergisi ile beraber sermaye kazanglari lizerinden ddenecek
olan bireysel gelir vergisinin bulundugu bir durumda kaldiracin isletmenin diger
isletmeye ne derece etki edecegini modelleme ihtiyact duymustur ve modeline gelir
vergisini de eklemistir. Bu modele finansal sikint1 ve temsilcilik maliyetini goz ardi
etmesi sebebi ile elestiriler gelmistir (Sayman, 2012: 19). Myers ve Majluf (1984)
caligmasinda bor¢ maliyetlerinin artisi, finansal sikinti maliyetleri ve temsilci
maliyetlerini eklenerek dengeleme teorisine ulasilmis ve bu sayede varsayimlar gergege
yakinlagtirilmistir (Otluoglu, 2015: 14).

Dengeleme teorisi, igletmelerin borg araciligi ile finansman saglamasinin pay
senedi satist yoluyla finansman kaynagi saglamalarina tercih edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Fakat bu teori bor¢ kullanmanin saglayacagi faydanin ve bundan dogan
maliyetin dengelenmesi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir (Degirmen ve Giindogdu,
2010: 4).

Dengeleme teorisi, isletmelerin en diisiik 6z kaynak maliyetini i¢ceren sermaye

bilesimini segip en uygun olan sermaye yapisini olusturulmasini hedefleyen bir
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yaklasimdir. Bu teoriye gore firmalarin sermaye yapisi kararlari, faizin vergi tasarrufu ile
finansal sikint1 maliyeti arasinda bir dengelemeden olusmaktadir (Giindogdu, 2017: 437).

Bu yaklasimda hedeflenen bor¢ oranlar1 firmalara gore degisiklik
gosterebilmektedir. Buna sebeple, maddi duran varliklara sahip, risksiz ve yetirince kara
sahip firmalarin hedef borg¢ oranlari, maddi duran varliklara sahip, riskli ve yeterli kara
sahip olmayan isletmelerin ise 6z sermaye finansmani daha yiiksek olmalidir (Elitas ve
Dogan, 2013: 42).

2.2.2. Sinyal Yaklasim (Signalling Approach)

Ross ile Leland ve Pyle onciiliigiinde ortaya ¢ikan Sinyal yaklagimina gore firma
hakkinda yoneticiler yatirnmcilardan daha fazla bilgi sahibidir (Sagir, 2012: 25).

Ross ve Leland ve Pyle 1977 yilinda yaptiklari ¢aligmalarda firma yoneticilerinin,
firmanin menkul kiymetlerinin gercek degerlerine ulastirmak amaci ile firmaya yatirim
yapmay1 diisiinen kisilere sinyaller gondererek firma gelecegi hakkinda beklentisini bu
yatirimeilara aktarmis oldugunu ileri stirmektedirler. Sinyal teorisine gore, firma
yoneticileri gonderecekleri sinyalleri yalnizca firmanin sermaye yapilarinda degisiklik
yaparak gonderebilirler. Ross un sinyalleme teorisine gore, firma yoneticileri tarafindan
belirlenen kaldira¢ orani ve firmanin piyasaya gore degerinden fazla veya degerinden az
degerlenip degerlenmedigini kontrol ederek kaldirag oraninda degisiklik yaparak
potansiyel yatirimciya sinyal gondermektedir (Giiner, 2016: 23).

Sinyal teorisinde yonetici ve yatirimcilar arasinda bilgi yoniinden farkliliklar
bulunmaktadir. Bilindigi {izere yoneticiler isletme hakkinda yatirimcilardan hatta
hissedarlardan bile daha fazla bilgiye sahiptir. Yoneticiler ve yatirnmeilar arasindaki bilgi
farklar1 6nemli bir unsur olup bu farklar firmanin sermaye yapisina etki etmektedir.
Sinyal teorisine gore yiiksek piyasa degerine sahip firmalar daha fazla yabanci kaynak
tercihinde bulunmaktadirlar (Biiyiikmert, 2015: 66). Firmalar bu yabanci kaynaklardan
gelecekteki yatirimlarini finanse edebilirler. Firmadaki borg¢ diizeyi arttifinda firma
degerindeki artis1 da beraberinde getirir bu durumda yatirimei firmanin giivenilir oldugu
sinyalini alir. Firmalarin piyasa degeri yiiksek oldugunda kaldirag oranini1 da yiikseltir
buda bor¢lanmay1 destekler niteliktedir. Piyasa degeri diisiik firmada ise tam tersi firma
riskli oldugu diisiiniilerek degeri diisecektir. Diisiik kaliteli firmalar herhangi bir borg

seviyesi i¢in beklenen iflas maliyetleri yiiksek olugundan dolay1 diisiik kaliteli firma
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yoneticileri daha ¢ok borg alarak yiiksek kaliteli firmalar taklit etmeleri s6z konusu

degildir (Harris ve Raviv, 1991: 311).

2.2.3. Temsilci Maliyetleri Yaklasin

Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya ¢ikan bu yaklagim ortaklar,
sahipler ve yoneticilerin ¢ikarlarinin gakigsmasi sonucunda gelisen bir goriistiir (Ayyildiz,
2013: 16). Hisselerini halka arz etmis firma sahipleri, firma yonetiminde uzman
kisilerden destek almaktadir. Bu firma yoneticileri firma sahibi kisilerin temsilciligini
yaparak karlarini arttirmak icin ¢alismaktadirlar. Bu sebeple yonetici ve firma sahipleri
arasinda ¢ikar catigsmast olmaktadir ¢ilinkii firma yoneticileri firma kaynaklarin1 kendi
¢ikarlari igin kullanma girisiminde bulunabilmektedirler (Basaran, 2008: 34).

Bu yaklasim firma yoneticileri ve hissedarlar1 arasinda olusabilecek ¢ikar
catismalarindan  kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir. Isletme ydneticileri
olusabilecek riskleri diisiirmek amaciyla hareket ederken, pay senedi sahipleri riskten
bagimsiz olarak yiiksek kazang isterler. Bu sebeple yonetici hissedarlar arasinda risk ve
kazang iliskisi farklidir (Aydin vd., 2015: 295). Yoneticilerin riskli yatirnmlardan uzak
durmasi, isletme i¢in tedbir alma; calisan istihdami, gereksiz goriilen giderlerin yok
edilmesi, Ar-Ge giderlerinin etkinlestirilmesi gibi konularda yavas hareket etmeleri
isletme i¢in kayiplara yol acar. Kredi verenler borglarini tahsil etmesi i¢in isletmelere bazi
sartlar sunmaktadir. Bu sartlarda isletme icin bir yiiktiir. Bu yiik ve kayiplarda temsilcilik
maliyeti olarak tanimlanabilir (Okka, 2015: 557).

Temsilci ve temsil edilen iliskisinde taraflar kisisel ¢ikarlarina uygun hareket
ediyorsa temsilci temsil ettigi kisinin ¢ikarlarina uygun davranmak durumunda degildir.
Bu durumda ortaya ¢ikacak temsilcilik maliyetleri gézlem harcamalari, giivence saglayici
harcama maliyetleri ve 6nlenemeyen kayiplar olarak 6zetlenebilir (Jensen ve Meckling,
1976: 308).

Temsilcinin verdigi kararlar ve uygulamalarinin takibi i¢in katlanilan maliyet
gbzlem maliyeti olarak adlandirilir. Temsilcinin miidiiriine zarar verecek davraniglarda
bulunmayacagi veya bulundugu takdirde zararin karsilanacagini garantilemek igin
temsilciye kullanmasi i¢in kaynak ayirabilmektedir. Bu kaynak kullanimi hakkinda

temsilci agiklama yapma durumunda degildir. Kaynak temsil edilen agisinda biiyiik bir
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maliyettir. Temsil edilen ve temsil eden kararlar1 arasinda olusacak farkliliklar sebebi ile

temsil edilenin refahinda azalma artik maliyet olarak isimlendirilebilir (Yiicel, 2006: 52).

2.2.4. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Baker ve Wurgler 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ilk kez piyasa zamanlama
teorisi agiklamistir. Firmalarin sermaye yapisi ve pay senetlerinin gegmis degeri arasinda
zamanlama yoktur ve firmanin yoneticileri ile ortaklar1 kar etmek i¢in yaptiklar1 piyasa
zamanlamas1 firmanin sermaye yapilarini belirler. Kaldirag orani az olan firmalarin pay
senetleri piyasada daha deger gormektedir (Sayman, 2012: 53).

Piyasa zamanlama teorisi 6z sermaye maliyetinde ger¢eklesecek degisimlerden
faydalanarak maliyetleri diisiirmeyi amaglamaktadir. Baska bir ifadeyle firmalar pay
senedi maliyetinde diisiis yasandiginda pay senedi kullanmalarini, yabanci kaynakta
diisiis yasandiginda ise borg ihraci yapmasini Onerir yani pay senedinde gergeklesecek
fiyat artiginda pay senedini satip, fiyat diislisii oldugunda ise satin almak onerilmektedir.
Bu durumdaki asil amag 6z kaynak maliyetindeki degisimlerden faydalanmaktir (Baker
ve Wurgler, 2002: 2).

Piyasa zamanlama teorisine gore firma yOneticisi piyasanin canlanacagini
diisiinmesi durumunda hisse senedi miktarin1 arttirabilir ya da tersi bir durumla
karsilasacagini diisiiniiyorsa hisse senedi miktarinda azaltma yapabilmektedir (Graham
ve Harvey, 1997: 8).

Teorinin Varsaymmlari asagidaki gibi siralanabilir (Ozdemir, 2019: 42, Baker ve
Wurgler, 2002: 4);

I.  Firmalar yatirimlariin gerektirdigi siirece sik olarak taginabilir mal ihraci
yapmaktadirlar.

ii.  Firmalarin zamanla kaldirag rasyolarinda dengesizlik yasamalarinin nedeni
yatirim olanaklari ve yaptiklar faaliyetlerden firmaya giren nakitleridir. Bu
durum ise hedeflenen kaldiragta sapmay1 ortaya ¢ikarmaktadir.

iii. Bu sapma sonucunda firmalar hedefledikleri kaldirag rasyosuna uyum

saglamak durumunda kalmaktadirlar. Hatta birtakim konularda

hedeflenenin aksi davranmaktadirlar.
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2.2.5. Vergi Faktorii Kuram

MM vyaklagimi vergiyi dikkate almamasi sebebi ile birgok elestiriye maruz
kalmistir. Kurumlar vergisi ve gelir vergisi finansman kararlarina etki etmesinden dolayi
MM vergi kavramini yaklagiminda kullanarak bu kavrami ortaya ¢ikarmistir. MM 1963
yilinda kurumlar vergisini, Miller ise 1977 yilinda gelir vergisini modellerinde
kullanmustir (Uysal, 2010: 16).

Sekil 4. Kurumlar Vergisinin Dahil Oldugu MM Yaklasimina Gére Bor¢/Oz
Sermaye, Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Sermaye maliyeti % Firmanin degeri
A
A \
e
Vergi kalkaninin
i Bugiinkii degeri(TD)
(]
ip
Borg/Oz Sermaye Borc/ Oz Sermaye

Kaynak: (Richard vd, 2009: 452)

2.2.6. Asimetrik Bilgi (Bilgi Carpikhig)

MM yaklagimina gore yatirnmcilar isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgiye
sahiplerdir. Bu durum simetrik bilgi olarak tanimlanirken yoneticilerin yatirimcilara gore
daha fazla bilgiye sahip olmasi asimetrik bilgi olarak isimlendirilmektedir. Bu durumum
sermaye yapisini etkiledigi bilinmektedir (Okka, 2010: 83).

Asimetrik bilgi sorunu piyasa etkinligini azaltict yonde iki problemi ortaya
cikarmaktadir. Bu problemlerden ilki ters secim diger problem ise ahlaki riziko
problemidir (Karaaslan, 2012: 35). Ters se¢im problemi taraflarin aralarinda s6zlesme
yapmadan ortaya ¢ikan bir sorunken, ahlaki riziko problemi ise yapilan sdzlesmelerden
sonra ortaya ¢ikan bir sorundur. Bu sorun gizli yapilan faaliyetten kaynaklanir (Das,

2015: 22).
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Ters segim sorunu, eksik bilgiden veya esitsiz bilgiden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir.
Akerlof’'un 1970 yilinda yaptigt “’Limon Sorunu’’ adli ¢alismada ikinci el araba
pazarinda kalite bilgisi yoniinden farkliliklar bulundugunu agiklamaktadir. Bu bilgi
farklilig1 araba ticaretine olumsuz etkiler yaratmaktadir. Alicilar iiriinlerin gercek
kalitesini bilmedikleri i¢in iirline yiiksek fiyat vermek istemezler ve indirim ister saticida
elindeki iiriinii degerinden diisiik fiyata satmak istemeyecektir. Bu durumda iiriin
sahibinin satis yapma istegini olumsuz etkileyecektir. Bu durum Pazar isleyisini
aksatmaktadir (Yiicedag Erding, 2019: 17). Firmanin fon kaynagi ihtiyacini ilk olarak i¢
kaynaktan, sonra bor¢ kullanarak ve en sonda hisse senedi ihracina yonelik finansal
hiyerarsi kurami bilgi asimetrisine dayanmaktadir (Okuyan vd., 2010a: 58).

Ahlaki riziko risk yiiksek oldugunda otaya ¢ikmaktadir. Borglu taraf borcu
O0deyemezse bor¢ vereni tehlikeye sokmus olur bu durum riskin yiiksek olmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Ahlaki riziko durumu ortaya ¢iktiginda finansal piyasa
kaynagini tiimiiyle kaybetmeyi goze alamayacagi i¢in giivendigi miisterilerine sistemin

islek calismasi engellemek amaci ile kaynak ¢ikartacaktir (Yiicedag Erding, 2019: 18).

2.2.7. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Donaldson’in ¢alismasinin ardindan 1984 yilinda Myers ve Majluf finansman
hiyerarsisi alaninda ilk teorik ¢alismay1 yapilmistir. Calismada firmalar yatirim yaparken
fonlar1 nasil tercih edecekleri gosterilmektedir. Kurama gore; isletmeler yatirimlarimi
finanse ederken gerek duyulan fon ihtiyacini ilk olarak i¢ kaynak kullanimiyla
saglamalidir. Bu kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda igletmeler ihtiyaci olan fonlara
bor¢ kullanimi yaparak karsilamaktadir. Bor¢ kullanimi yaptiklar: halde fon ihtiyacini
karsilayamazlarsa bu durumda hisse senedi ihrag¢ ederek bu ihtiyaci karsilayabilirler.
Teoriye gore firmalar dncelikle bor¢ kullanmali daha sonra 6z sermaye kullanmalidir.

Myers ve Majluf ’un gelistirmis oldugu finansal hiyerarsi kuramina gore
isletmeler optimal bir sermaye yapisina sahip degillerdir. Kurama gore isletmelerin
asimetrik bilgi ortaminda hangi kosullar altinda firmanin degerini yiikseltebilecek pozitif
net bugiinkii degere sahip bir yatirim firsatin1 kagirabilecekleri gosterilmistir. Yazarlar
calismalarinda, isletme  yoneticilerinin  isletmelerin  gergekteki  degeri ve
gerceklestirebilecegi projelerin degerleri hakkinda piyasadaki yatirimcilara gére daha
fazla ve dogru bilgiye sahip oldugunu savunmaktadirlar. Firma yoneticilerinin 6zel

bilgileri bu sorunun en 6nemli etkenidir. (Myers ve Majluf, 1984: 187-221).
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UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR VE HiPOTEZLER

1958 yilinda Modigliani ve Miller ilk kez sermaye yapisi teorisini
gelistirmiglerdir. Bu teori 1s181inda arastirmacilar sermaye yapisi kararlarinin isletme
degerine etkisinin olup olmadigi aragtirilmistir. Sermaye yapisi literatiirde genis bir yere
sahiptir ve bu konuda birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu baslikta, konu ile alakali yapilan
calismalar ve Isletmelerin borglanma davramslarnin Finansal Hiyerarsi Teorisi ve

Dengeleme Teorilerinin igaret beklentilerine gére kurulan hipotezler yer almaktadir.
3.1. Sermaye Yapisim Belirleyenler Faktorler Uzerine Literatiir incelemesi
Sermaye yapisini etkileyen faktorlere iliskin ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.

Bu boliimde diinyada ve Tiirkiye’de yapilmis ¢caligsmalar tablo olusturularak sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Tablosu

YAZAR/YIL | AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC
Modigliani ve | Arastirmamin amaci | Regresyon | ABD’de 1947-1948 | Firma degeri ve sermaye
Miller, (1958) | firmalarin finansal | Analiz yillarina  ait 43 | yapisi arasinda piyasa
kaldirag, ortalama elektronik firma | kaynakl maliyetlerin
sermaye maliyeti ve verileri  ve 1953 | olmadig: durumlarda
sermaye  maliyeti yilina ait 42 petrol | iliski bulunmadig: tespit
arasindaki iligkinin firmasinin  verileri | edilmistir.
varligint tespit kullanilmustir.
etmeyi
amaglamistir.
Rajan ve | G7  ilkelerindeki | Basit 1987-1991 wyillart | Tiim {lkelerde duran
Zingales, kamu firmalarimin | regresyon | arasi G-7 | varhk  ve  kaldirag
(1995) finansman analizi iilkelerinde faaliyet | arasinda pozitif iliskiye
kararlarim gosteren isletmenin | rastlanirken pazar
inceleyerek sermaye verileri degeri/ defter degeri ile
yapisi karalarina kullanilmigtir. kaldirag arasinda negatif
etki eden faktorleri iliskiye  rastlanmstir.
arastirmiglardir. Almanya haricinde tiim
iilkelerde, biiyiikliik
degiskeni ile kaldirag
arasindaki iligkinin yonii
pozitiftir. Karlilik
degiskeni ile kaldirag
arasindaki iligkinin ise
Almanya disindaki
iilkelerde negatif oldugu
tespit edilmigtir.
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Tablo 1. (Devamm)

YAZAR/YIL | AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC

Chen ve | Bu calismada | Panel wveri | 1990-1996  yillar1 | Somutluk  ve  firma

Hammes, Kanada, yontemi arasinda  borsaya | biiylkligi kaldiraci

(1997) Danimarka, kayith  firmalarin | pozitif yonde etkilerken
Almanya, Italya, verileri karlilik, piyasa
Isveg, Ingiltere ve kullanilmugtir. degeri/defter degeri ile
ABD  iilkelerinde kaldirag arasindaki iliski
bulunan firmalarin negatif olarak
kaldirag diizeylerine bulunmustur. Riskli
etki eden faktorlerin firmalarin ise kullandigi
belirlenmesi bor¢ oraninda azalma
amaglanmistir. goriilmektedir.

Frank ve | Bu c¢alima ABD | Panel basit | 1971-1998  yillar1 | Sonu¢ olarak finansal

Goyal, (2003) | firmalar1 icin | regresyon | arast ABD’de halka | hiyerarsi teorisinin
finansal  hiyerarsi | analizi acik 157 firmanin | aksine yatirim
teorisinin verileri harcamalarinda 6ncelikle
gegerliligini  tespit kullanilmustir. dis fon kullanildig: tespit
etmeyi edilmistir. Finansal
amaglamistir. aciklar ve Ozkaynak

arasinda yakm iligki
tespit edilmistir.

(Firatoglu, Calismanmin  amac1 | Panel veri | IMKB’de hisseleri | Sonug¢ olarak firmalarin

2005) Tirk  firmalarinin | yontemi islem goren 1992- | Karliliklari ile
mali yapisinin 2000 yillart | bor¢lanma oranlart
belirleyicilerinin arasindaki 196 | arasindaki iliskinin yoni
tespiti ve bu finansal  olmayan | negatiftir. Sirketlerin i¢
belirleyicilerin kriz firmalarin  verileri | kaynak kullanmast
doénemlerindeki kullanilmigtir. karlilig1 arttirmakta ve
degisiminin tespiti bu durum borglanmay1
amaglanmistir. diigiirmektedir.

(Karadeniz, Tirk  konaklama | Panel veri | 1994-2006  yillar1 | Sonug¢  olarak  analiz

2008) firmalarinin analizi arast IMKB’de | kapsamindaki firmalarin
sermaye yapisi islem gbren S turizm | sermaye yapisinin
belirleyicileri ve firmasinin  verileri | belirleyicileri kismi
gelistirilen incelenmistir. olarak dengeleme ve
teorilerden finansal hiyerarsi
hangisinin  gegerli teorileri ile agiklanmustir.
olacaginin  tespiti
amaglanmistir.

(Demirhan, Caligmanin  amac1 | Panel veri | 2003-2006 Sonu¢  olarak  analiz

2009) IMKB’de islem | analizi yillarinda IMKB de | kapsamina dahil edilen
goren hizmet yer alan 20 hizmet | igletmelerin sermaye
firmalarinin firmasinin  verileri | yapisinin finansal
sermaye  yapisina kullanilistir. hiyerarsi teorisiyle
etki eden mikro uyumlu oldugu tespit
degiskenlerin tespiti edilmistir.
amaglanmistir.
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Tablo 1. (Devamm)

YAZAR/YIL | AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC
(Terim, vd. | Bu calismada | En Kiigiik | IMKB’de  2000- | Analiz sonucunda
2009) Tirkiye’de Kareler 2007 yillart arasinda | Sermaye yapisi ile duran
faaliyette bulunan | Yontemi yer alan 134 imalat | varliklar, karlilik
imalat firmalarinin firmasi dahil | firmanin biyiikligi,
sermaye  yapisina edilmistir. bdvk ve biiytime
etki eden faktorlerin olanaklar1  degiskenleri
tespiti ve arasinda anlaml
Sermaye yapist ile sonuglar ¢ikmustir.
ilgili gelistirilen
teorilerden
hangisinin  gegerli
olacaginin  tespiti
amaglanmistir.
(Yildiz,  vd. | Bu ¢alisma sermaye | Panel 1998-2006 yillarna | Analiz sonucunda
2009) yapist  teorilerinin | regresyon | ait 138  sirketin | bagimli degisken olan
imalat sektorii | yontemi verileri Sermaye  yapist Ve
firmalart  {izerinde kullanilmigtir. karlilik arasinda negatif,
gecerliligini test biiyiime 1ile pozitif yonli
etmeyi iliski finansal hiyerarsi
amaglamustir. teorisini  desteklerken,
sermaye  yapist Ve
biyiikliik degiskeni
arasindaki iligkinin yonii
pozitif ve dengeleme
teorisini
desteklemektedir.
(Okuyan, vd. | Calismada, Panel wveri | 1993 - 2007 | Analize dahil edilen
2010) Tirkiye’de bulunan | analizi arasinda 1000 | firmalarin bor¢lanmada
sanayi firmalarimin isletme ait veriler | finansal hiyerarsi teorisi
sermaye yapilarinin kullanilmistir. kapsaminda hareket
belirleyicilerinin ettigi sonucuna
tespiti ve firmalarin varilmigtir.
bor¢ kullaniminda
sermaye yapist ile
ilgili  gelistirilmis
finansal  hiyerarsi
veya dengeleme
teorilerinden
hangisinin daha
gecerli  oldugunun
tespiti
amaglanmistir.
(Ata, vd,2010) | IMKB’de  kayith | Panel veri | Hisseleri IMKB’de | Analiz sonucuna gore
olan Metal Ana | analizi islem gbren 2003- | firmanin blyikligi
Sanayi ve Metal 2007 yillarim | degiskeni harig
Esya, Makine ve kapsayan 42 | kullanilan diger
Gereg Yapim isletmenin  verileri | degiskenler ile sermaye
sektorlerinde kullanilmustir. yapist arasindaki
faaliyet ~ gOsteren iliskinin yonii negatiftir.
sirketlerin firma
karakteristiginin
sermaye yapisi
iizerindeki  etkisi
ampirik olarak test
edilmektedir
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Tablo 1. (Devamm)

YAZAR/YIL | AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC
(Okuyan, IMKB’de  kayith | Panel veri | IMKB’de islem géren | Kisa vadeli borglanmada
vd.2010) reel sektor | analizi 196 reel sektor | finansal hiyerarsi
firmalariin firmasinin 200192 — | teorisini gegerli oldugu,
sermaye yapilarina 200892 yillarin 3 | uzun vadeli borglarda ise
etki eden faktorlerin aylik verileri | dengeleme teorisi
tespiti kullanilmugtir. gecerlidir sonucuna
amaglanmistir. varilmistir.
(Sayilgan, vd. | Sermaye yapist | Panel veri | 1996-2008 yillart | Sermaye yapist bagimli
2011) belirleyicilerinin analizi arasinda  TCMB’nin | degiskeni  ile  bdvk
incelenmesi ve hazirlamig oldugu 10 | degiskeni arasindaki
finansal  hiyerarsi sektore iliskin bilanco | iliskinin yonii negatif
veya dengeleme verileri kullanilmigtir. | iken biiylime olanaklart,
teorilerinden firmanin varlik yapist,
hangisinin daha firmanin karlihg: karlihk
gegerli  oldugunun ve biyiiklik degiskeni
tespiti arasindaki iligkinin yonii
amaglanmistir. pozitiftir. Sonuglar
dengeleme teorisi
desteklemektedir.
(Giilsen, Calismada Dengeli IMKB’ye kayith olan | Analiz sonucuna gore
vd.2012) IMKB’de  kayith | olmayan 143 sanayi isletmesinin | Tirkiye’deki sanayi
sanayi panel veri | 1990 — 2005 yillarina | firmalarinin sermaye
isletmelerinin analizi iliskin elde edilen | yapilarmi olustururken
sermaye yapilarinin verileri kullanilmistir. | finansal hiyerarsi
finansal  hiyerarsi teorisinden
veya dengeleme faydalanmaktadirlar.
teorileri ile  test
edilmesini
amaclanmigtir
(Sarioglu, vd. | IMKB’ye  kayitli | Panel veri | 2007-2011  yillarina | Analiz sonuglarma gore
2013) ¢imento, otomotiv | analizi iligkin 15 adet ¢imento | sermaye yapist teorileri
ve otomotiv yan sektorii ve otomotiv | ile uyumlu sonuglar
sanayi ve Dbilisim sektoriine ait firma ve | ¢itkmigtir fakat sektorler
sektorlerinde bilisim sektdriine ait 12 | arasinda farkliliklar
faaliyette  bulunan adet firma verisi ele | bulunmaktadir.
firmalarin  sermaye alimugtir.
yapisint
olustururken
verdikleri  karara
etki eden faktorlerin
tespiti
amaglanmistir.
(Bozkurt, Caligmanin  amaci | Dengeli ve | Calismanin kapsamina | Analiz sonucuna gore
2014) isletmelerin dengesiz 2005-2011  yillarma | Isletmelerin borg
sermaye yapisi ile | panel iliskin BIST’te kayith | kullanimlar1 ile piyasa
piyasadaki  degeri | regresyon | 168  firma  dahil | degerleri arasindaKki
arasindaki iligkiyi | analizi edilmistir. iligkinin  pozitif yonlii
dengeleme  teorisi olmas1 dengeleme

ile test etmek.

teorisinin analize konu
olan isletmeler acisindan
gegersiz bir teori
sonucunu vermektedir
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Tablo 1. (Devamm)

YAZAR/YIL | AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC
(Burucu, vd. | Calismada Tiirk | Dinamik 1990-2014 Analiz sonucuna gore firmalar
2016) imalat sanayi | Panel Veri | yillarinda borglanma davranisinda
isletmelerinin Analiz BiST’te islem | finansal hiyerarsi teorisine
sermaye  yapisini gbren 50 | gore hareket ettigi sonucuna
etkileyen faktorlerin firmanin varilmigtir.
Finansal Hiyerarsi verileri
ve Dengeleme kullanilmugtir.
Teorisi  ile  test
edilmesi
amaglanmistir.
(Demirci, Calismada, imalat | Panel veri | 2001-2015 Tiirkiye imalat sanayi
2017) sektoriindeki analizi yillarim sektoriinde bor¢  kullanimi
firmalarin sermaye kapsayan yapilirken genellikle
yapilarinin imalat sanayi | Finansman Hiyerarsisi Teorisi
belirleyicilerinin sektoriiniin 12 | dikkate alinirken kismen de
tespiti  Dengeleme alt sektoriine | olsa Dengeleme Teorisi de
ve Finansman ait 15 doneme | kullanilmaktadir.
Hiyerarsisi Teorileri ait veriler
kapsaminda kullanilmustir.
aragtirtlmistir.
(Dingergok, Calisma kiiciik | Panel wveri | 2000-2007 Sonug olarak kiigtik
2017) Olgekli  firmalarin | analiz yillarina portfdydeki sonu¢ bulgular
sermaye yapilarinin iliskin 79 | finansal hiyerarsiyi
finansal  hiyerarsi imalat desteklemektedir. Biiyiik
teorisi ile sirketlerinin portfoyler ise hem dengeleme
uyumunun test verileri hem finansal hiyerarsiyi
edilmesini kullanilmigtir. | destekler niteliktedir.
amaglamistir.
(Ayaydin, vd. | Calismanin amac1 | Panel veri | Caligmanin Calismada 4 model
2017) BIST’te kayith | analizi kapsamina kurulmustur ve 2 model
yiikksek  teknolojili 2008-2015 finansal hiyerarsi teorisini
isletmelerin yillarina ait 40 | desteklerken 2 model
sermaye yapilarinin yiiksek dengeleme teorisini
belirleyicilerinin teknoloji desteklemektedir.
tespit edilmesidir. firmas1  dahil
edilmigtir.
(Parlak, vd. | Calismanin amaci | Panel veri | 2013-2017 Analiz sonucuna gore firmalar
2019) Tirkiye’de yer alan | analizi yillari dengeleme teorisine  gore
Factoring arasindaki 57 | hareket etmektedir.
isletmelerinin adet sirket
sermaye  yapisini verisi
etkileyen faktorlerin kullanilmigtir.
tespit edilmesidir.
(Dizgil, Calismada BIST’te | Panel veri | 2011-2018 Analiz sonucunda kurulan 4
2019) Tekstil  ve Deri | analizi donemini modelin finansal hiyerarsi
endeksinde yer alan kapsayan 11 | teorisini destekledigi
isletmelerin deri sonucuna varilmistir.
sermaye  yapisina isletmesinin
etkide bulunan verileri
firmaya ozgii kullanilmustir.
faktorlerin  tespit
edilmesi
amaglanmistir.
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Modigliani ve Miller, (1958) ABD’de 1947-1948 yillarina ait 43 elektronik firma
verileri ve 1953 yilina ait 42 petrol firmasinin verilerini kullanarak firmalarin finansal
kaldirag, ortalama sermaye maliyeti ve sermaye maliyeti arasindaki iliskinin varligin
regresyon analiz kullanarak tespit etmeyi amaglamistir. Bagimli degisken kaldirag orani
olarak kullanilirken karlilik, vergiler, vergi Oncesi kar, firmanin piyasa degeri, hisse
senedi fiyati bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonug¢ olarak Firma degeri ve
sermaye yapist arasinda piyasa kaynakli maliyetlerin olmadigi durumlarda iliski
bulunmadig tespit edilmistir.

Rajan ve Zingales, (1995), 1987-1991 dénemini kapsayan G-7 (ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Kanada, Italya ve Japonya) iilkelerinde faaliyet gosteren isletmenin
verileri kullanilarak finansman kararlarini inceleyerek sermaye yapisi karalarina etki eden
faktorleri basit regresyon analizi ile arastirmislardir. Finansal kaldirag oranit bagimli
degisken olarak kullanilirken Pazar Degeri/Defter degeri, Karlilik, Maddi duran varliklar
ve Biiyiikliik bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Tiim iilkelerde duran varlik ve
kaldirag arasinda pozitif iliskiye pazar degeri/ defter degeri orani ile kaldirag arasinda ise
negatif iligkiye rastlanmigtir. Almanya haricinde tiim iilkelerde, biiyiikliik ile kaldirag
arasindaki iliskinin yonii pozitifken karlilik ile kaldira¢ arasindaki iligskinin ise Almanya
disindaki iilkelerde negatif oldugu tespit edilmistir.

Chen ve Hammes, (1997), 1990-1996 yillar1 arasinda borsaya kayith firmalarin
verileri kullanilarak firmalarin kaldirag diizeylerine etki eden faktorlerin panel veri
yontemi ile belirlenmesi amaglanmistir. Bagimli degisken finansal kaldira¢ orani,
bagimsiz degisken olarak Karlilik, isletme biiytikliigii, duran varliklarin pay1 ve piyasa
degeri/defter degeri kullanilmistir. Somutluk ve firma biiyiikliigii kaldiraci pozitif yonde
etkilerken karlilik, piyasa degeri/defter degeri ile kaldira¢ arasinda negatif yonlii iliski
bulunmustur. Firma riskli ise kullandig1 bor¢ oraninda azalma goriilmektedir.

Frank ve Goyal, (2003), 1971-1998 doneminde ABD’de halka a¢ik 157 firmanin
verilerini kullanarak bu firmalar i¢in finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini panel basit
regresyon analizi ile tespit etmeyi amaglamistir. Sonug olarak finansal hiyerarsi teorisinin
aksine yatirim harcamalarinda oncelikle dis fon kullanildig1 tespit edilmistir. Finansal
aciklar ve Ozkaynak arasinda yakin iliski tespit edilmistir.

Firatoglu, (2005), 1992-2000 yillar1 arasinda IMKB’de hisseleri islem géren 196

isletmenin verilerini kullanarak Tiirk firmalarinin mali yapisinin belirleyicilerinin tespiti
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ve bu belirleyicilerin kriz donemlerindeki degisiminin tespitini panel veri yontemi ile
arastirilmistir. Bagimli degisken olarak borgluluk oranlari, bagimsiz degisken olarak ise
karlilik, varliklar, risk, vergi, biiyiikliik ve biiylime firsatlar1 kullanilmistir. Sonug olarak
sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmani tercih etmeleri sonucunda karliligin artmasi ile
bor¢lanma oranlar1 diisiis gostermektedir.

Karadeniz, (2008), IMKB’de islem géren 5 Tiirk konaklama isletmelerinin 1994-
2006 donemine iliskin verileri panel veri analizi ile incelenerek, Tiirk konaklama
firmalarinin sermaye yapisi belirleyicileri ve sermaye yapisi ile ilgili gelistirilen
teorilerden hangisinin gegerli olacaginin amaglanmistir. Bagimli degisken olarak toplam
borg oran1 kullanilirken bagimsiz degisken olarak biiyiime firsatlari, sabit varliklarin payi,
vergi orani, bor¢ dis1 giderler, karlilik, serbest nakit akimlar, net ticari kredi pozisyon
kullanilmistir. Sonug olarak firmalarin sermaye yapist davraniglarinin genellikle finansal
hiyerarsi teorisiyle uyum gosterdigi belirlenmistir.

Demirhan, (2009), IMKB’ye kayitli firmalardan 2003-2006 yillar1 aras1 20 adet
firma verileri kullanilarak hizmet sektorii isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen
firmaya 6zgii faktorlerin panel veri analizi ile saptanmasi amaglanmistir. Sermaye yapisi
bagimli degisken olarak kullanilirken firmanin varlik yapisi, karlilik, biyiiklik, risk,
vergi, bdvk, bor¢lanma maliyeti, biiyiime olanaklar1 ve likitide bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Arastirma bulgular isletmelerin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Terim, vd. (2009), 2000-2007 déneminde IMKB’de islem goren, imalat
sektorlinde faaliyet gosteren 134 firmanin verilerini kullanarak isletmelerin sermaye
yapilarina etki eden faktorleri panel veri analizi ile ortaya koymayi amaglamistir. Sonug
olarak Sermaye yapisi ile duran varliklar, kéarlilik firmanin biiytikligii, bdvk ve biiyiime
olanaklar1 degiskenleri arasinda anlamli sonuglar ¢ikmustir.

Yildiz, vd. (2009), calismalarinda 1998-2006 donemine ait 138 sirketin verilerini
kullanarak sermaye yapisi teorilerinin IMKB-imalat sektérii igin gegerliliginin Panel veri
analizi ile test etmektir. Sermaye yapisi bagimli degisken olarak kullanilirken karlilik,
maddilik, biyiiklik, biiylime, bdvk bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz
sonucunda bagimli degisken olan Sermaye yapisi ve karlilik arasinda negatif, biiytime ile
pozitif yonlil iligki finansal hiyerarsi teorisini desteklerken, sermaye yapis1 ve biiyiikliik

degiskeni arasindaki iliskinin yonii pozitif ve dengeleme teorisini desteklemektedir.
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Okuyan, vd. (2010), Tirkiye’deki 1000 sanayi firmasmin 1993 — 2007 yillarina
ait verileri kullanilarak sermaye yapisinin belirleyicilerini ve firmalarin borg
kullaniminda finansal hiyerarsi veya dengeleme teorilerinden hangisinin daha basarili
oldugunu panel veri analizi ile ortaya koymay1 amag¢lamaktadir. Bor¢glanma orani bagimli
degisken olarak kullanilirken biiytikliik, karlilik, katma deger, ihracat, yabanci pay ve
Ozel sektor payr bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonu¢ olarak firmalar
ihtiyaclarim1 oncelikle i¢ fon kullanarak karsilamaktadir bu durum finansal hiyerarsi
teorisinin sanayi firmalar1 tizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir.

Ata, vd,(2010), IMKB’de kayitli olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine
ve Gereg¢ Yapim sektorlerinde faaliyette bulunan 42 firmanin 2003-2007 donemine iliskin
firma karakteristiginin sermaye yapisi tizerindeki etkisi Panel veri analizi ile test
edilmektedir. Bagimli degisken olarak bor¢lanma orani kullanilirken bagimsiz degisken
olarak biiyiikliik, likitide orani, faiz karsilama orani ve biiylime orani kullanilmistir.
Analiz sonucuna gore firmanin biiylikliigli degiskeni hari¢ kullanilan diger degiskenler
ile sermaye yapist arasindaki iliskinin yonii negatiftir.

Okuyan, vd.(2010), IMKB’de islem goren 29 donemi kapsayan 196 reel sektor
firmasinin 2001q2 — 2008qg2 yillarinin 3 aylik verilerle sermaye yapilarini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunu Panel veri analizi ile ortaya konulmasi amaglanmistir.
Bor¢lanma oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken i¢ fon, biiylime orani, risk,
biiyiikliik ve duran varlik bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonug¢ olarak Kisa
vadeli bor¢lanmada finansal hiyerarsi teorisini gegerli oldugu, uzun vadeli borglarda ise
dengeleme teorisi gecerlidir sonucuna varilmastir.

Sayilgan, vd. (2011), Calismada 1996-2008 yillar1 arasinda T.C Merkez Bankas1
Bilango Merkezi tarafindan hazirlanan 10 sektor bilangosu kullanilarak Sermaye yapisi
belirleyicilerinin incelenmesi ve finansal hiyerarsi veya dengeleme teorilerinden
hangisinin daha gegerli oldugunun tespitinin panel veri yontemleri ile arastirilmasi
amaglanmistir. Analizde Bagimli degisken sermaye yapisi, bagimsiz degisken ise
biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiyiime firsatlari, bor¢ dist vergi kalkani ve iflas riski
kullanilmistir. Sonuglar ¢ogunlukla Odiinlesme Kurami ile uyumlu oldugu tespit
edilmistir.

Giilsen, vd. (2012), calismalarinda IMKB sanayi endeksinde yer alan 143

firmanmm 1990 — 2005 yillar1 arasinda elde edilen verileri kullanarak Finansman
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hiyerarsisi ve Odiinlesme teorilerinin panel veri analizi yontemi ile test etmeyi
amaclanmislardir. Analizlerinde bagimli degisken olarak bor¢luluk oranimi kullanirken
bagimsiz degisken olarak karlilik, biiyiiklik ve biiytime hizin1 kullanmiglardir. Analiz
sonucuna gore Tirkiye’deki sanayi firmalarinin sermaye yapilarini olustururken finansal
hiyerarsi teorisinden faydalanmaktadirlar.

Sarioglu, vd. (2013), IMKB’de islem goren 2007-2011 yillarini kapsayan ¢imento
ve otomotiv sektoriinde 15 adet isletme ve bilisim sektOriine ait 12 adet isletmenin
sermaye yapisini olusturturken verdikleri karara etki eden faktorlerin tespiti ve bu kararda
sektorler arasindaki farkliliklarin. panel veri analizi ile ortaya konmasi amaglanmustir..
Bagimli degisen olarak sermaye yapisi kullanirken bagimsiz degisken olarak karlilik,
biiyiikliik, firmanin varlik yapisi, likidite, bor¢ disi vergi kalkani ve biiylime orani
kullanilmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de sermaye yapisi teorileri ile uyumlu bir yapinin
oldugunu ve sektorler arasinda sermaye yapist kararlarinda farkliliklar bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Bozkurt, (2014), isletmelerin sermaye yapisi ile piyasadaki degeri arasindaki
iliskiyi dengeleme teorisinin BIST’te varligmi dengeli ve dengesiz panel regresyon
analizi ile test etmeyi amag¢ edinmistir. Calismanin kapsamina 2005-2011 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren 168 firma dahil etmistir. Calisma sonunda isletmelerin borg
kullanimlar1 ile piyasa degerleri arasindaki iliskinin pozitif yonlii olmasi dengeleme
teorisinin analize konu olan isletmeler agisindan gegersiz bir teori sonucunu vermektedir

Burucu, vd. (2016), Calismasinda 1990-2014 yillarinda Borsa Istanbul’da islem
goren 50 adet isletmeye ait verileri kullanarak Tiirk imalat sanayi isletmelerinin sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin Finansal Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi kapsaminda Panel
Veri Analizi ile incelenmistir. Bagimli degisken olarak sermaye yapisi, bagimsiz
degisken olarak ise biiyiikliik, risk, bdvk, biiylime orani, cari oran biiylime firsatlari,
varlik yapist ve karlilik degiskenlerini kullanmistir. Calisma sonucunda firmalarin
bor¢lanma davranmisinda finansal hiyerarsi teorisine gore hareket etti§i sonucuna
varilmistir.

Demirci, (2017), Caligmada 12 imalat sanayi alt sektoriine ait 2001-2015 yillar
arasindaki veriler kullanilarak imalat sanayi sektdriinde sermaye yapisinin belirleyicileri
Panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Sonug olarak Tirkiye’deki imalat sanayi

sektoriinde borglanma genellikle Finansman Hiyerarsisi Teorisini desteklemektedir.
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Dingergok, (2017), Calismanin amact finansman hiyerarsisi teorisinin daha kiigiik
sirketler lizerinde etkisinin daha uyumlu olup olmadiginin test edilmesidir. Caligma
kapsaminda 2000-2007 doneminde 79 adet imalat sektoriine ait 20 adet firma
bulunmaktadir. Analizde bagimli degisken olarak kaldirag orani, bagimsiz degisken
olarak maddi duran varlik, karlilik, biiytime firsatlar1, biyiikliik, risk, bdvk ve makro
degiskenler kullanilmistir. Sonug olarak kiiciik portfoydeki sonu¢ bulgulari finansal
hiyerarsiyi desteklemektedir. Biiyiik portfoyler ise hem dengeleme hem finansal
hiyerarsiyi destekler niteliktedir.

Ayaydm, vd. (2017), BiST’te islem goren 40 yiiksek teknolojili firmalarin
sermaye yapilarinin belirleyicilerini panel veri analiziyle tespiti amaglanmaktadir.
Analizde sermaye yapist bagimli degisken olarak kullanilirken biiyiime, biiyiikliik, bor¢
dis1 vergi kalkani, varlik yapisti, karlilik, temettii dagitimi, cari oran, ar-ge harcamalari ve
makro degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada biiyiikliik, karlilik
ve varlik yapisi anlamli sonuglar vermistir ve sonuglar ¢ogunlukla dengeleme teorisini
desteklemektedir.

Parlak, vd. (2019), 2013-2017 doneminde Tirkiye’de faaliyette bulunan 57 adet
faktoring sirket verisi kullanilarak sirketlerinin sermaye yapisinin belirleyicilerinin
tespitinin panel veri yontemleri ile belirlenmesi amaglanmistir. Bagimli degisken olarak
kaldira¢ oran1 kullanilirken bagimsiz degisken olarak aktif karliligi, 6z kaynak karliligi,
biiyiikliik, sirketin yas1, T-1 kaldirag orani, piyasa faiz orani, kur degisimi, GSYH Artist
ve bankacilik Sektorii Bilanco Artis1 degiskenleri kullanilmistir. Sonuglar dengeleme
teorisini desteklemektedir.

Dizgil,(2019), BiST’te islem gdren Tekstil ve Deri sektoriinde yer alan 11
isletmeye ait 2011-2018 yillarina ilskin verileri ile Panel veri analizi yontemi kullanilarak
firmalarin sermaye yapisina etki eden mikro diizeyli faktorlerin tespiti amaglamistir.
Bagimli degisken sermaye yapisi, agiklayict degiskenler ise karlilik, likitide, varlik
kullanimi1 i¢in kullanilan oranlardir. Calisma sonunda kullanilan degiskenler anlamli

sonuglar vermistir.

32



3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Analizde kullanilacak bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler belirlenerek
kurulacak hipotezler firmaya 6zgii bagimsiz degiskenler ile sermaye yapist arasindaki
beklenen iliskinin yonii finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin isaret

beklentileri dikkate alinarak su sekilde olusturulmustur;

Tablo 2. Calismanin Hipotezleri

Hipotez

H, Karlilik ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

H, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani ve kaldirag arasinda negatif yonlii iligki bulunmaktadir.
Hj Biiylime Olanaklar1 ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif yonlil iliski
bulunmaktadir.

H, Firma Biytkligi ve kaldirag arasmnda pozitif veya negatif yonlii iliski

bulunmaktadir.

Hg Likidite ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Hg Firmanin Varlik Yapis1 ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif yonli iliski
bulunmaktadir.

Isletmelerin bor¢lanma davramislari cogunlukla Finansal Hiyerarsi Teorisi ve
Dengeleme Teorisi kapsaminda degerlendirildigi igin yapilan c¢alismada iki teori

kapsaminda degerlendirilerek hipotezler bu teorilerin isaret beklentisine gore

kurulmustur.
Tablo 3. Kullanilan Degiskenlerin Teorilerle iliskisi
Cahismada kullamilan degiskenler Dengeleme Teorisi Finansal Hiyerarsi Teorisi
Karlilik + -

Borg dig1 vergi kalkani - -

Biiyiime Olanaklari - +
Firma Biiytikligii + -
Likidite + -
Firmanin Varlik Yapisi + -
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Tablo 3’de goriildiigi gibi karlilik degiseni sermaye yapisini dengeleme teorisine
gore pozitif yonlii finansal hiyerarsi teorisine gore negatif yonlii etkilemektedir. Borg dist
vergi kalkani degiskeni her iki teoriye gore de sermaye yapisini negatif yonlii
etkilemektedir. Biiyiime olanaklar1 degiskeni dengeleme teorisine gore negatif, finansal
hiyerarsi teorisine gore sermaye yapisini pozitif yonlii etkilemektedir. Firmanin
biytikligi, likidite ve firmanin varlik yapisi degiskenleri dengeleme teorisine gore
sermaye yapisini pozitif yonlii etkilerken finansal hiyerarsi teorisine gore negatif yonli

etkilemektedir.

3.2.1. Karhlik ile kaldira¢ arasindaki iliski

Karliligin sermaye yapisi iizerindeki etkisine iligkin belirli bir fikir birligine
varillamamistir. Finansal hiyerarsi teorisi, yliksek kara sahip isletmelerin daha az
bor¢lanmayi tercih ettigini, ¢linkii i¢ fon kaynagindan finansman saglamanin daha kolay
oldugunu ve daha uygun maliyetli oldugunu savunmaktadir (Babu ve Chalam, 2014: 5).
Yani bu teori karliliktaki artigin bor¢lanma oranini azaltacagini isaretin negatif (-) yonde
olacagin1  gostermektedir. Yapilan birgok caligma finansal hiyerarsi teorisini
dogrulamaktadir (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Booth ve digerleri,
2001; Fama ve French, 2002; Chen, 2004; Delcoure, 2007; Daskalakis ve Psillaki, 2008;
Chakraborty, 2010; Gropp ve Heider, 2010; Oztekin ve Flannery, 2012; Dang, 2013;
Kaya ve Kimura, 2011; Baltact ve Ayaydin, 2014).

Dengeleme teorisi ise karlar1 artan sirketlerin vergi kalkanindan faydalanmak i¢in
borg¢ kullanmay tercih ettikleri savunmaktadir. Bu durum karlilik ile kaldirag arasindaki
1saretin pozitif (+)olacagini gostermektedir. (Jensen, 1986; Frank, Goyal, 2009; Zerriaa
ve Noubbigh, 2015; Terim vd.. 2009: 129; Oztiirk vd, 2013; Das, 2015),

H,= Karlhlik ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif iliski bulunmaktadir.

3.2.2. Borg dis1 vergi kalkam ile kaldira¢ arasindaki iliski

Diisiik kara sahip veya kar1 bulunmayan firmalar borcun sagladigi vergi
avantajindan faydalanamamaktadir. Borg dis1 vergi kalkani ise borgla elde edilen vergi
kalkaninin yerine kullanilabilmektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢ finansmani
kullanmanin vergi indirimi agisindan faydali oldugunu savunmaktadir. Firmalar

amortisman emeklilik fonlari, vergi kredileri gibi araglar kullanarak kurumlar vergisi
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O0demelerini diisiirebilirler. Bu sebeple hem dengeleme teorisi hem de finansman
hiyerarsisi teorisi geregince fazla borg dist vergi kalkani bulunan isletmeler daha az borg
kullanabilir (Wiwattanakantang, 1999: 385). Literatiirdeki calismalara gore sermaye
yapist ile borg dis1 vergi kalkan1 arasindaki iliskinin genellikle negatif yonli oldugu tespit
etmistir (Cortez, Susanto, 2012: Kim vd, 2006; Fama ve French, 2002). Literatiirde borg
dist vergi kalkani ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu
destekleyen calismalar da bulunmaktadir (Dang, 2013; Wiwattanakantang, 1999; Titman
ve Wessels, 1988).
H,=Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani ile kaldirag arasinda negatif iliski bulunmaktadir.

3.2.3. Biiyiime olanaklari ile kaldira¢ arasindaki iliski

Dengeleme Teorisine gore gelecekte biiylime potansiyeline sahip sirketler fazla
maddi duran varligi bulunan sirketlerden daha diisiik oranda borglanirlar bunun sebebi
biiylime olanaklariin elle tutulamadig igin giivence altina alinamamasidir (Chen, 2004:
1347). Titman ve Wessels (1988) Gelecek donemlerde yatirim segimlerinde daha fazla
esnek firmalar i¢in maliyet daha fazla olacagini savunmaktadir ve bu durumu gelecekte
beklenen biiylimenin, uzun vadeli dislis seviyeleri ile olumsuz bir sekilde
iliskilendirmektedir. Myers (1984), biiyiimekte olan sirketler uzun vadeli finansman
yerine kisa vadeli finansmani tercih ederse, kisa vadeli bor¢ oranlarmnin biiylime
oranlartyla pozitif iligkili olabilecegini belirtmektedir. Bu gerekceler dengeleme teorisine
gore yiiksek biliylime firsati olan isletmelerin bor¢ kullanimini azaltacagina isaret
etmektedir yani biiyiime olanaklar1 ve kaldirag arasinda negatif(-) iligski vardir goriisiini
savunmaktadir (Fama ve French, 2002: 5). Yapilan g¢alismalar dengeleme teorisini
dogrulamaktadir (Dang, 2013; Ata ve Ag, 2010; Titman ve Wessels, 1988, Hitay, 2017).

Finansal Hiyerarsi teorisine gore yiiksek biiylime firsatina sahip sirketlerin fon
ihtiyac1 daha fazladir ve bu durum fazla borglanmalarina sebep olur. Dolayisi ile
firmalarin biiylime olanaklar1 ile kaldiraglar1 arasinda pozitif (+) yonli iliski
beklenmektedir (Mazur, 2007: 501, Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 52). Literatiirde biiyiime
olanaklar1 ve sermaye yapisi arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu destekleyen
caligmalar bulunmaktadir (Harris ve Raviv, 1991; Chen, 2004; Sayilgan ve Uysal, 2011).

H;= Biiyiime Olanaklar1 ve kaldira¢ arasinda pozitif veya negatif iligki

bulunmaktadir.
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3.2.4. Firma biiyiikliigii ile kaldira¢ arasindaki iliski

Firmalarin borglarinin aciklayicisi olarak kullandiklar1 degiskenlerden en bilindigi
firma biyiikligiidiir (Bahgekapili, 2019: 12). Biiyiik isletmeler kiiciik isletmelere kiyasla
daha diislik temerriit riski ile kars1 karsiyadirlar. Bu firmalar taninirliklarindan dolay:
daha diisiik maliyet ile karsilasirlar. Rajan ve Zingales (1995), daha biiyiik isletmelerin
daha ¢esitli olmaya meyilli oldugunu ve bu sebeple daha diisiik iflas riskine sahip
oldugunu 6ne siirmektedir. Bu nedenle dengeleme teorisine gore biiylik ve taninmis
isletmeler daha fazla borg¢lanabilecegini savunmaktadir Diger bir ifadeyle, isletme
biiytikligii ile kaldirag arasindaki iliskinin yonii pozitif oldugu 6ne siiriilmektedir. (Frank
ve Goyal, 2009: 7, Mazur, 2007: 501). Literatiirde firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi
arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu destekleyen c¢alismalar bulunmaktadir
(Barclay ve Smith, 1996; Booth vd., 2001; Wiwattanakantang, 1999; Delcoure, 2007).

Finansal hiyerarsi teorisi ise sermaye yapisi ve biiylikliik arasinda ters yonlii bir
iliskiyi (-) savunmaktadir. Biiyiik firmalarin karlarindaki artis i¢ fonlarini da artirir bu
artig ise isletmenin kaldirag oran1 diismektedir (Acar vd., 2020: 28). Yani biiyiik firmalar
0z kaynak kullanimini bor¢ kullanimina kiyasla daha fazla tercih etmektedirler bu durum
ise kaldirag oranmi diisiirmektedir. Literatiirde sermaye yapist ve firma biyiikligi
arasinda negatif iligki oldugunu destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir (Said ve Kouki,
2012; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Rajan ve Zingales, 1995).

H,=Firma Biiyikligi ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif iliski

bulunmaktadir.

3.2.5. Likitide ile kaldirag arasindaki iliski

Firmalarin kisa vadeli kaynaklarinin karsilig1 olarak ne miktarda donen varlik
ayirdigini gosteren bir orandir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 123). Likidite isletmeler igin
sermaye yapisini agiklamada 6nemli bir degiskendir. Likiditenin sermaye yapisina etkisi
finans teorilerinde degiskenlik gostermektedir. Dengeleme teorisine gore yiiksek
likiditeye sahip firmalarin sozlesmeden dogan yiikiimliilikleri vaktinde yerine
getirebileceginden otiirii ve likiditesi fazla firmalarin iflas maliyeti likiditesi az firmalara

gore daha diisiik oldugundan bu durum borg¢ alma kapasitesini arttirmaktadir. Bu sebeple
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likidite diizeyi ve bor¢lanma arasinda pozitif yonli bir iligski bulunmaktadir (Sheikh ve
Wang, 2011: 123, Hitay, 2017: 35). Literatiire bakildiginda sermaye yapisi ve likitide
arasinda negatif yonlii calismalara agirlikli olsa da iki degisken arasinda pozitif yonli
calismalarda bulunmaktadir (Handoo ve Sharma, 2014).

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler i¢ fonlar1 dis fonlara kiyasla daha fazla
kullanmaktadir. Bu durumu gerceklestirmek i¢in likit kaynaklarina agirlik vermektedirler
bu durumda borglanma ihtiyacini azaltmaktadir (Kaur ve Rao, 2009: 102). Yani firmanin
yeterli likiditesi varsa bor¢ kullanma ihtiyaci azalacaktir buda likidite ve sermaye yapisi
arasinda negatif(-) bir iliski oldugunu gostermektedir (Niu, 2008: 138, Deesomsak vd.,
2004: 394). Literatiirde sermaye yapisi ve likidite arasinda negatif iligski oldugunu
destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir (Erol,2015; Deesomsak vd, 2004; Eriotis, 2007).

Hc=Llikitide ve kaldira¢ arasinda pozitif veya negatif iliski bulunmaktadir.

3.2.6. Firmanin Varhk Yapisi ile kaldira¢ arasindaki iliski

Firmalarin varlik yapist maddi duran varliklarini géstermektedir. Maddi duran
varliklarin toplam aktifler igerisindeki payr sermaye yapisini etkileyen bir unsur olarak
goriliir (Hitay, 2017: 34). Maddi duran varliklar1 fazla olan firmalar iflas etme riski
karsisinda bu varliklar1 nakite g¢evrilebilir buda kredi veren kuruluslar i¢in biiyiik bir
O6neme sahiptir. Duran varliklar borcun riskini diisiirmektedir. Firmanin duran varliklar
bor¢ kullanimini destekler nitelikte ise firmaya borg¢ veren kuruluglar alacaklarinin daha
garantili olduklarimi bilirler (Giiner, 2016: 26). Firma disindakiler duran varliklar1 fazla
olan firmalar1 daha giivenilir olarak goriirken firma ig¢indekilere gore duran varliklarin
fazla olmasinin finansal sikint1 maliyetlerini diisiirmeyi saglamaktadir. (Mustafa, 2019:
24) Dengeleme teorisi duran varliklar ve sermaye yapisi arasinda pozitif (+) bir iligki
oldugunu savunmaktadir (Oztiirk ve Sahin, 2013: 18). Yapilan baz1 ¢alismalar, varlik
yapisi ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir (Huang ve Song, 2006; Titman
ve Wessels, 1988; Dang, 2013; Sarioglu, 2013).

Finansal hiyerarsi teorisi diisiik giivenceli olan isletmelerin daha yiiksek bilgi
maliyetine katlandiklar1 ve bu durumun sonucunda bor¢ kullanimini 6z kaynak
kullanimina tercih ettigini savunmaktadir (Dang, 20013: 176). Literatiirde varlik yapisi
ve kaldirag arasinda negatif iliski oldugunu destekleyen g¢alismalar bulunmaktadir (

Javadov, 2009; Dingergok, 2017; Yildiz vd, 2009).
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Hg=Firmanin Varlik Yapis1 ve kaldirag arasinda pozitif veya negatif iliski

bulunmaktadir.

3.2.7. Enflasyon ile kaldira¢ arasindaki iliski

Enflasyonun en genel tanimi fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis egilimidir.
Enflasyon sadece birkag malda meydana gelen fiyat artis1 degildir, ekonomide yer alan
tim mallarin fiyatindaki artistir. Yani enflasyonda siireklilik s6z konusudur (Ayazlar,
2015: 3). Enflasyon toplam arz ve talep arasinda var olan dengenin bozulmasi ile
meydana ¢ikmaktadir. Bir yilda iilkede iiretilen mallarin ve hizmetlerin degerini toplam
arz, bu bir yillik siiregte halkin satin almak istedigi mal ve hizmet degeri ise toplam talep
olarak adlandirilir. Arz ve talep arasindaki var olan dengenin bozulup daha yiiksek
fiyatlarda saglanmasi devamlilik durumuna geldiginde ise enflasyon kavrami ortaya
cikmaktadir (Ozdemir, 2019: 3).

Yiiksek enflasyon kisi ve firmalar tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Enflasyon
onceden tahmin edilemeyen degisikliklere neden olarak ortaya ekonomik belirsizligi
¢ikarir. Bu durum yatirimcilarin kendilerini garanti altina alma amaci ve riskten kaginmak
amaci ile getiri taleplerini arttirmasina Sebep olur. Buna bagli olarak reel faizlerde
yiikselme ve borg¢lanma maliyetinde artig olur (TCMB, 2004: 7). Ekonomik belirsizlik
sirketlerin borg¢larin1 6demede zorlanmasina neden olur. Enflasyonun yiiksek olmasi
sirkete yiiklenen borglarin iflas maliyetlerini arttirmasi sebebi ile kaldiracin olusturdugu
faydalar diislirmektir. Dolayisiyla enflasyon kaldiraci olumsuz yonde etkilemektedir
(Baltac1 ve Ayaydin, 2014: 50).

Yapilan bazi ¢alismalar, enflasyon ile kaldira¢ arasinda negatif bir iligki tespit

etmistir (Giingdraydmoglu ve Oztekin, 2011; Jéeveer, 2013).

3.2.8. GSYH ile kaldirag¢ arasindaki iliski

Sermaye yapisin1 belirlemede sik olarak kullanilan makro degiskenlerden biride
GSYH’dir. Belirli bir donemde iiretilen biitiin nihai mallarin ve hizmetlerin degerlerinin
toplam1 gayri safi yurtici hasilayr olusturur (Mustafa, 2019: 18). Bir iilkenin
ekonomisinde meydana gelen biiylime sirketlerin yatirimlarini finanse etmeleri igin
gerekli sermaye miktarindaki artis1 beraberinde getirir. Bliylime sirketlerin yatirimlarinin

artmasina ve bu durumunda karliliklarina pozitif yonde yansimasini saglar. Ulke
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ekonomisinde meydana gelen genisleme tiim firmalar i¢in borg kaynagi saglayabilir fakat
daralma meydana geldiginde sadece biiyiik sirketler bor¢ kaynagi bulabilirler (Terim,
2009: 94).

Dengeleme teorisi ekonomik biiyiimenin (firma biiylimesinin) bor¢ yerine 6z
kaynak kullanarak finanse edilmesi gerektigini savunmaktadir. GSYH ve sermaye yapisi
arasindaki iligkinin yoniiniin negatif (-)oldugu savunmaktadir. Finansman hiyerarsisi
teorisine gore GSYH ve sermaye yapisi arasindaki iliskinin pozitif (+)y6nlii oldugunu
savunmaktadir. Ciinkii isletmelerin biiyiime olanaklariin yiiksek olmasi sermaye
isteklerini de arttirdigini bu durum ise bor¢ finansmani yoluyla dis fonun tercih edildigini
anlamina gelmektedir (Koksal vd., 2015: 13, Dingergok, 2010: 88).
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DORDUNCU BOLUM

4. METODOLOJI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Firmalarin sermaye yapis1 belirleyicilerinin neler oldugu konusunda bir¢ok teori
One siirlilmistiir. Sermaye yapisi ile sermaye yapisina etki eden faktorler arasindaki
iligkilerin incelendigi bircok calisma yapilmis ve sermaye yapisi yaklasimlari test
edilmistir. Fakat hangi teorilerin sermaye yapisini tam olarak acikladigi konusunda bir
goriis birligine varilamamistir. Bu dogrultuda bir ¢ok amprik ¢alisma yapilmis ancak bu
calismalarda kullanilan metodoloji, degiskenler, orneklem ve kapsadiklart zaman
acisindan farklilik gostermektedir.

Firmanin degerini ve hissedarlarin refah diizeyini en st seviyeye ¢ikarmak igin
yoneticilerin uygun sermaye yapisina karar vermeleri en dnemli gorevleridir. Bu amagla
calismada; Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Gida, igecek ve Tiitiin sektdriinde
faaliyet gosteren 22 firmanin 2010-2019 donemi 10 yillik mali tablolarindan
yararlanilarak olusturulan panel veri seti kullanilmig, modellerin sinanmasinda Stata
programindan yararlanilmistir. Modelde yer alan bagimli degiskenler; Toplam
Bor¢/Toplam Aktif, Uzun Vadeli Borg/ Toplam Aktifler, Kisa Vadeli Borg¢/ Toplam
Aktifler Bagimsiz degiskenler ise; Karlilik (ROA), Borg disi vergi kalkan1 (BDVK),
Biiyiime Olanaklar1 (BO), Firma Biiyiikligii (SL), Likidite (CO), Firmanin Varlik Yapisi
(FVY), GSYH ve Enflasyon (tiife) olmustur. Sonug olarak ii¢ model olusturulmus ve bu
tic model dengeli panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir.

Firmalara ait bilgiler yillik olarak degerlendirilip firmalarin yilsonlarina ait
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Bu veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) web sayfasindan elde edilmistir. Makro degisken olarak
kullanilan GSYH verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiife verileri ise T.C.

Merkez Bankasindan alinmistir.
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Tablo 4. Arastirma Kapsaminda Incelenen Firmalar

BIST KODU | FIRMALAR
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii Anonim Sirketi
2 BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
3 CCOLA Coca-Cola igecek A.S.
4 DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
5 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S.
6 ERSU Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.
7 FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
8 KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S.
9 KERVT Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
10 KNFRT Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
11 KRSTL Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
12 MERKO Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
13 PENGD Penguen Gida Sanai A.S.
14 PETUN Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
15 PINSU Pinar Su Ve Icecek Sanayi Ve Ticaret A.S.
16 PNSUT Pmar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.
17 SELGD Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
18 TATGD Tat Gida Sanayi A.S.
19 TUKAS Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
20 TBORG Tiirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S.
21 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
22 VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ Ve Dis Ticaret A.S.

Kaynak: ( https://www.kap.org.tr/tr/, 2021)

28 firma bulunmaktadir. Yapilan calismada 22 firmaya ait veriler kullanilmistir.
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. ,Oylum Smai
Yatirimlar A.S., Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret
A.S., Fade Gida Yatirnm Sanayi Ticaret A.S., Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. veri

4.2. Arastirmanin Simirhhiklar:

Borsa Istanbul’da islem goren Gida, igecek ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren

eksikligi sebebi ile calismaya dahil edilmemistir.
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4.3. Arastirmanin Y 6ntemi

4.3.1. Panel Veri Kavram

Yatay kesit, zaman serisi ve panel veriden olusan ii¢ farkli veri seti bulunmaktadir.
Zaman serisi degisken degerlerinin giin, ay ve yil gibi farkli zaman birimlerine gore
farklilik gosteren verilerden olusmaktadir. Yatay Kkesit verileri belli bir zamanda farkli
birimlere sahip verilerden olusmaktadir. Panel veri ise farkli birimlere sahip yatay
kesitlerin belli bir déonem i¢in bir araya getirilerek olusturulmasidir. Her ayri birim ve
zamanin farkli 6zellikleri vardir. Birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere “birim
etki” zaman o6zelliklerini yansitmasi ise “zaman etkisi” olarak isimlendirilir. Birim etki
birimden birime farklilik gosterip zaman olarak sabit, zaman etkisi ise birim olarak sabit
zaman olarak degisen degiskendir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 2). Giiniimiizde yapilan
calismalarda genellikle panel veri analizine bagvurulmaktadir (Y1ilmaz, 2008: 98). Zaman
etkileri genellikle "gecisler" olarak goriilmekte veya miinferit durum degisikliklerdir.
Tipik olarak, olustuklar1 doneme 6zgii olarak modellenirler ve bir kesitsel birim i¢indeki
donemler arasinda tasinmazlar. Panel veri setleri, kesit analizlerine yoneliktir; genistir
fakat kisadir. Birimler arasi heterojenlik, analizin 6nemli bir parcasidir ve odak noktasidir
(Greene, 2002: 283).

Panel veri analizi yatay kesit birim sayilarmin (N) donem sayisindan (T) fazla
oldugu durumda (N>T) yorumlanmaktadir. Panel veri modeli su sekildedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020: 4);

Yie= e+ B e Xie+ Wir i=1,..,N; t=1,..T

Y : Bagimh degisken, X: Bagimsiz degisken, o :sabit parametre, f:Egim
parametreleri ve u hata terimini gostermektedir. i : birimlerini (birey, firma, sehir, iilke
gibi), t: zaman (giin, ay, yil gibi) gostermektedir. Modelde sabit ve egim parametreleri
birimlere ve zamana gére deger almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 4).

Panel veri setleri, her bir kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igeriyorsa dengeli
panel; farkli uzunlukta ise dengesiz panel olarak tanimlanabilir (Atalay, 2007: 45-46).

Panel veri analizi kesit verileri ve zaman serilerine gére su avantajlara sahiptir (
Yilmaz, 2008: 99),
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I. Panel veri setleri, zaman serisi ve kesit caligmasinin aksine kapsadigi
kesitlerin heterojenligini kontrol etmektedir.

ii. Panel verilerde fazla gbzlem sayisinin bulunmasi olusturulan regresyon
modelinin serbestlik derecesini yiikseltmektedir.

iii.  Panel veri analizi, diger analizlere gore daha fazla degiskenlige sahip oldugu
icin ¢oklu baglanti sorununa daha az rastlanmaktadir.
iv. Panel verilerde giivenilirligin yiiksek olmasi gozlem sayilarinin fazla

olmasiyla miimkiindiir.
V. Panel veri daha karmasik olan modelleri incelememizi saglar.
Vi. Zaman serisi ve kesit verileri analizlerinde sapmalar yasanabilirken panel
veri kullanimi sapmayi kontrol altina almada yardimci olabilir.
vii.  Panel veri analizi diger analizlerden farkli olarak hem birimler aras1 hem de

zamana bagl olarak meydana ¢ikan farklar1 incelemektedir.
4.3.2. Panel Veri Modelleri

4.3.2.1. Klasik Model

Klasik modele gore sabit ve egim katsayilari zaman ve birimlere gore sabittir yani
tim gozlemler homojendir. Bir havuzda kullanilan tiim birimlerin verilerinin toplandigi
ve agiklayici1 degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerinin analizinin yapildig:
bir modeldir (Sevim ve Eyiiboglu, 2016: 218). Panel verisine iliskin model asagidaki gibi
gosterilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 40);

K
Ve = B, +Z B, Xeittye  i=1,..,N; t=1,..T
k=1
Tahmin edilirken Havuzlanmig En Kiiciik Kareler yonetimi kullanilmaktadir;

(55 ) §E )

i=1t=1 i=1t=1

HEKK Tahmincisi yukaridaki gibi hesaplanmaktadir.

4.3.2.2. Sabit Etkiler (Fixed Effect) Modeli (FEM)
Sabit etkiler modellerinin katsayilar1 zaman, birim veya her ikisine gore de
farklilik gosterebilir. Kurulan model tek yonlii veya iki yonlii sabit etkiler modeli olabilir.

Kurulan model birim veya zamana gore degisimi ortaya koymak icin kurulmugsa tek
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faktor, zaman ve birimlerin ikisi iginde degisimi belirlemek amaciyla kurulmussa iki
faktorli sabit etkiler modelidir. Verilerdeki farkliliklar kurulan modeldeki sabit katsayilar
tizerinde etkili olsa da egim katsayisinda etkili degildir (Giiris, 2015: 13-14). Sabit Etkiler
Modelinde veri toplama siireci belirli 6zellikleri olan Orneklemlere dayanmaktadir.
Buradaki etkilerin sabit olmasi kesitlere has izlenemeyen etkilerin bagimsiz degiskenlerle
iligkili olmasina izin verilmesi anlamin1 tasimaktadir ve de sabit etkiler modeli bu duruma
yogunlagmaktadir (Sevim ve Eyiiboglu, 2016: 218).

Sabit etkiler modeli genellikle asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2003: 642,
Demirci, 2017: 238);

Yie= a; + B, Xyi¢ +...% B Xyir + €i¢ (Tek yOnlii sabit etkiler modeli)

Modelde yer alan Y;; bagimli degisken, X,;; bagimsiz degisken, «; birimden birime
farklilik gosteren sabiti, B, modelin bagimsiz degiskeninin egim katsayisini, €;, ise hata
terimini ifade etmektedir; i birimlerin her birini, t zaman1 belirtmektedir. Bu modelde yer
alan sabit, birimler arasinda degisiklik gosterebilirken; birim sabitleri zamana bagimli
olarak degisemez. Modele zaman etkisinin dahil edilmesi ile A, zamandan zamana
farklilik gosteren sabiti temsil ederek model ¢ift yonlii sabit etkiler modeli olur (Gujarati,
2003: 642-644, Demirci, 2017: 238);

Yie= o + B, Xyje +oo o B Xpir + €ie A (Iki yonlii sabit etkiler modeli)

4.3.2.3. Tesadiifi Etkiler (Random Effect) Modeli (REM)

Tesadiifi etkiler modeli genellikle asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2003: 647-
644, Demirci, 2017: 238-239);

Yie= o+ B, Xy +...% B Xie + Wi (W, + €;) (Tek yonlii rassal etkiler modeli)

Rassal etkiler modellerinde birimlere 6zgii ortak sabitlerin var oldugu kabul edilip
bu birimlerin farkliliklari hata terimi il gosterilir. p; Birimlerin gozlenemeyen etkilerini,
€;+ zaman serisi ve yatay kesitin birlesimi ile olusan hata terimi, w;; ise bilesik hata
terimini ifade etmektedir. Bu model birim etkiyi dikkate alan tek yonlii rassal etkiler
modeli iken modele A; olarak belirtilen gozlemlenemeyen zaman etkisi dahil edilerek
model iki yonlii rassal etkiler modeli halini alir;

Yie= o+ B Xy +...% B Xiie + Wie(W;+ € + A¢) (iki yOnlii rassal etkiler modeli)
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4.4, Cahsmada Kullanilan Degiskenler
Sermaye yapisini belirlemede kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo

5 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 5. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Oranlar

Bagimh Degiskenler

Hesaplanma Kod Literatiirde Kullananlar

Toplam Bor¢/Toplam TBTA Ayaydin vd. (2017), Ata vd.(2010),

Aktif Dizgil (2019), Okuyan, vd.(2010),
Erdogan,(2016), Dingergok, (2017),
Demirci, (2017), Topaloglu, (2018),
Terim, vd. (2009), Demirhan, (2009),
Sarioglu, vd. (2013), Firatoglu, (2005),
Burucu, vd. (2016), Karadeniz, (2008),
Sayilgan, vd. (2011)

Sermaye Yapist Uzun Vadeli Borg/ UVBTA Ayaydin vd. (2017), Dizgil (2019),
Toplam Aktifler Erdogan,(2016), Dingergdk, (2017),
Terim, vd. (2009), Demirhan, (2009),
Sarioglu, vd. (2013), Firatoglu, (2005),
Burucu, vd. (2016)

Kisa Vadeli Borg¢/ Toplam KVBTA Ayaydin vd. (2017), Dizgil (2019),

Aktifler Erdogan,(2016), Dingergok, (2017),
Terim, vd. (2009), Demirhan, (2009),
Burucu, vd. (2016)

Firmaya Ozgii Bagimsiz Degiskenler

Karlilik Donem Net Kari/ Toplam ROA Yildiz, vd. 2009, Burucu, vd. (2016),
Aktifler Karadeniz, (2008), Ayaydin vd. (2017),
Dizgil (2019), Oztirk, vd. 2013,
Topaloglu, 2018, Sayilgan, vd. (2011),
Parlak, vd. 2019, Terim vd.(2009)

Borg Dig1 Vergi Toplam Amortisman Ve BDVK Yildiz, vd. 2009, Topaloglu, 2018,
Kalkan1 itfa Pay1/ Toplam Demirhan, (2009), Sarioglu, vd. (2013),
Aktifler Burucu, vd. (2016), Karadeniz, (2008),

Dingergdk, (2017), Demirci, (2017),
Topaloglu, 2018, Ayaydin vd. (2017),
Bilgin,2018, Wiwattanakantang, (1999)

Biiyiime Toplam Aktiflerdeki BO Chen (2004), Mazur (2007), Acaravci

Olanaklari Yiizde Degisiklik (2004)

Firma Biiyiikligi Satislarin Dogal SL Demirhan, (2009), Firatoglu, 2005),
Logaritmast Dingergok, (2017), Demirci, (2017),

Firatoglu, (2005), Sayilgan, vd. (2011),
Oztirk, vd. (2013), Bahgekapili,
(2019), Frank ve Goyal, (2009), Acar

vd, (2020)
Likitide Dénen Varliklar / KVYK CO Ayaydn vd. (2017), Burucu, vd.
(2016), Niu, (2008)
Firmanin Varlik Maddi Duran Varliklar / FVY Demirhan, (2009), Sarioglu, vd. (2013),
Yapisi Toplam Aktif Burucu, vd. (2016), Karadeniz, (2008),

Sayilgan, vd. (2011), Bilgin,(2018),
Oztiirk, vd. (2013), Erdogan,(2016),
Dingergdk, (2017), Hitay, (2017),
Cortez ve Susanto, (2012)
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Tablo 5. (Devam)

Makro Ekonomik Degiskenler

GSYH Gayrisafi Yurtigi Hasila GSYH Vanli, (2016), Koksal vd.(2013)
Yillik (%) Cari Fiyat
Degisim Orani
ENFLASYON Cari Y1l ile Onceki Yillar ENFLASYON Frank ve Goyal (2009), Koksal vd.
(TUFE) Arasindaki Tiiketici Fiyat (2013), Ayaydin vd. (2017), Mokuoane
Endeksi Degisim Orani (2016),

(%)

Genel Kaldira¢ Oranlan

Isletmenin tiim borglar1 dikkate alinarak ve vade yapilar1 dikkate alinmadan
yapilan oran hesaplamalarmma genel kaldirag oranlari denir. Bu oranlarin en ¢ok
kullanilanlar1 sunlardir: Toplam borg orani, borg- 6z kaynak orani, 6z sermaye ¢arpani ve
0z sermaye oranidir. Oranlarin herhangi biri i¢in yapilan hesaplama isletme i¢in genel

borg diizeyi ve riskinin belirlenmesinde yeterli olacaktir (Dagli, 2013: 76).

Toplam Borg¢ Orani (Kaldirag orani)

Toplam borg orani isletmenin hem uzun hem de kisa vadeli tiim borg¢larini kapsar.
Kaldirag oranm1 firmanin toplam aktiflerin ne kadarin1 borgla finanse ettigini gosterir. Bu
oranin yiiksek olmasi fazla borg oldugunu gosterir ve asiri faiz yiikii geri 6demede sikinti
yaratabilir. Gelismekte olan iilkeler i¢in bu oran 6z kaynak yetersizligi sebebi ile %50
tizerinde olmasi normaldir (Savci, 2013: 215) .

Firmaya kredi verenler firmalarin taksit 6demelerinde sikinti yasatmamalar1 i¢in
oranin diisiik olmasini isterken firma yoneticileri karlilig1 arttirmak amaci ile oranin

yiiksek olmasini isterler (EImas, 2016: 209).

Toplam Borg

Toplam Borg¢ Orani (Kaldirag orani) = Toplam AKEif

Ozel Kaldira¢ Oranlari

Isletmenin toplam borglar1 kisa ve uzun vadeli borglardan olusmaktadir.
Isletmenin sermaye yapismi inceleyen bir analist uzun vadeli borglar1 kisa vadeli
bor¢lardan daha ¢ok dnemser. Bunun sebebi kisa vadeli borglarin faaliyetlerde meydana
gelen degisimlerden devamli etkilenmesi ve finansal kararlarda etkisinin diisiik olmasidir.
Tiirkiye’de uzun vadeli bor¢lanmaya yeterli olanak olmadigindan kisa vadeli borg

kullanimi daha fazladir (Dagli, 2013: 78).
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Uzun Vadeli Bor¢larin Toplam Aktiflere Oram

Uzun Vadeli Borg
Toplam Aktif
Uzun vadeli borg¢larin toplam aktiflere oranmi firmanin toplam aktiflerinin ne

UVBO=

kadarin1 uzun vadeli bor¢la finanse ettigini gosterir. Oranin 1/6 seviyelerinde olmasi
uygundur fakat daha yiliksek olmas1 durumunda kisa vadeli borglarda azaltmaya gidilerek
sorun ¢oziilebilir (Cabuk vd., 2013: 212).

Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Aktiflere Oram

K liB
KVBO= 1sa Vadeli (.)r(;
Toplam Aktif
Kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani firmanin toplam aktiflerinin ne
kadarin1 kisa vadeli borgla finanse ettigini gosterir. Bu oranin 1/3 seviyelerinde olmasi

uygundur (Ayaydm vd., 2016: 110).

Aktif Karhilik Oram

Donem Net Kari

Aktif Karlilik Oran1 = Toplam Aktifler

Aktif karlilik orani firmalarin faiz ve vergi 6demesi sonrasinda geriye kalan karin
aktiflere oranlanmasi ile hesaplamir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir. Ornegin aktif
karlilik oraninin % 20 olmasi firmanin aktiflere yaptigi her 100 TL yatirimindan net 20

TL kazanmasi anlamina gelir (Dagli, 2013: 84).

Borg¢ disi vergi kalkam (BDVK)

Toplam Amortisman ve Itfa Pay
Toplam Aktifler

Borg Dis1 Vergi Kalkan1 =

Amortisman ve itfa paymin toplam aktiflere orani, bor¢ dis1 vergi kalkanini

degiskeni i¢in sik¢a kullanilan degiskenlerden birisidir.

47



Biiyiime Olanaklar1 (BO)
Isletmelerin biiyiime olanaklar1 toplam aktiflerin cari yilmin 6nceki yila gore

degisimi olarak hesaplanmuistir.

Firma Biiyiikligii
Firma biiytikliigiiniin 6l¢iilmesinde sik¢a kullanilan degiskenler satiglarin dogal
logaritmas1 ve toplam aktiflerin dogal logaritmasidir. Analizimde bu degiskenlerden

satiglarin dogal logaritmasi tercih edilmistir.

Cari Oran

Donen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Borg¢lar

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranina cari oran denir. Bu
oranin 2 olmasi istenen bir sonugtur (Savci, 2013;210-211). Yani firmanin donen

varliklarinin kisa vadeli borglarinin 2 katina ¢ikmasi demektir (Yaslhidag, 2012: 163).

Firmanin Varhk Yapisi

Maddi Duran Varliklar
Toplam Aktifler

Varlik Yapist =

Maddiligin bir gostergesi olarak dikkate alinan oran firmanin maddi duran

varliklarini toplam varliklarina bolerek analize dahil edilmistir.

4.5. Arastirmanin Modeli

Calismada 3 model kurulmustur 1. Modelde Toplam Borg¢/Toplam Aktif, 2.
Modelde Uzun Vadeli Borg/ Toplam Aktif ve 3. Modelde Kisa Vadeli Borg/ Toplam
Aktifler bagimli degisken olarak kullanilmistir.
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Tablo 6. Calismamin Modelleri

MODEL 1 TBTA;; = a +B{ROA;;+ B,BDVK;;+ B3BO;+ B4SLi+ BsCO; + B FVY;:+B,GSYH+
BeENF;: + e

MODEL 2 UVBTA;; = a+3,ROA;:+ B,BDVK;+ B3BO;:+ B4SLit+ BsCO; + BoFVY;:+B,GSYH+
BeENF; + e

MODEL 3 KVBTA;; = a +B;ROA;;+ B,BDVK;i+ B3BO;t+ B4SL;+ BsCO;. + BFVY;:+B,GSYH+
BsENF; + e

Modelde yer verilen i analizde kullanilan 22 sirketi gostermekte iken, t 2010 ile
2019 yillar1 arasindaki 10 yila ait 1’den 10’a kadar olan zaman serisini ifade etmektedir.
a 3 model i¢in bagimli degiskenlerin sabit terimini ifade ederken; [ bagimsiz
degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. e terimi ise donemler ve birimler itibariyle
hata terimlerini yani agiklanamayan etkileri ifade etmektedir.

Model 1’de yer alan bagimli degisken TBTA, modele dahil edilen firmalarin
Toplam Borglarinin Toplam Aktiflere Oranini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
ROA, firmanin karliligini, BDVK, Toplam Amortisman ve itfa Paymnin toplam aktiflere
oranini, BO, Toplam aktiflerdeki yiizde degisikligi, SL, Satislarin Dogal Logaritmasini,
CO, Doénen Varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini, FVY, Maddi Duran
Varliklarin Toplam Aktiflere oranini ifade etmektedir. Makro degisken olarak GSYH ve
enflasyon (tiife) degiskenleri kullanilmistir.

Model 2’ de bagimli degisken olarak UVBTA, firmalarin uzun vadeli bor¢larinin
toplam aktiflere oranini ifade ederken Model 3’{in bagimli degiskeni KVBTA, firmalarin
kisa vadeli borglariin toplam aktiflerine oranini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler

3 model i¢inde aynidir.
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BESINCI BOLUM

5. Verilerin Analizi ve Bulgular: Tiirk Gida Sanayi Firmalarinin Sermaye
Yapisimi Etkileyen Faktorlerin Analizi: Borsa Istanbul Ornegi

Panel veri setlerinden elde edilecek regresyon modeli sonuglarinin gergekei
sonuglar tagimasi amaci ile serilere birim kok testi yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde
cogunlukla tercih edilen Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinin, birim boyutu
N: 10-250, zaman boyutu ise T: 25-250 oldugu durum igin gegerliligini koruyacagini
bildirmistir ( Levin vd. 2002: 14, Yerdelen Tatoglu, 2017; 26). Calismada zaman boyutu
olarak 10 yillik veriler yillik olarak kullanilmistir. Yani zaman boyutu 25’den az oldugu
icin testin yapilmasi durumunda sonuclar gegerli olmayacagindan analizlere birim kdk

testleri yapilmadan devam edilecektir.

5.1. Ampirik Bulgular

5.1.1. Tammlayici istatistikler
BIST’te islem goren gida sirketlerinin Verileri ile olusturulan Tablo 7°de, 2010 -
2019 yillar1 aras1 10 yillik doneme iligkin 22 firma verilerinden elde edilen 220 gbzlemin

tanimlayici istatistik sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 7. Tammlayic1 Istatistikler

DEGISKEN Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Max

TBTA 220 0.704 0.983 0.060 8.674
UVBTA 220 0.183 0.246 0.004 2.124
KVBTA 220 0.520 0.887 0.023 8.619
ROA 220 0.029 0.479 -1.105 6.804
BDVK 220 0.029 0.021 -0.093 0.015
BO 220 0.168 0.355 -0.998 3.366
SL 220 18.239 2.369 0 22.156
CcoO 220 1.833 1.638 0.073 10.557
FVY 220 0.365 0.158 0.0007 0. 966
GSYH 220 14.127 2.882 10.048 18.460
ENFLASYON 220 9.998 3.942 6.16 20.3
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Tablo 7 “de Tiirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gosteren 22 firmanin 2010-2019
donemi i¢in belirlenen degiskenler hakkinda tanimlayicr istatistikleri gosterilmektedir.
Orneklem donemi icerisinde TBTA orani ortalama 0.70 olmasi firmalarin ortalama olarak
aktiflerinin % 70’ini borgla finanse ettigini, UVBTA orani ortalama 0.18 yani firmalar
ortalama olarak aktiflerinin %18’ini uzun vadeli bor¢la finanse etmektedir. KVBTA orani
ortalama %352 olmasi firmalarin ortalama olarak aktiflerinin %52 ’sinin kisa vadeli bor¢la
finanse ettigini gostermektedir. Firmalarin ortalama karlilik orani1 0.02°dir. Borg dis1 vergi
kalkani ortalama 0.02’dir. Biiylime Olanaklar1 ortalamast 0.168’dir. Ortalama firma
biiyiikliigi 18.239, Likidite 1.83, Maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki orani
ortalama 0.36, GSYH 14.12 ve Enflasyon oran1 9.99’dur.
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5.1.2. Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi

Korelasyon matrisi

analizde

kullanilan  degiskenler

arasidaki

iliskiyi

gostermektedir. Korelasyon katsayilar1 -1 ile +1 arasinda degerler alirlar. Korelasyon

katsayilarinin 0 ‘a yakin olmasi degiskenler arasindaki iliskinin zayif olmasi anlamina

gelmektedir. Katsayilarin 1’e yakin olmasi yliksek korelasyonu gosterir. Katsayilarin

bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda diisiik olmas1 istenir. Katsayilarin isaretleri ise

iligkinin yoniinii belirtmektedir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Korelasyon Matrisi

TBTA [UVBTA [KVBTA |ROA BDVK BO SL Cco FVY GSYH |Enflasyon
TBTA 1.000
UVBTA | 0.4953 1.000
KVBTA | 0.9705 | 0.2711 1.000
ROA 0.1562 | 0.4275 | 0.0544 1.000
BDVK -0.0213 | 0.0300 | -0.0319 | 0.0735 1.000
BO -0.0538 | 0.0514 | -0.0739 | -0.0680 | -0.0728 | 1.000
SL 0.0772 | 0.0346 | 0.0759 | 0.0093 | 0.0888 |-0.0456 | 1.000
CO -0.3338 | -0.2201 | -0.3088 | -0.0228 | -0.2756 |-0.0775| -0.2025 | 1.000
FVY -0.1055 | -0.0015 | -0.1165 | -0.0431 | 0.2175 |-0.0204 | -0.1943 | -0.2105 | 1.000
GSYH -0.0015 | 0.0389 | -0.0125 | -0.0441 | 0.0049 | 0.0728 | -0.0141 | 0.0077 |-0.0268 | 1.000
Enflasyon| -0.0270 | 0.0577 | -0.0460 | -0.0582 | -0.0523 | 0.0626 | 0.0503 | -0.0203 |-0.0459 |0.6392 1.000
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Toplam Borg¢/Toplam Aktif orani ile; Uzun vadeli borg/ toplam aktifler, Kisa
vadeli borg/ toplam aktifler, Karlilik, Firma Biiytikliigii, arasinda pozitif, Bor¢ dis1 vergi
kalkani, Biiyiime Olanaklari, Likidite, Firmanin Varlik Yapisi, GSYH ve Enflasyon ile
arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Uzun vadeli bor¢/ toplam aktifler orani ile Likidite
ve Firmanin Varlik Yapist ile arasinda negatif, Kisa vadeli borg/ toplam aktifler, Karlilik,
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani, Biiyiime Olanaklari, Firma Biyiikligii, GSYH ve Enflasyon ile
arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Kisa vadeli borg/ toplam aktifler orani ile Borg¢ Dis1
Vergi Kalkani, Biiyiime Olanaklari, Likidite, Firmanin Varlik Yapisi, GSYH ve
Enflasyon ile arasinda negatif, Karlilik ve Firma Biiylkligi ile arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir.

Karlilik orani ile Biiyiime Olanaklari, Likidite, Firmanin Varlik Yapisi, GSYH,
Enflasyon arasinda negatif, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani ve Firma Biiytikliigii arasinda pozitif
iliski tespit edilmistir. BDVK orani ile Biiyliime Olanaklari, Likidite ve enflasyon arasinda
negatif, Firmanin biiyiikliigli, Firmanin Varlik Yapist ve GSYH arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir. Biiylime Olanaklari ile arasinda GSYH ve Enflasyon arasinda pozitif,
Likidite, Firmanin Varlik Yapisi, Firma Biiyiikliigii arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Firma Biytikliigi ile Likidite, Firmanin Varlik Yapisi, GSYH arasinda negatif,
Enflasyon arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Likidite ile Firmanin Varlik Yapist,
Enflasyon arasinda negatif, GSYH arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Firmanin Varlik
Yapisi orani ile GSYH, Enflasyon arasinda negatif iliski tespit edilmistir. GSYH orani ile

Enflasyon arasindaki iligki pozitif yonlii olarak tespit edilmistir.
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5.1.3. Modellerde Birim veya Zaman Etkisinin Varhgmm LR Testi ile
Sinanmasi
Panel veri modellerinde birim ve/veya zaman etkisinin bulunup bulunmadig test
edilmektedir. Bu test sonuglarina gére modellerde birim ve zaman etkisine rastlanmazsa
modeller klasik model, birim veya zaman etkisine rastlanmasi durumunda klasik modelin
gecerli olmadigi sonucuna varilmaktadir.
H,: Birim ve Zaman etkileri yoktur. (Klasik model)

H,: Birim ve/veya Zaman etkileri vardir. (Sabit veya Rassal Etkili Model)

Tablo 9. LR Test Sonuglar

Olasilik degeri
Model 1 Prob > chi2 = 0.0000
Model 2 Prob > chi2 = 0.0000
Model 3 Prob > chi2 = 0.0000

Birim ve zaman etkisinin varligin1 sinamak igin gergeklestirilen LR test sonucuna
gore, birim ve zaman etkisinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilerek 3 model i¢in
birim veya zaman etkilerinin var oldugu belirlenmistir. Yani 3 model i¢inde sabit veya

rassal etkiler modellerinden birinin gecerligi oldugu sonucuna varilmistir.

5.1.4. Modellerde Zaman Etkisinin Varhginin LR Testi fle Stnanmasi

Zaman etkisinin standart hatasinin sifira esit oldugu temel hipotez sinanmaktadir.
Yani klasik modelin uygunlugu sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 185).

H,: Zaman Etki yoktur.

H,. Zaman Etki vardir.

Tablo 10. LR Zaman Etkisi Test Sonuclari

Olasilik degeri
Model 1 Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 2 Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 3 Prob >= chibar2 = 1.0000

54



Zaman etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi Model 1, Model 2 ve Model 3 igin
reddedilmemektedir. Bu durumda 3 model i¢inde zaman etkilerinin olmadig: sonucuna

ulasilmstir.

5.1.5. Modellerde Birim Etkinin Varhigim Sinayan Testler

Modellerin birim etkiye sahip olup olmadiklarint simamak igin 4 test
kullanilmistir. Bunlar; Olabilirlik Orami Testi, Skor Testi, F Testi ve Lagrange
Carpani(LM) Testi olarak siralanabilir.

H,: Birim Etki yoktur.

H,: Birim Etki vardir.
5.1.5.1. Olabilirlik Oram (LR) Testi
LR testi klasik modelin gegerliligini smnamaktadir ve birim etkinin standart

hatalarinin sifira esit oldugu temel hipotezi sinamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 184).

Tablo 11. Birim Etkinin Varhgim Simayan Olabilirlik Orani Test Sonuglar:

En Cok Olabilirlik Testi En Cok Olabilirlik Test Istatistigi Olasihik degeri

Model 1 chibar2(01) = 302.48 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 2 chibar2(01) = 86.23 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 3 chibar2(01) = 195.32 Prob >= chibar2 = 0.000

En Cok Olabilirlik Test sonucuna gore, birim etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi
reddedilerek Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.

5.1.5.2. Skor Testi
Bottai (2003) Skor testini tesadiifi etkiler modelinden esinlenerek klasik modelin

gecerli olup olmadigini test etmek i¢in onermistir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 191)

Tablo 12. Birim Etkinin Varhgim Sinayan Skor Testi Sonuclari

Skor Testi Skor Test Istatistigi Olasilik degeri

Model 1 chi2(1)= 40153.84 Prob>=chi2 = 0.000
Model 2 chi2(1)= 1528.96 Prob>=chi2 = 0.000
Model 3 chi2(1)=9371.26 Prob>=chi2 = 0.000
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Skor Test sonucuna gore, birim etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilerek

Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.

5.1.5.3. F Testi

F testi Moulton ve Randolph (1989) tarafindan Onerilmistir. Klasik modelin

gecerliligini sinayan ve verilerin birimlere gore degisiklik gosterip gostermedigini test

etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 177).

Tablo 13. Birim Etkinin Varhgim Simnayan F Testi Sonuglari

F Testi F Test Istatistigi Olasilik degeri

Model 1 F(26, 224) = 50.86 Prob > F = 0.0000
Model 2 F(26, 224) = 10.23 Prob > F = 0.0000
Model 3 F(26, 224) = 25.27 Prob > F = 0.0000

Testi sonucuna gore, birim etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilerek
Model 1,2 ve 3 igin birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir. F test istatistigi sonucuna

gore de kontrol edildiginde tiim modeller i¢in Sonuglar >5 yani birim etki vardir.
5.1.5.4. Lagrange Carpam(LM) Testi
Breusch-Pagan (1980) Havuzlanmig EKK modelinin uygunlugunu test etmek

amactyla LM testini gelistirmislerdir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 187).

Tablo 14. Birim Etkinin Varhgim Simmayan LM Testi Sonuclar:

LM Testi Olasilik degeri

Model 1 Prob > chibar2 = 0.0000
Model 2 Prob > chibar2 = 0.0000
Model 3 Prob > chibar2 = 0.0000

LM Testi sonucuna gore, birim etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilerek
Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore 3 model icin zaman etkisine rastlanmamis olup birim

etkiye, yapilan 5 test sonucunda rastlanmstir.
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5.1.6. Hausman Testi

Panel veri analizlerinde en ¢ok kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Bunlar sabit
etkiler ve rassal etkiler yontemidir. Jerry Hausman’in (1978) 6ne siirdiigii Hausman
testinden faydalanarak calismada hata terimlerinin bagimsiz degiskenlerle iligkili olup
olmadigina yani Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modellerinden hangisinin tercih edilmesi
gerektigine karar verebilmek i¢in kullanilan bir testtir. (Engin vd. 2019:692) Hausman
testinde hipotezler agsagidaki gibi kurulmaktadir: (Yerdelen Tatoglu, 2020: 196)

H,: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur. (SE tutarli, TE etkin)
H,: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski vardir. (SE tutarli, TE tutarsiz)

Tablo 15. Hausman Test Sonugclar:

Prob>chi2 Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler
Modeli
Model 1 0.0001 v X
Model 2 0.0000 v X
Model 3 0.0001 v X

Hausman test istatistiklerine gére 3 model i¢inde olasilik degeri 0.05° ten kiiciik
¢ikmistir (Prob>chi2=0,0000<0,05). Bu durumda H, hipotezi reddedilerek sabit etkiler
modelinin kullanilacagina karar verilmistir.

Hausman test sonuglarina gore tim modeller birim etkisi olan tek yonlii sabit

etkiler modeli olarak tespit edilmistir.

5.1.7. Degisen Varyans (Heteroskedastisite) Analizi

Zaman serisi analizleri ve yatay kesit analizlerinde karsilagildig1 gibi panel veri
analizlerinde de hata terimlerinin varyansinin sabit olmadig1 ve kovaryanslarinin sifira
esit olmamas1 durumda ortaya ¢ikan degisen varyans sorunlariyla karsilagilabilmektedir
Modellerde degisen varyans sorununun varligmi test etmek icin Wald Testini
kullanilmistir. Hipotezler asagidaki gibi kurulmustur; ( Topaloglu, 2018: 91)

H,: Modelde degisen varyans yoktur.

H;: Modelde degisen varyans vardir.
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Tablo 16. Degisen Varyans Test Sonuglari

Degistirilmis Wald Testi Olasilik Degerleri

Model 1 Prob>chi2 = 0.0000
Model 2 Prob>chi2 = 0.0000
Model 3 Prob>chi2 = 0.0000

Tablo 16°da 3 model i¢in Wald test istatistigi sonuglarina yer verilmistir.
Sonuglara gére model 1, 2 ve 3 icin Wald testi olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kiigiik
oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modellerde degisen varyans

sorununun var oldugu sonucuna ulasilmaistir.

5.1.8. Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon ekonometri de istenen bir durum degildir. Otokorelasyon
modellerdeki hata terimlerinin bir birileri ile iliskili oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir.
Otokorelasyonu ortaya ¢ikaran birtakim sebepler vardir. Bunlardan bazilari; Modele dahil
edilmeyen aciklayict degiskenler, Modelin fonksiyonel seklinin dogru alinmamasi ve
Bagimli degiskenin Olgme hatast tasimasidir seklinde siralanabilir (Akkaya ve
Pazarlioglu,1995:355, Topaloglu, 2018: 91 )

Modellerde otokorelasyon sorununun varligini belirlemek ig¢in verilere Durbin-
Watson ve Baltagi Wu LBI testi uygulanmistir. Bu test sonuglarinin 2’den kiigiik olmasi
modelde otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir. Hipotezler asagidaki gibi
kurulmustur; (Yerdelen Tatoglu, 2020: 239)

H,: Modelde otokorelasyon yoktur.

H,: Modelde otokorelasyon vardir.

Tablo 17. Otokorelasyon Test Sonuglari

Otokorelasyon Testi Baltagi Wu LBI Test Istatistigi | Durbin-Watson Test Istatistigi
Model 1 1.3187628 1.1216532
Model 2 1.4529691 1.2833969
Model 3 1.2149065 1.0506853
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3 Model igin gergeklestirilen Durbin-Watson ve Baltagi Wu LBI testleri
sonucunda test istatistikleri 2’ den kiigiik oldugundan otokorelasyon olmadigini ifade eden
bos hipotez red edilmistir. 3 modelde de otokorelasyon sorununun var oldugu

gorilmektedir.

5.1.9. Driscoll-Kraay Direncli Tahminci sonuclar:

Gergeklestirilen testler sonucunda modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunun varligmma rastlanmaktadir. Bu sorunlari gidermek igin direngli tahminci
kullanilarak sonuglar tahmin edilecektir.

Tablo 18. Model 1 Driscoll-Kraay Direncli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay1  Direncli Standart Hata  t- istatistigi P Degeri

C 0. 983 0. 293 3.35 0.00***
ROA 0. 062 0. 069 0.90 0.39
BDVK -5.618 3.328 -1.69 0.12
BO -0.286 0.138 -2.08 0.06*
SL -0.010 0.012 -0.86 0.41
CO -0.061 0. 006 -10.16 0.00**
FVY 0. 437 0. 276 1.58 0.14
GSYH 0.014 0. 004 3.15 0.01**
ENF -0. 012 0. 005 -2.36 0.04**
Prob>F = 0.0000*%**

R? = 0.123

Bagimh Degisken = TBTA

Yatay Kesit Sayis1 = 22

Toplam Goézlem Sayis1 = 220

Not = * **  *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligint gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli ( Prob > F = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama giicii %12 olarak
belirlenmistir.

Model 1 i¢in katsayilari yorumlandigimizda TBTA orani ile biiylime olanaklari,
Likidite, GSYH ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir.

Biiylime olanaklar1 ve TBTA orani arasindaki negatif iliski Dengeleme teorisini

destekleyen bir sonugtur ve H; Hipotezi kabul edilmektedir. Likidite ve TBTA orani
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arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisini desteklemekte ve Hg Hipotezi
kabul edilmektedir. TBTA orani ile Karlilik, Borg dis1 vergi kalkani, Firmanin biyiikliga
ve Firmanin varlik yapisi arasindaki iliski anlamsizdir.

Biiytime Olanaklarindaki 1 birimlik artis TBTA oranini 0.28 birim diisiirmektedir.
Likidite *deki 1 birimlik artis TBTA oranim 0.06 birim diisiirmektedir. GSYH’deki 1
birimlik artis TBTA oranint 0.01 birim arttirmaktadir. Enflasyondaki 1 birimlik artig
TBTA oranini 0.01 birim diistirmektedir.

Tablo 19. Model 2 Driscoll-Kraay Direncli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay1  Direncli Standart Hata t- istatistigi P Degeri

C 0.003 0.078 0.05 0.96
ROA 0.187 0.039 4.69 0.00***
BDVK 3.341 1.369 2.44 0.03**
BO 0.023 0.023 0.98 0.35

SL -0.001 0.002 -0.53 0.61
(6{0) 0.014 0.003 4.43 0.00 ***
FVY 0.059 0.095 0.63 0.54
GSYH -0.001 0.004 -0.33 0.75
ENF 0.006 0.002 2.31 0.04 **
Prob>F = 0.0000***

R? = 0.306

Bagimh Degisken = UVBTA

Yatay Kesit Sayis1 = 22

Toplam Goézlem Sayis1 = 220

Not = *, ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligin1 gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli ( Prob > F = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %30 olarak
belirlenmistir.

Model 2 i¢in katsayilart yorumlandigimizda UVBTA orani ile Karlilik, Borg Dis1
Vergi Kalkani, Likidite ve Enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. ROA ile UVBTA orani arasindaki pozitif yonlii iliski dengeleme teorisini
desteklemektedir ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Bor¢ Dis1 vergi kalkan1 ve UVBTA
orani arasindaki pozitif yondeki iliski her iki teoriyi de desteklememektedir ve H,

hipotezi reddedilmektedir. CO ile UVBTA orani1 arasinda pozitif yonlii iliski dengeleme
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teorisini desteklemektedir ve Hs hipotezi kabul edilmektedir. UVBTA orani ile BO, SL,

FVY v

e GSYH, arasindaki iliski anlamsizdir.

ROA’ daki 1 birimlik artis UVBTA oranin1 0.18 birim arttirmaktadir. BDVK’daki

1 birimlik artis UVBTA oranim1 3.34 birim arttirmaktadir. CO’daki 1 birimlik artis

UVBTA oranim1 0.01 birim arttirmaktadir. Enflasyondaki bir birimlik artis UVBTA

oranini 0.006 birim arttirmaktadir.

Tablo 20. Model 3 Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci Sonuclar:

Degiskenler Katsay1  Direncli Standart Hata t- istatistigi P Degeri

C 0.980 0.331 2.96 0.016***
ROA -0.125 0.104 -1.20 0.260
BDVK -8.960 3.776 -2.37 0.042**
BO -0.310 0.156 -1.99 0.078*
SL -0.009 0.012 -0.73 0.487
CcoO -0.075 0.007 -10.31 0.000***
FVY 0.377 0.353 1.07 0.313
GSYH 0.015 0.007 2.07 0.068*
ENF -0.018 0.007 -2.66 0.026**
Prob>F = 0.0000***

R? = 0122

Bagimh Degisken = KVBTA
Yatay Kesit Sayis1 = 22
Toplam Gozlem Sayis1 = 220

Not = *, ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gore modelin anlamliligini gdsteren olasilik

degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli oldugu belirlenmistir. Bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %12 olarak belirlenmistir.

Model 3 icin katsayilar1 yorumlandigimizda KVBTA oran1 ile BDVK, Biiylime

olanaklari, Likidite, Enflasyon ve GSYH arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

tespit edilmistir. Biiylime Olanaklar1 ve KVBTA orani arasindaki negatif yonlii iliski

dengeleme teorisini desteklemektedir ve H; Hipotezi kabul edilmektedir. Likidite ve

KVBTA oran arasindaki negatif yonlii iligki finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir

ve Hs Hipotezi kabul edilmistir. BDVK ile KVBTA orani arasindaki negatif yonlii iligki

her iki teoriyi de desteklemektedir ve H, hipotezi kabul edilmektedir. KVBTA orani ile

ROA, SL, FVY arasindaki iliski anlamsizdir.
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Biiyiime Olanaklarindaki 1 birimlik artis KVBTA oranmni 0.31 birim
diisiirmektedir. BDVK’daki 1 birimlik artis KVBTA oranini 8.96 birim diisiirmektedir.
CO’daki 1 birimlik artis KVBTA oranmi 0.07 birim diisiirmektedir. Enflasyon *daki 1
birimlik artis KVBTA oranin1 0.001 birim diisiirmektedir. GSYH’deki 1 birimlik artis
KVBTA oranini 0.01 birim arttirmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada BIST te faaliyet gosteren Gida, Igecek ve Tiitiin sektoriinde yer alan
22 firmanin 2010-2019 donemine ait 10 yillik verilerinden yararlanilarak sermaye
yapilarinin belirleyicilerinin panel veri analizi ile tespiti amaglanmaktadir.

Calismada bagimli degisken olarak; Toplam Bor¢/Toplam Aktif (TB/TA), Uzun
Vadeli Bor¢/ Toplam Aktifler (UVB/TA), Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Aktifler (KVB/TA)
oranlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak; Karlilik (ROA), Borg dis1 vergi kalkani
(BDVK), Biiyiime Olanaklar1 (BO), Firma Biiyiikliigii (SL), Likidite (CO), Firmanin
Varlik Yapist (FVY), GSYH ve Enflasyon(tiife) degiskenleri kullanilmistir.

Calismanin uygulama asamasinda ilk olarak kurulan modellerde birim ve zaman
etkinin varligi test edilmistir. Modelde birim etkiye rastlanmasi ile Hausman testi
sonucuna goére 3 model i¢cin sabit etkiler modeli kullanilarak degisen varyans ve
otokorelasyon testleri yapilmistir. Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun tespit edilmesi ile modellere Driscoll-Kraay Direngli Tahminci uygulanarak
sorun yok edilmistir. Sonug¢ olarak model 1 i¢in sermaye yapisi ile biiylime olanaklari,
likidite, GSYH ve enflasyon arasinda anlamli iliski model 2 i¢in karlilik, bdvk, Likidite
ve enflasyon arasinda anlamli iliski ve model 3 i¢in sermaye yapisi ve bdvk, biiylime
olanaklari, Likidite, enflasyon ve GSYH arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.

Tablo 21. Hipotezlere Gore Analiz Sonuglari

Calhismada Kullanilan Beklenen iliski
Degiskenler Finansal Dengeleme Model 1 Model 2 Model 3
Hiyerarsi Teorisi Teorisi

Karhhk - + Anlamsiz + Anlamsiz
Borg dis1 vergi kalkam - - Anlamsiz +
Biiyiime Olanaklar + - - Anlamsiz
Firma Biiyiikliigii - + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Likidite - + = +
Firmanin Varhk Yapisi - + Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
GSYH + Anlamsiz +
Enflasyon = +
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Sermaye yapisi ile ilgili birgok teori bulunmaktadir. Fakat firmalarin bor¢lanma
davraniglar1 ¢ogunlukla Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme Teorisi kapsaminda
degerlendirildigi i¢in yapilan ¢alismada iKi teori kapsaminda degerlendirilmistir.

Karlilik bagimsiz degiskeni incelendiginde model 2 (UVB/TA) i¢in istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde iliskinin varlig1 s6z konusudur. Yani karlilik arttik¢a
firmalarin uzun vadede bor¢ kullanimlarinin arttig1r sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug
dengeleme teorisini destekleyen bir sonugtur ve karli firmalarin vergi kalkanindan
faydalanmak igin bor¢ kullandiklar1 anlamina gelmektedir. Jensen, 1986; Frank, Goyal,
2009; Zerriaa ve Noubbigh, 2015; Terim vd.. 2009: 129; Oztiirk vd, 2013 ve Das, 2015°de
caligmalarinda karlilik ile kaldirag arasinda pozitif iliski tespit ederek dengeleme teorisini
destekleyen sonuglara ulasmislardir.

Borg dis1 vergi kalkanmi degiskeni incelendiginde model 2 (UVB/TA) ve model 3
(KVB/TA) i¢in anlamli sonuglar vermistir. Model 2’de pozitif yonlii bir iliskinin varligi
s6z konusudur. Isletmelerin amortisman, emeklilik fonlar1 gibi i¢c fonlarinda meydana
gelen artisin bor¢lanmayi arttirdigi sonucuna varilmaktadir. Bu iliski iki teori i¢inde
uygun degildir. Model 3 de iliski negatif yonlii olup bor¢ disi vergi kalkani
kullanimindaki artiglarin kisa vadeli bor¢ kullanimini azalttig1 sonucuna varilmaktadir.
Dengeleme ve Finansal Hiyerarsi teorisini destekleyen bir sonuctur. Yani daha fazla borg
dis1 vergi kalkani bulunan isletmeler daha az bor¢ kullanimina yonelmektedir.

Firmanin biiyiime olanaklari degiskeni incelendiginde model 1 (TB/TA) ve model
3 (KVBI/TA) igin anlamli sonuglar vermektedir. 2 model i¢inde negatif yonde iliski tespit
edilmistir ve firmalarin biiylime olanagi arttik¢a riskinin de artacagi bu durumun
bor¢lanma davranisin1 olumsuz etkileyecegini gostermektedir. Yani bu sonug biiylime
olanag fazla olan firmalarin borg¢ yerine i¢ fonlardan yararlandigi sonucunu vermektedir
ve Dengeleme teorisini destekleyen bir sonugtur.

Firma biiytikligi degiskeni 3 model i¢inde bagimli degisken iizerinde etkisi
bulunmamaktadir ve anlamsiz sonuglar vermistir.

Likidite bagimsiz degiskeni tiim modeller i¢in anlamli sonug¢ vermistir. Model 1
(TB/TA) ve model 3 (KVB/TA) negatif yonde iligki tespit edilmis ve bu sonug firmalarin
likiditesindeki artisin kisa vadeli bor¢ ve toplam borglar disiirttiigii sonucunu
gostermektedir. Bu sonug firmalarin yeterli likiditesinin oldugunu ve borg¢ kullanmay1

tercih etmediklerini gostermektedir. Ata ve Ag, 2010; Erol, 2015; 2004, Eriotis, 2007,

64



Gunardi vd, 2020 calismalarinda negatif yonli iliski tespit etmislerdir. Model 2’de
sermaye yapisti ile pozitif yonlii iliski tespit edilmis yani likiditedeki artisin uzun vadeli
bor¢ kullanimini arttirdigi sonucuna varilmaktadir. Dengeleme teorisini destekler bir
sonu¢ vermistir. Bu sonu¢ uzun vadeli firmalarin daha yiiksek likiditeye sahip
olduklarindan bor¢ kullanimlarini arttirdigi sonucunu vermektedir. Handoo ve
Sharma,2014 yapmis oldugu ¢alismanin bulgusunu desteklemektedir.

Firmanin varlik yapisi degiskeni 3 model i¢inde bagimli degisken tlizerinde etkisi
bulunmamaktadir ve anlamsiz sonuglar vermistir. Literatiirdeki ¢alismalarin
cogunlugunda da istatistiksel agidan anlamsiz sonuglar vermistir. Das (2015) yapmis

oldugu ¢alisma bulgular1 bu ¢alismalara 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 22. Modellere Gore Hipotez Gosterimi

Modeller Model 1 Model 2 Model 3
(TBITA) (UVBITA) (KVBI/TA)
Hipotezler

H 1 Red Kabul Red

H 2 Red Red Kabul
H; Kabul Red Kabul
H 4 Red Red Red
He Kabul Kabul Kabul
H 6 Red Red Red

-H; karhilik ile kaldira¢ arasinda pozitif veya negatif iliski bulunmaktadir
seklindeki hipotezimiz aradaki iligkini pozitif yonlii bulunmasi ile kabul edilmektedir.

-H, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani ile kaldirag arasinda negatif iliski bulunmaktadir
seklindeki hipotezi model 2 igin aradaki iliskinin pozitif ¢ikmasindan dolay1
reddedilmistir. Model 3° de aradaki iliskinin negatif yonlii olmasindan dolay: kabul
edilmistir.

-H; Biiylime Olanaklar1 ile kaldira¢ arasinda pozitif veya negatif iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz aradaki iliskini 1. ve 3. modelde negatif yonlii

bulunmasi ile kabul edilmektedir.
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-Hs Likidite ile kaldirag arasinda pozitif veya negatif iliski bulunmaktadir
seklindeki hipotezi aradaki iligkinin 2 model i¢in pozitif 1 model i¢in negatif ¢ikmasindan
dolay1 kabul edilmistir.

Sonug olarak dengeleme teorisinin ve finansal hiyerarsi teorisi tam anlam ile
acikladig1 bir degiskenin bulunmamistir. iki teoride kullanilan degiskenleri kismen
aciklanmaktadir. Bu analizler ¢ercevesinde Borsa Istanbul’da islem géren Gida, Icecek
ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesinde
dengeleme teorisinin ve finansal hiyerarsi teorisinin kismen gecerli oldugu ve sermaye
yapist belirlenirken kismen bu teorilere gore hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Gida sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin  Sermaye  yapilarinin
belirleyicilerinin tespiti i¢in yapilacak c¢aligmalarda analizi yapilacak firmalarin

doneminin uzatilmasiyla daha anlamli sonuglar elde edilebilir.
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