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OZET

Sermaye yapisi kararlan tlkemizde ve tim dlnyada isletmeler icin yasamsal
kararlan ifade eder. Optimal sermaye bilesimine ulasabilmek icgin, isletmeler
cesitli analizler yaparak sermaye kombinasyonlari olustururlar. Sermaye yapisi
kararlariyla ilgili sorunlar; firmalarin finansal kaynaklarinin tirleri, oranlarinin ne
olacagi, agirliklaninin zaman igindeki degisimleriyle ilgilidir. isletmelerin
olusturdugui optimal sermaye bilesimleri; firma gelirlerinin artisini, rekabetgi
ortamlara karsi koyabilmeyi, isletme performansi ve karlihiginin yukselisini
saglayacaktir.

Karlilik, sermaye yapisi bilesimi ve performans iligkisini analiz etmek amaciyla
IMKB’da kayith 22 sirketin 6 yilllk bilango ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilarak, isletme pasifindeki borglarin 6zsermaye karliigi ile iligkisi
irdelenerek isletmelerin finansal performanslari arastinlmistir. Modellere iligkin
katsayl tahminlerinde Genellestiriimis En Kigiuk Kareler Yontemi-GEKK
(Generalized Least Square-GLS) benimsenmistir. Arastirmada havuzlanmis
(pooled) veri seti kullanildigindan; yatay-kesit verilerinden kaynaklanabilecek
degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart sapmalarina bdéliinerek
agirhklandinimasi  yoluyla; zaman serisi verilerinden kaynaklanabilecek
otokorelasyon sorunu da modellere AR sireci eklenerek giderilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Performans, Finansal Hiyerarsi
ABSTRACT

The capital structure decision is crucial for any business organization. The
decision is important because of the need to maximize returns to various
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organizational constituencies, and also because of the impact such a decision
has on an organization’s ability to deal with its competitive environment.

This paper seeks to investigate the relationship between capital
structure and profitability of listed firms on the Istanbul Stock Exchange (ISE)
during a six-year period. Regression analysis is used in the estimation of
functions relating the return on equity (ROE) with measures of capital structure.

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Pecking Order
1. Giris

Sermaye yapisi kararlan isletmelerin sermaye maliyetlerine paralel olarak
olusturulur. Sermaye yapisi, finansal kaynaklarin 6zsermaye ve yabanci
kaynaklar arasindaki dagilimini ifade eder. isletmelerin finansal vyapilari;
biyukliklerine, calisma alanlarina gére zaman iginde farkliik gdsterebilir.
Borg/6zsermaye orani her isletmede ve zaman iginde farkli olabilir.

Finansal yapida kisa sireli borglar; finansal tablo ilkelerine gére en ¢ok biryil
icinde 6denebilecek borclari ifade eder. Uzun sureli borglar ise; isletmelerin bir
yili asan slrelerde 6dedikleri borg¢lardir. Bu uzun streli bor¢lar kapsaminda orta
ve uzun vadeli banka kredileri, tahviller, uzun sureli borglar, taksite baglanmis
vergi borglan (gimrik, kurumlar, gelir vergisi) sayilabilir.

Galismamizda sermaye yapisi ile karlilik iliskisi analiz edilerek hedeflenen
sermaye yapisinin isletme performansi ile etkilesimi irdelenmistir.  Bilindigi
izere, performans belirlenmis standartlara ulagim seviyesidir. isletmelerin
basan ve basarsizliklarinda, o6lgimine kesinlikle gereksinim duyulan bir
olgudur.

isletme performansi; isletme yapisi, finansal yapi ve sermaye yapisiyla ilgili
genis bir boyut icindeki sorulara yanit veren analiz, él¢lim, degerlendirme ve
yorumlarla amacina ulasan nitel ve nicel bir ¢calismadir. Bu ¢alismada finansal
performans degiskeni olarak 6zsermaye karhhg alhnmistir. Blylme, vyillar
itibariyle blylime oranlari, borg disi vergi kalkani, vergi orani kontrol degiskenleri
olarak, borglar da badimsiz degiskenler olarak alinip analiz edilmigtir.
Performans Olgimi bir isletme icin olmazsa olmazi ifade eder. Clinki bir
isletmede nelerin nerelere kadar gelistirilebilecegi, karlilk dizeyindeki artis ve
disusleri, maliyet dlaslirme c¢abalarnindaki olumlu gelismelerin  durumu
performans 6l¢im ve degerlendirmeleriyle anlasilabilir.

Bir deger olciilmeden ydnetilemez goriisii performans dlgiminin gerekliligini
anlatmaktadir. (Atkinson,1997;86) Bu calismada da en o6nemli performans
Olcltlerinden 6zsermaye karlhigr alinarak, tanimlayici istatistikler kapsaminda,
minimum, maksimum degerler, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri
verilmistir. Regresyon analizi U¢ farklh boyutta gerceklestiriimistir. Birinci
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regresyon denkleminde O6zsermaye karliligi ile ilgili kisa vadeli bor¢ orani ile
O0zsermaye oranli, ikinci regresyon denkleminde yine 6zsermaye karhhg ile ilgili
uzun vadeli bor¢/6zsermaye orani, Uglinct denklemde yine bagiml degisken ile
ilgili toplam bor¢c O6zsermaye orani iliskisi analiz edilmistir. Bu konudaki
calismalar finans yazinindaki sermaye yapisi teori ve calismalariyla
desteklenmistir.

2. Sermaye Yapis1 Teorileri

Sermaye yapisiyla ilgili teorik yazin arastinldiginda, isletmelerin sermaye yapisi-
karhlik iliskisi ve firma deg@eri analizlerinin temel inceleme alanini olusturdugu
gorilmektedir.

Alan yazininda Modigliani ve Miller'in gorusleri bu alandaki ¢alismalarin
baslatiimasi acisindan bir miladi olusturur. Teorilerine yapilan elestiriler ve
varsayimlarinda eksikler olmasina karsin, yillar itibariyle teorilerine yaptiklan
katkilarla sermaye yapisi, sermaye maliyeti, firma degeriyle ilgili calismalan ¢ok
uzun bir slireci kapsamaktadir. Modigliani ve Millerin 1958 yilinda baslayan
calismalan tam rekabetin egemen olacagi sermaye pazarlarinda, verginin
dikkate alinmadigi kosullarda ve homojen beklentilerin olustugu, birazda Utopik
varsayimlar altinda olusturulmus, iliskisizlik vurgusuyla; finansal kaldirag sirketin
firma degerini etkileyemez goriisti savunulmustur.

Modigliani ve Millerin 1963’te varsayimsal olarak biraz degistirilen gorislerine
once kurumlar vergisi daha sonraki yillarda da gelir vergisi eklenmis ve
isletmeler bir bltiin olarak degerlendirilmistir. Arastirmacilar ¢alismalarni 1966
yilinda amprik yénden de desteklemiglerdir.

Modigliani ve Miller 6nermelerinden ikinci 6nermelerinde borglar riskli borglar ve
risksiz bor¢lar seklinde siniflandirarak, riskli bor¢lan ayrica degerlendirmislerdir.
Riskli borglar gurubunda borg / 6zkaynak orani arttik¢ca borg verenler 6denmeme
riskini kargilamak icin daha yiiksek getiri orani talep eder tezini savunmuslardir.

1977'deki ¢alismalarinda ABD’de firmalarin, firma degerlerinin belirlenmesinde
kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte ele almislar, isletmelerin finansal
kaldirag diizeyi ile firma degeri arasinda iliski olmadigdi tezini yinelemislerdir.

Modigliani ve Miller'in dayandidi temel varsayim arbitrajdir. Arbitraj, menkul
degerlerin degisik piyasalardaki fiyat farkindan yararlanilarak piyasalar arasi
satisini ifade eder. Bu islem piyasalar arasindaki fiyat farklarini dengeleyen bir
olgudur. Modigliani ve Millerin yaklagimlarinda vurguladiklar 6nemli bir konu da
sermaye piyasasindaki tim bilgilerin bedelsiz olarak taraflara iletilebilecegidir.

Net faaliyet geliri yaklagsiminda da finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun
isletmenin sermaye maliyetinin degismeyecegi gorisu Modigliani ve Miller'in
gorusunu destekleyen bir tezi savunur. Alan yazininda bu goéris ve tezden, farkli
bir gérist savunan net gelir yaklasimi ve geleneksel yaklasim, isletmelerin
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yabanci kaynaklarinin makul bir dizeye kadar arttirnlarak piyasa degerinin
yukseltilebilecegini savunan bir yaklagimidir.

1983'te Masulis'te bu teoriye paralel bir tezi savunmustur. Analizlerinde
belirleyici etmenler olarak bor¢ diizeyindeki degisim oranini, vergi kalkanindan
yararlanma diizeyini, gelecekteki faiz 6demelerinin buglinkl degerini kullanarak,
bor¢ dizeyindeki degisimler piyasa degerinde de degisime neden olur
sonucuna ulasmistir. Masulis borg diizeyini degistiren her sermaye yapisi
degisiminin, isletmenin menkul kiymet sahiplerinin vergi sorumluluklarini da
degistirir distincesindedir.

iflas maliyetleriyle ilgili goris ileri siiren Hamada (1969), Stiglizt (1969 ve 1988),
Haugen ve Senbert (1978), Kim (1978) Diamond (1994) optimum sermaye
yapisina iliskin yaklasimlarinda, isletmelerin hedef sermaye yapisinin
olusturabilmesinde finansal kaldiracin marjinal kazanciyla, iflasa neden olacak
marjinal kayiplar irdelemislerdir. isletmelerin borg/6zsermaye oranini iyi
saptamalan gerekmektedir. Aksi durumlarda bu orandaki artiglann, faiz
0deyemememe riskini doguracadi ve maliyetlerin artisi nedeniyle iflas
olasiiginin artacagini vurgulamislardir. Yaklasimda iflas maliyetleri, direkt ve
endirekt olarak degerlendirilmistir. Direkt (dolaysiz) maliyetler, iflas olgusuyla
dogan yasal maliyetlerdir. Dolayli maliyetler ise, isletmenin iflas olasiliginin
disunilmesi, iflas etme riski veya beklentisi karsisinda olumsuzluktan dogan
maliyetlerdir.

Sermaye yapisiyla ilgili ¢calismalar devam etmektedir. Cok popliler teorilerden
biri durumunda olan Finansal hiyerarsi, farkl bilgilendirme dizeyi veya hiyerarsi
teorisi adiyla bizim finans yazinimiza girmistir. Yaklasimin savunucularindan
Ross (1977), Leland ve Pyle (1977) yine bu yaklasimi destekleyen Myers ve
Maijluf (1984) bilgi farkihginin sermaye yapisiyla iliskisini analiz etmislerdir.
Sermaye yapisi ile ilgili yaptiklari ¢calismalar sonucunda bilgi farkliliginin kaldirag
dizeyini arttirdigini, hisse senetleri fiyatlarinin distsine neden oldugunu
incelemiglerdir. Kaldira¢ dizeyi ile karlilik arasinda pozitif, kaldirag dizeyi ile
nakit akiglar arasinda negatif iliski oldugunu saptamislardir.

Myers ve Majlufun (1977, 1984, 1988) analizlerinden ¢ikardiklan sonuglara gére
isletmelerin finansman kaynaklan arasinda oncelikle kendi i¢ finansman
kaynaklarina, yetersizlik durumunda dis finansmana basvuracaklarini,
gerekliyse firmalarin 6nce borglanma segenegini dislinecegini, en son
finansman kaynadi olarak hisse senedi ihra¢ edebilecegini vurgulamiglardir.

Finansal hiyerarsi teorisine gére sermaye yapisi bilesimi bor¢ / 6zkaynak dizeyi
calismasi yerine 6zkaynagin i¢sel ve dissal agirhg uzerinde yogunlasmistir.
Teoride i¢gsel 6z kaynak oncelikli, dissal kaynak ise daha sonra tercih edilir
durumundadir. Burada igletme buyulkligu ve karhlk tGzerinede 6zellikle durulur.
Finansman hiyerarsisine gore cok kéarh firmalar bor¢ bulma olanaklar fazla
olmasina karsin az borg¢ kullanirlar. Hedefleri bor¢/6zkaynak oranini diistirmek
degil, gereksinimlerinin olmayisidir.
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Kester (1986), Friend ve Lang (1988) yaptiklan ¢alismalarda kaldirag orani ile
karlihk arasinda 6nemli diizeyde negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Fama ve French (1998)’de vergi, finansman kararlarn ve firma degeri arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Kaldirag diizeyinin yiksek olmasinin ortaklar ve kredi
verenlerin kaldirag ve Karliik arasinda negatif iliski 6éngdrmeleri nedeniyle
vekalet sorunlarina sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu nedenle borg ve
karhlik arasindaki negatif iliski borclanmanin sagladigi vergi faydasi 6énlinde
engeldir, tezini savunmuslardir. Borglanma ile vergi avantaji saglanamamasinin
sebebinin vekalet sorunlari oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica Wald (1999) bu
¢alismayi dogrulamislardir. Graham (2000)’de blyUk ve karh isletmelerin distk
bor¢ oranina sahip oldugunu belirlemistir.

Booth et Al (2001) arastirmalarinda ¢ok farkli finansal piyasalara sahip birgcok
Ulkeden ornekler almiglardir. Sermaye yapisina iliskin bulgulannda isletmeler
farkli finansal piyasalar da bulunsalar bile sermaye yapilanni etkileyen
degiskenlerin benzer oldugunu tesbit ederek karlilik, borg diizeyi, firma dlgegi
arasinda ters yonli bir iliski oldugu varsayimini ileri sirmuslerdir.

Migual ve Pindado (2001) farkli teorilere gore, sermaye yapisini belirleyen
degiskenleri ve sektorel Ozelliklerin sermaye yapilanni nasil etkiledigini
inceleyerek, isletmelerin bor¢lanmalarinin vergi kalkani ve finansal iflas
maliyetleriyle negatif, yatinm duzeyleri ile pozitif iliskili oldugunu savunmuslardir.
Bunun yaninda borglanma ile nakit akisi arasinda negatif bir iliski saptamislar,
firmalanin finansman kaynagi olarak bor¢ yerine nakit akisini kullandigini
belirtmislerdir.

Graham ve Harvey (2001) sermaye maliyeti, sermaye biitcelemesi ve sermaye
yapisi hakkinda yaptiklan calismada, sermaye vyapisi ile ilgili yoneticilerin,
borclanma politikalarina iliskin olarak énem verdikleri en énemli faktérlerin
finansal esneklik ve kredi derecelendirmesi oldugunu tespit etmislerdir.
isletmelerin hisse senedi ihracini etkileyen énemli etmenler yakin gecmisteki
hisse senedi fiyatlan ve hisse basina kérlandir géristndedirler. Graham ve
Harvey’de hiyerarsi teorisi yaklagimina uygun bir fikri savunmuslardir.

Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) firmalarin sermaye yapilarnnin
belirleyicileri Gzerine yaptiklan analizde, sermaye yapisi teorilerinin destekledigi
bicimde borglanma ile firma blyUkligl arasinda pozitif, biylime firsatlar, vergi
kalkani, likidite ve hisse senedi fiyat performanslari arasinda negatif iliski oldugu
yaklasimini kabullenmislerdir. Ayrica krizlerin kaldirag rasyolariyla firmaya 6zgi
degiskenler arasindaki iligkileri degistirdigini savunmuslardir. Ayni yildaki bir
¢alisma Chen’e aittir (2004). Chen; uzun donem kaldiraciyla karlihk ve firma
biylklGgu arasinda negatif, satislardaki biytiime ile él¢iilen buyime firsatlar ve
maddi duran varliklarla s6z konusu kaldira¢ arasindaki iligkiyi pozitif bulmustur.
Ayrica firma buyukliginin uzun dénem kaldiraclyla negatif iliskisi olmasina
karsin, toplam kaldiragla (Toplam bor¢ / Toplam aktif) iligkisini pozitif cikarmistir.
Bunun nedenini ise, blyik firmalar kisa vadeli finansman kaynaklarini daha ¢ok
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kullanirlar seklinde acgiklamistir. Bu yazin taramasinin sonucunda incelenen
teorilerin birbirini tamamen dislayan teoriler degil, tamamlayan ve gelisen
teoriler oldugu kabul edilebilir.

3. Aragtirma
3.1 Aragtirmanin Amaci ve Yontemi

Tarkiye’de Gida Sektéri'nde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi ile
finansal performanslarn arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla IMKB Gida
Sektériin’de faaliyet gosteren 22 firmanin 2000-2005 donemi yillik Bilango ve
Gelir Tablosu verileri kullaniimistir. Veriler, IMKB’nin resmi web sitesinden elde
edilmistir (www.imkb.gov.tr)

Modellere iliskin katsayr tahminlerinde Genellestiriimis En Kiglik Kareler
Ontemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) benimsenmistir. Arastirmada
havuzlanmis (pooled) veri seti kullanildigindan; yatay-kesit verilerden
kaynaklanabilecek degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart
sapmalarina bdltnerek agirliklandinimasi yoluyla; zaman serisi verilerinden
kaynaklanabilecek otokorelasyon sorunu da modellere AR sireci eklenerek
giderilmistir.  Aynca c¢alismada c¢oklu dogrusal baglantinin saptanmasinda
collinearity diagnostics ve otokorelasyonun saptanmasinda Durbin Watson
analizleri de vyapilmis c¢oklu baglanti problemi ve otokorelasyon tespit
edilmemisgtir.

3.1.1 Degiskenler:

Karlilik Degiskeni olarak Ozsermaye Karliigi (ROE), Sermaye Yapisi degiskeni
olarak, korelasyon matrisinden hareketle karllik degiskeni ile aralarinda anlamli
diizeyde iliski tespit edilen Toplam Borg /Ozsermaye (TBOZSER), Kisa Vadeli
Borglar/Ozsermaye (KVBOZSER) ve Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye
(UVBOZSER) degiskenleri, G¢ ayri modelleme cergevesinde kullaniimistir.
Aciklayici degiskenlerin seciminde yazin lzerinde en fazla fikir birligine varilan
degdiskenlerin secilmesine 6zen gbésterilmistir (Abor,2005; Booth et all 2001;
Ross,1977) (.Bunun yaninda kéarlilik -sermaye yapisi iliskisini etkileyebilecegi
distindlen Firma BuyUkligu (satislarin logaritmasi), Biyime Orani (satiglardaki
% degisim), Bor¢ Disi Vergi Kalkani (Amortismanlar/Toplam Aktif) ve Vergi
Orani degiskenleri, “kontrol degiskenleri” kapsaminda modellemelere dahil
edilmistir.
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Modeller:

MODELI:  ROE, = Bo+ 8KVBOZSER, + 8,0LCEK, +
B,BUYUME, + 8,BDVK, + BVO, +e,

MODEL I ROE, = Bo+ S UVB/OZSER, + §,0LCEK, +
B;BUYUME, + S,BDVK, + VO, +¢€,

MODEL lll: ROE, =Bo+ £, TBO/OZSER, + ,0LCEK,, +
B.BUYUME, + S,BDVK, + VO, +¢,

Yukaridaki ic ayri modele iliskin notasyon asagidaki sembollerle ifade edilmistir:

“/’; yatay kesit Gyeligini; “#’; zaman serisi tyeligini;

“B’; katsayilari;

“e;/: her bir modelin hata terimini ifade etmek lzere;

“ROE”; Finansal performans olgltlerinden 6zsermaye karliligini;

KVBOZSER; sermaye yapisi dlgiitlerinden Kisa Vadeli Borglarin Ozsermayeye
Oranr'ni,

UVBOZSER; Uzun Vadeli Borglarin Ozsermayeye Oranr'ni,

TBOZSER; Toplam Borcun Ozsermayeye Orani'ni,

OLCEK; firma bily(ikligiinii niteleyen satiglarin logaritmasin,

BUYUME; firmanin biylme oranini niteleyen satislardaki % degisimi,

BDVK; Borg Disi Vergi Kalkanr'ni niteleyen Amortismanlar / Toplam Aktif oranini;
VO: Kurumlar Vergisi Oranr'ni nitelemektedir.

Arastirmanin Temel Hipotezi

H1: Firmalarn sermaye yapisi, 6zsermaye karlihgini etkilemektedir.

Ayrica, Yukandaki hipotezi destekleyecek yan hipotezler su sekilde
siralanmigtir;

a) Firma olcegi 6zsermaye karlihgini etkilemektedir

b) Firmanin blyime orani, 6zsermaye karliigini etkilemektedir.
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c) Firmalann Borg Disi

Vergi

karliliklarini etkilemektedir.
d) Kurumlar vergisi orani firmalarin 6zermaye karlihgini etkilemektedir.

Kalkanini

kullanma duzeyleri,

3.1.2 Veri Tabanina Yonelik Istatiksel Géstergeler

Tablo 1: Genel Ortalama ve Standart Sapmalar

o Modelleme Standart
Degiskenler Kodu Ortalama Sapma
Firma buyukluga OLCEK 77223 0.48392

(Satislar)
Firmanin blyime BUYUME
orani (Satiglar) 0.2623 0.72632
Borg Digi Vergi BDVK
Kalkan 0.2057 0.17554
Toplam Borg / TBOZSER
Ozsermaye 2.0026 3.19499
Kisa Vadeli Borg / KVBOZSER
Ozsermaye 1.6172 2.62603
Uzun Vadeli Borg / UVBOZSER
] Ozsermaye 0.3854 0.85889
Ozsermaye Karllig ROE -0.1839 0.89066

Ozsermaye

Firma buydkligu degiskenine iliskin 2000-2005 dénemi genel ortalamasi 7.72
ve standart sapmasi 0.48'dir. Firmalarin 2000-2005 dénemine iligskin ortalama
bilyime orani %26’dir. Standart sapmasi ise 0.72°dir. Firmalar, s6z konusu
dénemde ortalama %26 diizeyinde bilylime orani yakalamistir. Diger verirlere
iliskin ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 1°den izlenebilir.
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Tablo 2: Dénemler Bazinda Ortalama ve Standart Sapmalar

YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. Ort. |St.Sap| Ort. | St. Sap Ort. |St.Sap| Ort. |St.Sap| Ort. |St.Sap| Ort. St.
DEGISKEN
Sap
OLCEK 7.42 0.37 7.64 |0.37 7.71 0.42 7.68 [0.49 7.93 0.53 7.92 |0.55
BUYUME 0.77 0.59 0.27 |0.48 0.01 0.44 0.88 |0.74 0.00 0.24 -0.36 | 0.84
BDVK 0.24 0.14 0.25 |0.15 0.31 0.19 0.32 |0.19 0.06 0.03 0.05 |0.04
TBOZSER 2.33 3.88 4.02 |4.99 2.09 2,58 1.51 [1.76 1.23 1.91 0.81 |1.84
KVBOZSER |1.95 3.33 3.25 |4.38 1.55 2.09 1.21 |1.23 0.98 1.28 0.74 |0.86
UVBOZSER |0.38 0.59 0.77 |0.87 0.54 0.66 0.30 |0.75 0.25 0.92 0.07 |1.16
ROE -0.29 |1.66 -0.51 | 1.19 -0.02 | 0.41 0.06 |0.23 -0.20 |0.35 -0.14 | 0.43

Ortalama ve standart sapmalara iligkin dénemsel degisimler ise Tablo 2'de sunulmustur. Olgek degiskeni igin 2000 yil
otalamasi 7.42, 20001 yili ortalamasi 7.64; 2002 yili ortalamasi 7.71, 2003 ortalamasi 7.68, 20004 yili ortalamasi 7.93 ve
2005 yili ortalamasi 7.92°dir. Diger degdiskenlere iliskin dénemsel degisimler, Tablo 2’den izlenebilir.
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Analizde kullanilan degiskenlere

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

iliskin korelasyon matrisi
sunulmustur. Tablodan gorilecegi gibi, degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli diizeyde iliskiler mevcuttur.

Tablo 3'de

BUY B KVB | UVB
OLGEK | SAT | BDVK | OZSER | OZSER | OZSER | ROE | VO
OLGEK ]
BUYUME -294* 1
BDVK 112 | 245 1
TB OZSER 015| .010| .050 1
KVB
015| .003| .014| .975* 1
OZSER
UVB
010 | .027| .143| .738| 571 1
OZSER
ROE 076 | .074| 049 | -788°| -826"| -.408* 1
VO 198 | -159 | -377*| -108| ~-109| -071| -010| 1

e % 1 6nem dizeyinde anlamli; **%5 6nem dlzeyinde anlaml

3.1.3. Ozsermaye Karliigina Yénelik Bulgular

Ozsermaye karliligi ile sermaye yapisi iliskisini analiz etmek igin kurgulanan iig
ayri modelleme sonucunda ulasilan bulgular, Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: Modellerin Sonucu

Modeller
MODEL | MODEL Il MODEL llI
Bagimsi (KVBOZSER) | (UVBOZSER) (TBOZSER)
Degiskenler
C| 0.96*(2.39) -1.93*(-5.86) 0.78(1.38)
SERMAYE YAPISI| -0.27*(-11.87) -0.17*(-4.94) -0.22*(-10.39)
OLCEK| 0.10*(4.70) 0.38%(6.82) 0.12%(4.70)
BUYUME| 0.01***(1.76) 0.08*(5.38) 0.01**(2.22)
BDVK| 0.33*(4.63) 0.11*(2.54) 0.45%(5.14)
VO| -5.10*(-4.47) -3.78%(-8.32) -5.25%(-4.55)
AR(1) - -0.16%(-2.84) -
Istatistik ve Ekonometrik Olgiitler
R 0.75 0.53 0.75
Diizeltilmis R? 0.68 0.38 0.69
Durbin-Watson
istatistigi 1.84 1.71 1.90
F-istatistigi 12.18* 3.56* 12.68*

*%1 6nem diizeyinde anlamli; ** %5 6nem diizeyinde anlamli;
***%10 dnem diizeyinde anlamlidir. Parantez icindeki deg@erler, t degerleridir.

Sermaye yapisi belirleyeni olarak Kisa Vadeli Borg / Ozsermaye oraninin alindig
MODEL re iligkin R’ve F degerleri ile Durbin-Watson (DW) istatistikleri, modelin
glvenilirligini ve ulasilan katsayilarin etkinligini géstermektedir. Di]zeltilmis-R2
degeri, modele alinan bagmsiz degiskenlerin, modelin baglmll degiskenini
aciklama gucunl nitelemektedir. MODEL | igin Duzeltiimis-R® degeri, 0.68'dir.
Yine F degerlerinin istatistiksel olarak anlamliligi, degiskenlere iligkin
katsayilarin topluca anlamh oldugunu goésteren bir bagka olguttir. Durbin-
Watson (DW) istatistigi ise modele iliskin bagimsiz degisken sayisi ve gézlem
sayisini birlikte dikkate alarak otokorelasyon sorunun ne oranda varoldugunu
gOsteren bir istatistik dl¢uttir.

Sermaye yapisi belirleyeni olarak Uzun Vadeli Bor¢ / Ozsermaye oraninin
alindigr MODEL II'nin DiJzeItiImis-R2 degeri %38, DW istatistigi 1.71, F istatistigi
ise 3.56’dir ve istatistiksel olarak anlamldir. Sermaye yapisi belirleyeni olarak
Toplam Borg / Ozsermaye oraninin alindigi MODEL lIl'de ise DUZG|ti|mi§-R2
degeri 0,69, DW istatistigi 1.90, F istatistigi ise 12,68'dir.
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Kurgulanan (¢ modelin istatistiksel ve ekonometrik O&lcltleri birlikte
degerlendirildiginde, MODEL | ve MODEL IIlI'in, karllikla sermaye yapisi
iliskisini, diger modele oranla daha iyi agiklama glcline sahip oldugu
gOrulmektedir.

Tablo 4’te kontrol degiskenleri olarak modele alinan Olgek, Biiyiime orani, Borg
Disi Vergi Kalkani ve Vergi Oranrna iligkin katsayr yorumlar, asagidaki
sekildedir:

Firma O&lcegi, isletmelerin faaliyet gosterdikleri endistride rekabet¢i pazar
glciinden kaynaklanan firma karlarn izerinde énemli etkisi olan bir gostergedir.
Bircok uygulamal arastirmada firma blyUkligua ile karlihk arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir. Blylk o&lgekli firmalar, hammadde ve sermaye maliyeti
acisindan diger kiiclik olcekli firmalara oranla daha etkindirler. Olgek
ekonomisine ulasan bu firmalar, kiclk olgekli firmalara oranla, faaliyetlerini
daha genis bir perspektifte planlama ve gerceklestirme firsatlarn yakalamakta,
kiiclik olcekli firmalann yeterli mali giice ulasamadiklan anda girisimde
bulunamadiklan alanlarda daha aktif faaliyetler gelistirerek 6nemli maliyet
avantajlan elde edebilmektedirler.

Her lG¢ modelde de firma olgegine iliskin katsayilar, teoriyle uyumlu ve
istatistiksel olarak anlamhidir. Olgekte meydana gelen %71lik artis, diger
degiskenler sabitken firmanin 6zsermaye karliiginda MODEL | icin %10 ;
MODEL Il icin %38 ve MODEL lll icin %12’lik artisa neden olmaktadir.
Ozsermaye karliigi ile 6lcek arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli iliski
vardir. Bu bulguya gére, calismanin yan hipotezi (a) kabul edilmigtir.

Bir diger kontrol degiskeni biyime oranina iliskin olarak; MODELI-II-lII'de
ulasilan katsayilar, teoriyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamhdir. Firmanin
bilyime oraninda meydana gelebilecek 1 puanlik artis, 6zsermaye karliliginda
MODEL I i¢in 0.01 ; MODEL Il i¢in 0.08 ve MODEL Il icin 0.01 artisa neden
olmaktadir. Bu degiskene iligkin kurulan (b) hipotezi, bu bulgular altinda kabul
edilmistir; 6zsermaye karliligi ile firmanin blylime orani arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Modellemelerde kontrol degiskeni olarak kullanilan Bor¢c Disi Vergi Kalkani
da(BDVK), her ¢ modelde de 6zsermaye kéarlihdi ile ile pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iligki icindedir. BDVK'da meydana gelebilecek 1 puanlik artis,
O6zsermaye karliiginda MODEL I i¢in 0.33 , MODEL Il i¢cin 0.11 , MODEL Il igin
0.45 artis saglamaktadir. Bu bulgular isiginda (c) hipotezi kabul edilmektedir:
O6zsermaye karliigi ile BDVK arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir
iligki vardir.

Son kontrol degiskeni vergi orani icin modellemelerde gézlenen bulgular su
sekildedir. Vergi oraninda meydana gelebilecek 1 puanlik artis 6zermaye
karlihginda MODEL | igin -5.10 ; MODEL Il igin -3.78 , MODEL Il igin -5.25
azalisa neden olmaktadir. Bu bulgulara gére 6zsermaye karliligi ile vergi orani
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arasinda ters orantili bir iligki vardir. Dolayisiyla bu degiskene iliskin kurgulanan
(d) hipotezi kabul edilmistir.

Modelin bagimsiz degiskeni sermaye yapisina iliskin birbirinden farkh teorik
kurgulamalar vardir. Trade-off, vekalet maliyeti ve Finansal hiyerarsi teorileri
kapsaminda arastirilan karliik-sermaye yapisi iligkisi, tradeoff ve vekalet teorisi
baglaminda pozitif, Finansal hiyerarsi teorisi baglaminda ise negatif iliski ile
aciklanmaktadir Bu degiskenin, biltin modeller baglaminda Finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip oldugu
gOrulmektedir.

Teorik cercevede dlsik bor¢c oraninin, firmanin yiksek karlihk degerlerine
ulasmasinda etkili oldugu kabul edilmektedir. Hiyerarsi Teorisi'ne (Finansal
hiyerarsi) gore, isletmeler sermaye artinminda oncelikle i¢ kaynaklarindan
yararlanmayi 6ncelemektedirler. Daha sonra bor¢lanmayl ve en sonunda da
hisse senedi ¢ikarimini tercih etmektedirler. Bu bakimdan, karli isletmelerin daha
az borglanarak, daha c¢ok i¢ kaynak kullanimina yénelmeleri beklenmektedir
(Durukan, 1997, 80).

Sermaye yapisi belirleyeni olarak KVB/Ozsermaye degiskeninin kullanildig
MODEL I'de, KVB/Ozsermaye oraninda meydana gelebilecek 1 puanlik artig,
bzsermaye karliliginda -0.27 azalisa neden olmaktadir. UVB /Ozsermaye
degiskeninin kullanildigi MODEL I igin ise, UVB/Ozsermaye oraninda meydana
gelebilecek 1 puanlik artis, 6zermaye Kkarliiginda -0.17 azalisa neden
olmaktadir. Toplam Borg/Ozsermaye oraninin kullanildigi MODEL Il igin, bu
oranda meydana gelebilecek 1 puanlik artig, 6zsermaye karlihdinda -0.22
azalisa neden olmaktadir. Bu bulgular ¢ercevesinde; modelin temel hipotezi H1
kabul edilmistir. Firmalarnn sermaye yapisi, 6zsermaye karlihgini etkilemektedir.
Bulunan bu iliski, Finansal hiyerarsi Teorisi ile agiklanabilmektedir; Sermaye
yapisi ile karlilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

4. Sonug

Bu galismada 2000-2005 yillar arasinda IMKB’da islem géren 22 gida sirketinin
verileriyle regresyon analizi yapilmistir. Bagimh degisken olarak 6zsermaye
karlligi alinmig, bagimsiz degiskenler olarak toplam borg¢/6zsermaye, uzun
vadeli bor¢/6zsermaye, kisa vadeli bor¢/6zsermaye verileri kullaniimigtir.

Yillar itibariyle satis verileri ve artisi izlenmis, firma buyudkligia, biyime oranlan
dénemler bazinda incelenmistir. Olgek, biiyime ve diger degiskenlerin
ortalamalan ve standart sapmalari incelenmisg, bor¢ digi vergi kalkani ve
kurumlar vergisi orani analizlerde kullaniimistir.

Firma buyukliginin genel ortalamasi 7,72 standart sapmasi 0,48 biyime
oranlar ortalamasi 0,26 standart sapmasi da 0,72°dir. Firmalar alti yilhk 2000-
2005 déneminde 0,26’lik ortalama blylime saglamislardir. Biiyiime ve bliyime
oranlari ile 6zsermaye karliligi arasinda her i denklemde de pozitif iligki tesbit
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edilmistir, iliskiler anlamlidir. Bor¢c disi vergi kalkaninin alti yillik ortalamasi
0,2057, standart sapmasi 0,17554 bulunmustur. Buradan da borg digi vergi
kalkani ile 6zsermaye karliigi arasinda pozitif iliski saptanmigtir. 2000-2005
yillan arasinda toplam borclarin ortalamasi 2.0026 standart sapmasi 3.19499
O0zsermaye karliiginin toplam borg/6zsermaye orani karsisindaki degeri -0,22
olarak bulunmustur. Buradan bir birimlik bor¢ artisi karsisinda 6zsermaye
karlihgindaki diisiis goriilmektedir . Toplam Borg/ Oz sermaye orani ile 6z
sermaye karlihgi arasindaki iliski negatifdir. Kisa vadeli bor¢ 6zsermaye oraninin
O0zsermaye karliligiyla iliskiside negatiftir -0,27. Kisa vadeli borg/6zsermaye
orani arttikga 6zsermaye karlihgi digsmektedir. Uzun vadeli bor¢larda da durum
farkh degildir. Uzun vadeli bor(;/ozsermaye orani arttikca 6zsermaye karliligi
dismektedir -0,17 .Dizeltilmis R? sonuglarina gére sermaye yapisi ile karlilik
iligkisini aciklayan en iyi modeller sermaye yapisi degiskeni olarak TB /
Ozsermayenin kullanildigi MODEL 1l ve KVBOZSER rin kullanildigi MODEL |
dir.

Galismayla ilgili bulgular degerlendirildiginde Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
sonuclara ulasiimistir. Bu yaklasima gore gida sektoriinde faaliyet gosteren ilgili
isletmeler onceligi icsel kaynaklara vermekte daha sonra dissal finansman
kaynaklarina yénelmeyi tercih etmektedirler. Digsal kaynaklarin kullanimi
siralamasinda firmalar Onceligi borclara vermekte daha sonra hisse senedi
¢ikarimina ydénelmektedir. Calismanin sonunda modelin hipotezi dogrulanmis
sermaye yapisi ile Ozsermaye karliligi arasinda negatif iliski saptanmistir.
Bdylece diisiik bor¢ oraninin firmalarin ylksek karliik dederlerine ulasmasinda
etkili oldugu sonucuna varlmistir. Bu baglamda firmalarnn blylime degiskeni
katsayilarinin anlaml ve pozitif isaretli olmasi, buylyen sirketlerin yeni yatinm
olanaklarini disinmeleri durumunda, finansman bilesimlerinde 6Iclli borca
yonelebileceklerini gdstermektedir.
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