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Ozet

Bu ¢aligsma, gida ve otomotiv endiistrilerinde yer alan isletmelerin sermaye yapilarinin firma performansina
olan etkileri incelemektedir. Bu kapsamda BIST 100 endeksinde 2000-2021 yillar1 arasinda islem goren gida
ve otomotiv endiistrilerinde faaliyet gosteren firmalarin piyasa yavaslama ve genislemelerindeki sermaye
yapilarinin firma performansiyla aralarinda anlamli bir iligkisinin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi
amaciyla birtakim analizler yapilmigtir. Calismada, firma performansinin 6l¢iilmesinde, borsa kapanis fiyati,
varliklardaki biiytime orani, Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit akiglarinin getiri orani, hisse
basina kazang ve kiimiilatif performans degiskenleri kullanilmistir. Yine bu ¢alismada, ¢oklu regresyon
analiziyle sermaye yapisiyla firma performans degiskenleri arasindaki iligkiler tespit edilmeye ¢alisilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, genel olarak gida sektoriinde piyasalarin yavasladig ve genisledigi dénemlerde
firmalarin sermaye yapilariyla firma performansi arasindaki iligkiler agisindan herhangi bir farklilik
bulunmadigr ve tiim finansman kaynaklarinin her iki dénemde de firma performansini arttirdig
saptanmistir. Ayrica otomotiv sektériinde s6z konusu piyasalarin yavasladigi ve genisledigi donemlerde
firmalarin sermaye yapilariyla firma performans: arasindaki iligkiler agisindan herhangi bir farklilik
bulunmadigi ve uzun vadeli finansman kaynaginin firma performansini azalttigi diger finansman
kaynaklarinin ise firma performansini arttirdig1 tespit edilmistir. Tirkiye’de ozellikle gida ve otomotiv
sektoriine yonelik olarak sermaye yapilarinin firma performansina olan etkisini 6l¢en ¢alismalarin sinirh
olmasi bu ¢alismanin diger ¢alismalardan farkl olan yoniinii olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi; Gida Sektorii; Otomotiv Sektorii; Firma Performansy; Degisen Piyasalar
Jel Simflamasi: G010, G100, G110

Abstract

This research examines the effects of capital structure of the companies operating in food and automotive
industries on firm performance. In this context, analyzes were made in order to determine the significant
relationship of capital structure policies on firm performance of the companies in the food and automotive
industries traded in the BIST 100 between the years 2000-2021 during market expansions and slowdown
periods. In this research, the variables of earnings per share, Tobin's Q, ROA, growth rate in assets, total
shareholder return, rate of return on cash flows, cumulative performance and closing price were used to
measure firm performance. In this research, the relationships between capital structure and firm
performance variables were tried to be determined by multiple regression analysis. As a result of this
analysis, that in the slowing and growing market condition it has been determined that there is no difference
in terms of the relations between the capital structures of the firms and firm performance in the food sector.
And all financing sources have been found to increase firm performance in both periods. As a result of this
research, that in the slowing and growing market condition it has been determined that there is no difference
in terms of the relations between the capital structures of the firms and firm performance in the automotive
sector. And except for the long-term financing source (which affects negatively) other financing sources have
been found to increase the performance of the firm. The limited number of studies that measure the effect of
capital structures on firm performance, especially in the food and automotive sectors in Turkey, constitutes
the aspect of this study that differs from other studies.
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1. Giris

Firma yoneticilerinin temel amaci firma degerini ve Kkar
maksimizasyonunu saglamaktir. Bu amagla bu kisilerin verecegi énemli
kararlardan biri de isletmenin sermaye yapisina iliskin verecekleri
karardir. Sermaye yapisi literatiirde; firmanin sahip olduklari
varliklarinin veya yapacaklar1 yatirimlari dis kaynaklardan saglanan
bor¢lanma veya firmanin ortaklarindan saglanan 6zkaynaklarla yani
cikarilan menkul kiymetlerle finanse etmesidir (Myers, 2001; Saad,
2010). Ozetle sermaye yapisi bir firmanin bor¢ ve sermayesinin
karisimidir (Brealey vd.,2009). Sermaye yapisinin olusmasinda saglanan
borca yonelik finansman kaynaklari uzun vadeli ve kisa vadeli borg olarak
ayrilirken ortaklardan saglanan 6zsermaye ise firmanin ortaklar1 icin
cikarmis oldugu adi ve imtiyazli senetlerden olusmaktadir (Khan, 2012).
Bu faktorlerin birlesmesiyle olusan sermaye maliyetinin 6énemi bu
faktorlerin  firmanin  agirhkli  ortalama sermaye  maliyetini
belirlemesinden kaynaklanmaktadir. Clinkii agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diismesi hem firma degerini hem de firmanin performansin
olumlu etkilemektedir. Bu nedenle sermaye yapisi kararlari firmalar i¢in
hayati denebilecek biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle bu ¢alismada
firmalarin uygulamis olduklar1 sermaye yapilarina iliskin kararlarinin
firma performansina olan etkisi arastirilmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle bu
calisma da 2000-2021 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde yer alan gida
ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilari
tespit edilerek bu sermaye yapilarinin firma performansina olan etkileri
incelenmistir. Bu calismada arastirma yayin etigine uyulmustur.

2. Sermaye Yapilarina iliskin Yaklasimlar

Sermaye yatirimlarina iliskin 4 temel klasik yaklasim bulunmaktadir.
Bunlar asagida agiklanmistir:

a) Net Gelir Yaklasimi: Bu yaklasim, firmanin borg¢lanma diizeyi arttik¢a
firmanin  agirhkli  ortalama sermaye maliyetinin azalacagim
belirtmektedir. Dolayisiyla firmanin bor¢lanma diizeyi arttik¢a firmanin
isletme degeri de yiikselmektedir. Bunun temel nedeni isletmeye ne
kadar borclanirsa borglansin isletmeye borg¢ verenlerin firmadan elde
etmeyi diistindigi beklentilerinin degismemesinden
kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda isletmenin firma degeri arttikca ve
sermaye maliyeti azaldik¢a isletmenin performansi da artmaktadir
(Ercan ve Ban, 2018: 228; Sayilgan, 2017:331).

b) Net Faaliyet Geliri Yaklasimi: Bu yaklasim, firmanin borg¢lanma
diizeyinin firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine herhangi bir
etkisinin bulunmayacagini belirtmektedir. Dolayisiyla, firmanin sermaye
maliyeti ve firma degeri firmanin sermaye yapisindaki degisiklige bagh
olarak degismemektedir (Ercan ve Ban, 2018: 231-232). Ciinkd,



isletmenin borg¢larinin artmasi durumunda firmanin elde edecegi
sermaye maliyetine iliskin avantaj bu firmanin ortaklarinin yani bu
firmaya getiri saglayanlarin bekledigi getiri diizeyine esit olmaktadir.
Dolayisiyla bor¢lanmadan elde edilen avantaj 6zkaynak saglayanlarin
bekledigi getiri diizeyini de ayni 6l¢ii de arttirmaktadir. Dolayisiyla
isletmenin sermaye yapisi onun sermaye maliyetini azaltmamakta
dolayisiyla da firmam1 sermaye yapist firma performansin
degistirmemektedir (Sayilgan, 2017: 334).

c) Geleneksel Yaklasim: Bu yaklasim sermaye yapisinin sermaye
maliyetine ve isletme performansina olan etkisini en iyi agiklayan
yaklasimlardan biridir (Sayilgan, 2017:336). Bu yaklasima gore her
isletmenin optimal bir sermaye yapisi vardir. Bu optimal diizeye ulasana
kadar isletmelerin bor¢lanmalari onlarin sermaye maliyetini diistirmekte
ve firma performansini ve firma degerini arttirmaktadir. Bu diizey
asildiktan sonra yapilan bor¢lanmalar ise isletmenin sermaye maliyetini
ve firma degerini ve dolayisiyla firma performansinmi azaltmaktadir.
Ciinkii isletmelerin bu diizeyden sonra aldig1 bor¢lar1 geri 6dememe
2017: riski artmakta dolayisiyla bu firmanin disaridan yaptigi
borg¢lanmalarin agirlikhi ortalama sermaye maliyeti artmaktadir. Bu da
borg¢ verenlerin bu firmaya bor¢ vermekten kaginmalarina veya soz
konusu borca iliskin daha yiliksek faiz orani istemelerine neden
olmaktadir. Dolayisiyla bu diizey asildiktan sonra yapilan borglanmalar
isletmenin firma performansini, firma degerini ve sermaye maliyetini
negatif olarak etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2018: 233-235).

d) Modigliani-Miller Yaklasimi: Bu yaklasim Franco Modigliani ve Metron
Miller tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimin sermaye maliyeti, firma
degeri ve firma performansina iliskin yaklasimlar1 net faaliyet geliri
yaklasimina benzemektedir. Bu yaklasim séz konusu teoriyi daha
akademik ve daha sistematik bir sekilde ele almaktadir (Yiikeii, 2010:
920-925).

Ayrica Sermaye yapisini aciklamaya yonelik olarak ise yine 4 Modern
Yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlar asagida agiklanmistir.

a) Odiinlesme Kurami: Bu teori Miller tarafindan gelistirilmistir. Bu
teoriye gore firmalar borcun marjinal faaliyetinin marjinal maliyete esit
oldugu noktaya kadar bor¢lanmasini bu noktay1 gectikten sonra ise
bor¢lanmak yerine finansmani kendi 6zkaynaklarindan saglamasi
gerektigini vurgulamaktadir (Sayilgan, 2017:342).

b) Bilgi Asimetrisi Kurami: Bu teori Myers ve Majluf tarafindan
gelistirilmistir. Bu teoriye gore ticari bir iliskide taraflardan biri alim
satima konu olan varlik ile ilgili tam olarak yeterli bir bilgiye sahip
degildir. Taraflarin biri diger taraftan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgi
diizeylerindeki farklilik ters secim, ahlaki tehlike ve temsil problemine
neden olmaktadir. Bu durumda da pay sahipleri yoneticilerle yasadiklari
sorunlarin 6niine ge¢ebilmek adina ¢esitli maliyetlere katlanmaktadirlar
(Ercan ve Ban, 2018: 238-239).




c) Finansman Hiyerarsisi Kurami: Bu kurama gore isletmenin
finansmaninda kullanilacak kaynaklar oncelik sirasina gore oOnce
Dagitilmayan Karlarla; daha sonra Pazarlanabilir Menkul Kiymetlerin
Satilmasi; bunun ardindan Aktiflerin Uygun Olanlarinin (Atil) Satilmasi;
hala finansman ihtiyaci varsa bu finansman ihtiyaclari i¢cin Bor¢lanilmasi;
hala finansman ihtiyact yetmiyorsa paya doniistiriilebilir tahvillerin
ihrag edilmesi ve en son ¢are olarak da gereken finansman ihtiyaci i¢in
Pay Ihracina veya Yeni Ortak Alinmasi yoluna basvurulmasi gerektigi
onerilmektedir. Bu hiyerarsi s6z konusu kaynaklarin maliyetine gore
yapilmistir (Sayilgan, 2017:344).

d) Piyasa Zamanlamasi Kurami: Bu kuram paylarin defter degerine ve
gecmisteki piyasa fiyatina gore asir1 degerlendigi noktada satilmasi séz
konusu degerlerin diisiik degerlendigi noktada yonetimin kendi hisse
paylarin1 piyasadan satin almasi yoluyla firmanin sermaye yapisinin
degistirilmesi olarak ifade edilmektedir (Sayilgan, 2017:344).

3. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda sermaye yapisinin firma performansi tizerindeki
etkisiyle ilgili hem yurt icinde hem de yurt disinda hem de yurti¢cinde pek
cok calisma bulunmaktadir. Fakat bu ¢alismalarin ¢ok az bir kismi gida ve
otomotiv sektdrleri lizerine yapilmistir. Bu c¢alismalarin sonuglar1 ise
birbirinden son derece farklidir. Bu alanda yapilan ¢alismalarin bazilari
asagida belirtilmistir.

Nguyen ve Nguyen (2020)’in Vietnam Menkul kiymetler borsasinda islem
goren ve finansal faaliyet alanlarin yer almayan 488 firma iizerinde
yapilan ¢alisma da sermaye yapisinin firma performansini negatif olarak
etkiledigi belirtilmistir.

Olajide, Funmi ve Olayemi (2017)'nin Nijerya’da faaliyet gdsteren
firmalar iizerinde yapmis olduklar1 calismada firma performansi ile
sermaye yapisi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu saptanmistir.
Detthamrong, Chancharat ve Vithessonthi (2017)’in Tayland’da faaliyet
gosteren 493 firma lizerinde yapilan ¢alismada sermaye yapisinin firma
performansi ile arasinda pozitif bir iliskisinin bulundugu saptanmistir.
Hossain ve Nguyen (2016)’in Kanada’'daki petrol ve gaz sektdriinde
faaliyet gosteren 10 firma lizerine yapmis olduklari calismada sermaye
yapisiyla firma performansi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu
saptanmistir.

Chadha ve Sharma (2015)'in Bombayi Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 422 firma tlizerinde yaptiklar1 calismada ROA ve Tobin’s Q
degiskeni ile firma performansi arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadigy; firma performansi ile ROE degiskeni arasinda ise negatif bir
iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014)'in Dakka Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet gosteren 36 firma iizerinde yaptiklar1 ¢alismada
Hisse Basina Getiri oraninin kisa vadeli borc¢larla pozitif uzun vadeli
borclarla ise negatif iliskili oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada ayrica,




sermaye yapisiyla ROA degiskeni arasinda ise negatif bir iliskinin
bulundugu; ROE ve Tobin’s Q degiskeni ile ise herhangi anlaml bir
iliskinin bulunmadig belirtilmistir.

Dawar (2014)'1n Hindistan’da faaliyet gosteren firmalar {izerine yapmis
olduklar1 calismada firma performansi ile sermaye yapisi arasinda
negatif bir iliskinin bulundugu saptanmistir.

Al-Taani (2013)'nin Amman Menkul Kiymet Borsasinda yer alan ve
Imalat sektoriinde faaliyet gésteren 45 firma lizerinde yapmis oldugu
calismada; c¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Yapilan bu calismanin
sonucunda; kisa vadeli bor¢lanma ve uzun vadeli bor¢lanma ile ROA ve
karhlik arasinda negatif; toplam borg¢lanma ile ROA ve karlilik degiskeni
arasinda ise negatif bir iliskinin bulundugu saptanmistir. Ayrica bu
calismada, toplam borclar ile firma performansi arasinda negatif bir
iliskinin bulundugu da belirtilmistir.

Fosu (2013)'nun Giiney Afrika’da faaliyet gosteren 257 firma iizerinde
yapmis olduklari ¢alismada sermaye yapisinin firma performansini
pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Ogebe, Ogebe ve Alewi (2013)'nin Nijerya’da faaliyet gosteren firmalar
lizerinde yapmis olduklari ¢alismada firma performansi ile sermaye
yapisi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu saptanmistir.

Salim ve Yadav (2012)’1n Malezya Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet
gosteren 237 firma lizerinde yapmis oldugu calismada, firmalarin kisa
vadeli ve uzun vadeli bor¢glanmalari ile 6zkaynaga iliskin finansman ile
ROA ve ROE degiskenleri arasinda negatif bir iliskinin; Tobin’s Q
degiskeniyle kisa ve uzun vadeli degiskenler arsinda ise pozitif bir
iliskinin bulundugu saptanmistir.

Muritala (2012)'1in yaptif1 calismada firma performansi ile sermaye
yapisi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu saptanmistir.

Memon, Bhutto ve Abbas (2012)'in Pakistan’da faaliyet gosteren 141
tekstil sirketi tizerine yapmis olduklari ¢alismada, firma performansi ile
sermaye yapisi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu belirtilmistir.
Saeedi ve Mahmoodi (2011)’'nin Tahran Menkul Kiymeteler Borsa’sinda
faaliyet gosteren 320 firma tlizerinde yaptiklar1 ¢alismada bu firmalarin
sermaye yapilarinin hisse basina kazang¢ ve Tobin’s Q degiskenlerini
pozitif; ROA degiskenini ise negatif olarak etkiledigi ROE degiskeniyle ise
herhangi anlaml bir iliskisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

4. Gida ve Otomotiv Sektoriinde Sermaye Yapilarinin Firma
Performansina Etkisinin Analizi

Bu ¢alismada gida ve otomotiv sektorlerinde yer alan firmalarin sermaye
yapilar1 ile firma performansi iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaclanmigtir. Dolayisiyla 2000-2021 yillar1 arasinda BIST 100’de
faaliyet gostermekte olan gida (Anadolu Efes, Coca Cola, Tat Gida, Ulker)
ve otomotiv sektériinde (Otokar, Ege Endiistri, Tiirk Traktor, Tiimosan,
Brisa, Tofas, Goodyear, Kordsa, Karsan, Otosan ) yer alan toplam 14
sirketin piyasanin genisledigi ve yavasladigi donemlerde uygulamis




olduklar1 sermaye yapisina iliskin stratejilerinin onlarin firma
performansiyla aralarinda anlamh bir iliskinin olup olmadiginin tespiti
icin ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Bu arastirmada, firma
performansinin 6l¢iimiinde, borsa kapanis fiyati, varliklardaki biiylime
orani, Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit akislarinin getiri
orani, hisse basina kazan¢ ve kiimiilatif performans degiskenleri
kullanilmistir.

4.1. Yéntem ve Hipotezler

Bu c¢alismada, s6z konusu firmalarin sermaye yapilariyla ilgili
politikalariyla firma performansi degiskenleri arasindaki iliskilerin tespit
edilmesi amaciyla coklu regresyon analizi yapilmistir. Arastirmada
kullanilan bu analiz statik analiz, regresyon ve korelasyon tekniklerinden
olusmaktadir. S6z konusu arastirmanin i¢inde yer alan degiskenlerin
tamamu i¢in korelasyon analizi yapilmistir. IBM SPSS Statistics v.20.0
programi kullanilarak s6z konusu analizler yapilmistir. Yapilan bu
calismada kullanilan SPSS programlarinin i¢inde yer alan regresyon
analizi ile ¢oklu bagintinin bulunup bulunmadig her bir alt sektor icin
degiskenlerin collinearity degerleri hesaplanarak tespit edilmeye
calisilmistir. Aralarinda coklu baginti tespit edilen degiskenlerden sadece
biri s6z konusu analize dahil edilerek, diger degisken veya degiskenler
yapilan bu analizin disinda birakilmistir.

4.1.1. Hipotez

Calismanin literatiir kisminda belirtilmis olan calismalardan hareketle
asagida belirtilmis olan hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1. Kisa vadeli bor¢clanmalar firma performansini pozitif etkilemektedir.
Hipotez 2. Uzun vadeli bor¢lanmalar firma performansini pozitif etkilemektedir.
Hipotez 3. Ozkaynaga iliskin yatirimlar firma performansini pozitif etkilemektedir.

4.2. Orneklem, Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

S6z konusu bu calismanin evrenini Turkiye’de gida ve otomotiv
sektorlerinde yer alan firmalarin tamamindan olusturmaktadir. Bu iki
sektoriin secilmesinin en Onemli nedeni bu iki sektoriinde Tiirk
ekonomisinin lokomotif sektorleri olarak kabul edilmesinden
kaynaklanmakla birlikte her iki sektoriinde kendi i¢inde Tiirk ekonomisi
acisindan biiyiik 6neme sahip olan pek ¢cok alt sektdre sahip olmalarindan
ve bu iki sektoriin GSYH icindeki payinin cok yiliksek olmalarindan
kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Verilere ulasilabilirlik ve verilerin dogrulugu
acisindan bu aragtirmanin érneklemi, BIST 100 endeksinde yer alan gida
(Anadolu Efes, Coca Cola, Tat Gida, Ulker) ve otomotiv (Otokar, Ege
Endiistri, Tirk Traktor, Tiimosan, Brisa, Tofas, Goodyear, Kordsa, Karsan,
Otosan) sektorlerindeki toplam 14 sirketten meydana gelmektedir.




Bu arastirmada kullanilan iki temel veri kaynagi bulunmaktadir. Veri
kaynaklarinin her biri 2000 ve 2021 yillar1 arasinda 3 aylik periyotlar
seklinde diizenlenmistir. Bu arastirmada kullanilan ilk veri kaynagy; ticer
aylik periyotlar halinde diizenlenen ve kurumsal yatirimci raporlarinda
aciklanmis olan sermaye yapilarina iliskin bilgilerdir. Bu arastirmada
kullanilan bir diger veri kaynagiysa; kamuoyunu aydinlatma platformu
ve BIST 100’iin finansal veri tabanlarindan toplanmis olan finansal
performans gostergeleridir. Bu verilerin toplanmasinin temel amaci,
arastirmada yer alan sirketlerin yatirim seviyeleri, kar pay1 6demesi, fiyat
gecmisi, nakit akis endeksleri ve finansal performans gostergeleri gibi
firmalarin finansal 6lciitlerinin tanimlanmasidir.

Bu arastirmanin kapsaminda bulunan gida ve otomotiv endiistrilerinde
faaliyet gostermekte olan sirketler icin c¢oklu regresyon analizi
yapilmaktadir. Coklu regresyon analizinin, denkleminde yer almakta olan
bagimsiz degiskenin (sermaye yapilari) bagimh degiskenlerdeki ortak
etkilerinin analiz edilmesi amaciyla ilk olarak denkleme bagimsiz
degisken eklenmis, daha sonraki asamadaysa bagimsiz degiskenle
bagimh degiskenlerin aralarinda ¢oklu bagintinin bulunup bulunmadigi
tespit edilmistir. Son asamadaysa sermaye yapisiyla ilgili bagimsiz
degiskenin, her bir bagimli degiskenin agiklamasina olan katkisi tespit
edilmis ve bagimli degiskenlerin agiklanmasina katkis1 bulunan sermeye
yapisiyla ilgili bagimsiz degiskenin modele eklenmesiyle s6z konusu
bagimli degiskenleri en iyi aciklayabilen miikemmel model kurulmustur.

Bu arastirmadaki bagimsiz degiskenlerse so6z konusu hipotezler
kapsaminda incelenmis olan ve sermaye yapisini temsil eden kisa vadeli
bor¢lanma, uzun vadeli bor¢lanma ve o6zkaynaga iliskin finansman
kaynagidir. Bu arastirmanin bagimh degiskenleri ise, firma
performansinin él¢limiinde kullanilan, borsa kapanis fiyati, varliklardaki
biliylime orani, Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit akislarinin
getiri orani, hisse basina kazang ve kiimiilatif performans degiskenleridir.

4.3. Bulgular ve Analizler
Yapilan bu ¢alismanin giivenilirlik analizi asagidaki gibidir:

Tablo 1: Calismanin Giivenilirlik Analizi

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degisken Sayisi Crombach (a)
Toplam Hissedar Getirisi 3 0,7612
Tobin’s Q 3 0,8002
Borsa Kapanis Fiyati 3 0,8245
Varlik Artisi 3 0,7741
Kiimiilatif Performans 3 0,8536
Hisse Basina Kazang 3 0,8736
ROA 3 0,7431
Nakit Akislarinin Getiri Orani 3 0,7745
Genel 24 0,8006




Yapilan bu calismada kullanillan bagimsiz degiskenler bagiml
degiskenlerin genel olarak %80’inin agiklama giicline sahiptir. Bu oran
modele dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirlerini
aciklama giicli bakimindan giiclii oldugunu gosteren bir orandir.

Bu calismanin ilk ve en genel varsayimi; firmalarin ihtiyac duyduklari
sermayenin miktarinin zaten belli oldugu ve bu miktar1 borg¢lanarak ve
o0zsermayeden Kkarsilayabileceklerine yoneliktir. Ayrica; Borsa
Istanbul’da islem goéren isletmelerin sermaye yapisimin firma
performansi iizerinde farkl etki yapacagi varsayilmaktadir. Bu calismada
herhangi, bir bilgi asimetrisinin bulunmadig1 herkesin bilgiye kolaylikla
ve tamamen ulastif1 varsayimindan hareketle sirketlerin i¢c dinamikleri
ve piyasa katilimcilar1 acisindan sermaye yapilarinin firma degeri basta
olmak tlzere diger karliliga iliskin degiskenlere sahip olan firma
performansi lizerinde etkili oldugu varsayimindan hareketle yapilmistir.
Uygulama kapsaminda analiz edilen isletmelerin sektor olarak
smirlandirilmasinda, istatiksel olarak daha giivenilir ve seffaf sonug¢larin
saglanmasi planlanmaktadir. Ayrica, ¢alismada; firma degerine, hisse
senetlerinin homojen oldugu varsayimina dayanilarak firmanin toplam
hisse senedi adediyle her bir hissedarin elindeki hissenin borsadaki satis
fiyatinin carpilmasi sonucunda ulasilmistir. Buna ek olarak; bagimsiz
degiskenler arasinda iliskinin olmamasi varsayimini test etmek amaciyla,
modeller icin belirlenen sabit etkiler modellerinde otokorelasyonun
varligini sinamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982) tarafindan oOnerilen Durbin-Watson testi gerceklestirilmistir.
Ayrica yapilan regresyon analizinde c¢oklu bagintinin bulundugu
varsayimindan hareketle her bir alt sektor icin degiskenlerin collinearity
degerleri hesaplanarak c¢oklu baginti probleminin 6niine gegilmeye
calisilmistir.

4.3.1. Gida Sanayisi

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektériinde sermaye yapisi ile
ROA degiskeni arasinda anlaml herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Piyasalarin yavasladig1 dénemlerde; Gida sektoriinde sermaye yapisiyla
nakit akis getirisi degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunamamistir.

Gida endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYIH <0,05) Toplam
Hissedar Getirisi bagimhi degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 2: Toplam Hissedar Getirisi i¢cin Analiz Sonuglari

Ba%l-mSlZ 6 Standart |t - p | Tolerans |vIF
Degiskenler Hata Degeri | Degeri

Uzun Vadeli Borcun |0,0346 |0,142 1,849 | 0,037 0472| 1,861
Toplam Kaynaga

Oram




Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde uzun vadeli
bor¢glanma oran1 arttikca toplam hissedar getirisi degiskeni de
artmaktadir. Diger degiskenler ile toplam hissedar getirisi degiskeni
arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde yavaglama donemlerinde (GSYIHs< 0,05) Tobin’s Q
bagimli bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 3: Tobin’s Q i¢in Analiz Sonuglar1

Bagimsiz B Standart |t p
Degiskenler Hata Degeri | Degeri
Kisa Vadeli Borcun | 0,1042 0,740 1,478| 0,089 0376 3,412
Toplam Kaynaga
Oram

Uzun Vadeli Borcun | 0,1872 0412| 6,217( 0,000 0,472 | 1,861
Toplam Kaynaga
Oram

Tolerans | VIF

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde kisa vadeli
borglanma orani arttikca Tobin’s Q degiskeni de artmaktadir. Piyasalarin
yavasladig1 donemlerde; Gida sektdriinde uzun vadeli bor¢lanma orani
arttik¢a Tobin’s Q degiskeni de artmaktadir. Diger degiskenler ile Tobin’s
Q degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYiH< 0,05) Borsa
Kapanis Fiyatlar1 bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 4: Borsa Kapanis Fiyatlari i¢cin Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B Standart | t L. p _ .| Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Uzun Vadeli Borcun 0,217 6,271 3,347| 0,000 0,472)1,861

Toplam Kaynaga Oram

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde uzun vadeli
borclanma orani arttik¢a Borsa Kapanis Fiyati degiskeni de artmaktadir.
Diger degiskenler ile Borsa Kapanis Fiyati degiskeni arasinda anlamh
herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde yavaglama dénemlerinde (GSYiH< 0,05) Varlik Artisi
bagimli degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 5: Varlik Artisi i¢in Analiz Sonuglari

Ba%l-mSlZ B Standart |t - p | Tolerans | viF
Degiskenler Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun -0,0598 0,327 | -2,547 0,005 0,376 3,412
Toplam Kaynaga

Oram




Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde kisa vadeli
bor¢lanma orani arttikca Varlik Artis1 degiskeni azalmaktadir. Diger
degiskenler ile Varlik Artis1 degiskeni arasinda anlaml herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYIH <0,05) Kiimiilatif
Performans bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin
tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 6: Kiimiilatif Performans i¢cin Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler | B Standart |t .. P . .| Tolerans |VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0471 0,203| 3,627( 0,000 0376 3,412

Toplam Kaynaga

Oram

Ozkaynagin Toplam 0,248 0,067 4,175( 0,000 0,341] 2,106

Kaynaga Oram

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde kisa vadeli
borclanma orami arttikca Kiimiilatif Performans degiskeni de
artmaktadir. Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde
toplam kaynaklar icinde 6zkaynagin payi arttik¢a Kiimiilatif Performans
degiskeni de artmaktadir. Diger degiskenler ile Kiimiilatif performans
degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYIH <0,05) Hisse Basina
Kazang¢ bagimli degiskeni i¢in yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 7: Hisse Basina Kazang i¢in Analiz Sonuglar1

Bagimsiz Degiskenler | B Standart | t . P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun -0,1035 0,478 -1,543 0,074 0,376 | 3,412

Toplam Kaynaga

Oram

Uzun Vadeli Borcun -0,0710 0,289 -2,090 0,037 0,472 1,861

Toplam Kaynaga

Oram

Ozkaynagin Toplam 0,0469 0,196 2,176 0,019 0,341 2,106

Kaynaga Oram

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde kisa vadeli
borclanma orani arttikca hisse basina kazang¢ degiskeni azalmaktadir.
Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde uzun vadeli
borclanma orani arttik¢a hisse basina kazang degiskeni de azalmaktadir.
Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde toplam kaynaklar
icinde oOzkaynagin payi arttikca hisse basina kazang¢ degiskeni de
artmaktadir.
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Ozetle, piyasalarin yavasladifi dénemlerde genel olarak gida
endiistrisinde yer alan sirketlerin kisa vadeli ve uzun vadeli
bor¢lanmalar1 ve 6zkaynaga iliskin yapilan yatirimlar firma
performansini artirmaktadir (Hisse Basina Kazan¢ ve Varlik Artisi
degiskenleri hari¢). Bu durum da bu calismada ¢ikan bu sonuclar
literatiirde detayli olarak agiklanan sermaye yapilarina iliskin net faaliyet
geliri yaklasimi ve Modigliani ve Miller yaklasimlarinin piyasalarin
yavasladig1 donemlerde bu sektor i¢in gecerli oldugunu gostermektedir.
Bu sonucun ¢ikma nedeninin bu sektoriin iirettigi iirtinlerin temel bir
ihtiya¢ olmasi nedeniyle bu iiriinlere iliskin talebin piyasalarin olumsuz
etkilendigi risk istahinin ve tiiketim talebinin azaldigi bu donemlerde de
artmasindan kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Bu nedenle, bu sektore
iliskin yatirimlarin finansmani nerden saglanirsa saglansin genel olarak
firmalarin hem disardan hem de icerden sagladigi kaynaklar firma
performansini arttirmaktadir. Bu nedenle her {i¢ finansman tipi de MM ve
net faaliyet geliri yaklasimlarinin da belirttigi gibi firma performansini
arttirmaktadir. Ancak yine bu sektorde bu donemde yapilan uzun vadeli
yatirimlarin neredeyse tiim finansal performans gostergelerini olumlu
etkiledigi belirtmek gerekmektedir. Bu durumun nedeninin genel olarak
bu finansmandan elde edilen kaynagin hemen; 6demelerinin ise uzun
donemde yapilmasinin yapilan yatirimlarin stirdirilebilirligine olumlu
etki yapmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

4.3.2. Genigleyen Piyasalar

Gida endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) ROA bagiml
degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini degerleri
asagidaki gibidir:

Tablo 8: ROA icin Analiz Sonuglar1

Standart | t
Bagimsiz Degiskenler B naar .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Uzun Vadeli Borcun 0,241 3973| 2,204 0,029 0,247 | 3,095
Toplam Kaynaga Oram

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde uzun vadeli
borclanma orani arttikca ROA degiskeni de artmaktadir. Diger
degiskenler ile ROA degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Nakit Akis
Getirisi bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 9: Nakit Akisi Getirisi I¢in Analiz Sonuglar1
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Standart t
Bagimsiz Degiskenler B ndar .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Uzun Vadeli Borcun 0,347 2,462 1,874| 0,048 0,247 | 3,095
Toplam Kaynaga Orani




Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde uzun vadeli
bor¢lanma orani arttikga Nakit Akis Getirisi degiskeni de artmaktadir.
Diger degiskenler ile Nakit Akis Getirisi degiskeni arasinda anlaml
herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektoriinde sermaye yapisi ile
toplam hissedar getirisi degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde genisleme donemlerinde (GSYIH> 0,05) Tobin’s Q
bagimli degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 10: Tobin’s Q i¢in Analiz Sonuglar1

Standart t
Bagimsiz Degiskenler B andar .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Uzun Vadeli Borcun 0,228 0,984 | 3,469 0,000 0,247 | 3,095
Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde uzun vadeli
bor¢lanma orani arttikca Tobin’s Q degiskeni de artmaktadir. Diger
degiskenler ile Tobin’s Q degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde genisleme doénemlerinde (GSYiH> 0,05) Borsa
Kapanis Fiyatlar1 bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 11: Borsa Kapanis Fiyatlari i¢cin Analiz Sonuglari

Standart |t p
Bag Degiskenl Tol VIF
agimsiz Degiskenler | Hata Degeri | Degeri olerans
Uzun Vadeli Borcun 0,232 8,471| 3,341 0,006 0,247 ] 3,095
Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde uzun vadeli
bor¢lanma orani arttikca Borsa Kapanis Fiyatlar1 degiskeni de
artmaktadir. Diger degiskenler ile Borsa Kapanis Fiyatlar1 degiskeni
arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektoriinde sermaye yapisi ile
varlik artisi degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iligki
bulunmamaktadir.

Gida Endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Kiimiilatif
Performans bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin
tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 12: Kiimiilatif Performans i¢in Analiz Sonuglar:
Standart | t p
Hata Degeri | Degeri

Bagimsiz Degiskenler B Tolerans | VIF
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Kisa Vadeli Borcun 0,059 0,232 | 2,543 0,006 0,204 ] 5,158
Toplam Kaynaga Orani
(")zkaynagm Toplam 0,055 0,074 4,291 0,000 0,286 | 2,749
Kaynaga Oram

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde kisa vadeli
bor¢glanma orani arttikca Kiimiilatif Performans degiskeni de
artmaktadir. Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde
toplam kaynaklar icinde 6zkaynagin payi arttikca Kiimtilatif Performans
degiskeni de artmaktadir. Diger degiskenler ile Kiimiilatif Performans
degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Gida endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Hisse Basina
Kazang bagimli degiskeni i¢in yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 13: Hisse Basina Kazang icin Analiz Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler B ;t:tr;dart :)egeri Il;egeri Tolerans | VIF
Kisa Vadeli Borcun -0,143 0,347 | -2,628 0,004 0,204 5,158
Toplam Kaynaga Oram

Uzun Vadeli Borcun -0,132 0,436 | -1,742 0,043 0,247 | 3,095
Toplam Kaynaga Oram

Ozkaynagin Toplam 0,102 0,241| 3,843 0,000 0,204 5,158
Kaynaga Oram

13

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Gida sektdriinde kisa vadeli
bor¢lanma orani arttik¢a hisse basina kazanc¢ degiskeni azalmaktadir.
Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektoriinde uzun vadeli
bor¢lanma orani arttik¢a hisse basina kazanc degiskeni de azalmaktadir.
Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Gida sektdriinde toplam kaynaklar
icinde oOzkaynagin payi arttikca hisse basina kazang¢ degiskeni de
artmaktadir.

Ozetle, piyasalarin genisledigi dénemlerde sermaye yapisinin firma
performansina olan etkisinin daralan donemlerle neredeyse tipatip ayni
oldugu soylenebilir. Bu donemde de genel olarak gida endiistrisinde yer
alan sirketlerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanmalar1 ve 6zkaynaga
iliskin yapilan yatirimlar firma performansini artirmaktadir (Hisse
Basina Kazang¢ ve Varlik Artis1 degiskenleri hari¢). Bu durum da bu
calismada cikan bu sonuglar literatiirde detayli olarak agiklanan sermaye
yapilarina iliskin net faaliyet geliri yaklasimi ve Modigliani ve Miller
yaklasimlarinin piyasalarin yavasladigi donemlerde bu sektor icin gecerli
oldugunu gostermektedir. Genisleye piyasa donemleri icinde bu sonucun
¢ikma nedeninin Yavaslama donemlerinde de belirtildigi bu sektoriin
lirettigi tirtinlerin temel bir ihtiya¢ olmasi nedeniyle bu triinlere iliskin
talebin piyasalarin hem olumlu hem de olumsuz etkilendigi risk istahinin
ve tiliketim talebinin hem azalip hem de arttifi donemlerde de




artmasindan kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Bu nedenle, bu sektore
iliskin yatirimlarin finansmani nerden saglanirsa saglansin genel olarak
firmalarin hem disardan hem de icerden sagladigi kaynaklar firma
performansini arttirmaktadir. Bu nedenle her ii¢ finansman tipi de MM ve
net faaliyet geliri yaklasimlarinin da belirttigi gibi firma performansini
arttirmaktadir. Ancak yine bu sektorde bu donemde yapilan uzun vadeli
yatirimlarin neredeyse tiim finansal performans gostergelerini olumlu
etkiledigi belirtmek gerekmektedir. Bu durumun nedeninin genel olarak
bu finansmandan elde edilen kaynagin hemen ele gegcmesi; 6demelerinin
ise uzun dénemde yapilmasinin yapilan yatirimlarin siirdiiriilebilirligine
olumlu etki yapmasindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

4.3.3. Otomotiv Sektérti

Otomotiv endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYiIH< 0,05) ROA
bagimli degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 14: ROA i¢in Analiz Sonuglar:

Standart t
Bagimsiz Degiskenler B naar .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Uzun Vadeli Borcun -0,097 0,059| -1,849| 0,051 0,647 | 1,241
Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde uzun vadeli
borg¢lanma orani arttikga ROA degiskeni azalmaktadir. Diger degiskenler
ile ROA degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde sermaye
yapisl ile nakit akis getirisi degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunamamistir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde sermaye
yapist ile toplam hissedar getirisi degiskeni arasinda anlamli herhangi bir
iliski bulunamamaistir.

Otomotiv endiistrisinde yavaglama dénemlerinde (GSYiH< 0,05) Tobin’s
Q bagimh degiskeni i¢in yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 15: Tobin’s Q i¢in Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B Standart t L. p . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0,045 0,195 3,241 0,003 0,64211,271

Toplam Kaynaga Orani

(")zkaynangoplam 0,155 0,257 6,079 0,000 0,247 12,017

Kaynaga Oram

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
borg¢lanma orani arttikca Tobin’s Q degiskeni de artmaktadir. Piyasalarin
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yavasladig1 donemlerde; Otomotiv sektoriinde toplam kaynaklar iginde
O0zkaynagin pay1 arttikca Tobin’s Q degiskeni de artmaktadir. Diger
degiskenler ile Tobin’s Q degiskeni arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunamamustir.

Otomotiv endiistrisinde yavaslama donemlerinde (GSYIH < 0,05) Borsa
Kapanis Fiyatlar1 bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 16: Borsa Kapanis Fiyatlari i¢cin Analiz Sonuglari

Standart t
Bagimsiz Degiskenler B naar L. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Kisa Vadeli Borcun 0,158 6,218 2,547 0,004 0,642 (1,271
Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
bor¢lanma orani arttikca Borsa Kapanis Fiyatlar1 degiskeni de
artmaktadir. Diger degiskenler ile Borsa Kapanis Fiyatlar1 degiskeni
arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunamamistir.

Otomotiv endiistrisinde yavaslama dénemlerinde (GSYIH< 0,05) Varlik
Artis1 bagimli degiskeni i¢in yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 17: Varhik Artis1 icin Analiz Sonuglar

Standart t
Bagimsiz Degiskenler B naar L. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri
Kisa Vadeli Borcun 0,094 0,039 2,009 0,021 0,642 (1,271
Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
borglanma orani arttikga Varlik Artis1 degiskeni de artmaktadir. Diger
degiskenler ile Varlik Artis1 degiskeni arasinda anlaml herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

0,05)
Kiimiilatif Performans bagimhi degiskeni icin yapilmis olan regresyon

Otomotiv endiistrisinde yavaslama doénemlerinde (GSYIH <

analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 18: Kiimiilatif Performans i¢in Analiz Sonuglar:
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Bagimsiz Degiskenler B Standart | t .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0,015 0,071 2,628| 0,003 0,642 (1,271

Toplam Kaynaga Orani

Uzun Vadeli Borcun -0,042 0,089 -4,395 0,000 0,647 | 1,241

Toplam Kaynaga Orani

Ozkaynagin Toplam 0,058 0,071 7,459 0,000 0,247 | 2,017

Kaynaga Oram

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
Kiimiilatif Performans

bor¢lanma orani

arttikca

degiskeni de



artmaktadir. Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde
uzun vadeli bor¢lanma orani arttikca Kiimiilatif Performans degiskeni
azalmaktadir. Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde
toplam kaynaklar icinde 6zkaynagin payi arttik¢a Kiimiilatif Performans
degiskeni de artmaktadir.

Otomotiv endiistrisinde yavaglama dénemlerinde (GSYIH < 0,05) Hisse
Basina Kazang bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin
tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 19: Hisse Basina Kazang icin Analiz Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler B Standart t .. P _ . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0,078 0,341 1,657 0,065 0,642 1,271

Toplam Kaynaga Oram

Uzun Vadeli Borcun -0,193 0,542 | -3,384 0,003 0,647 | 1,241

Toplam Kaynaga Orani

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
borg¢lanma orani arttikca Hisse Basina Kazang degiskeni de artmaktadir.
Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde uzun vadeli
borg¢lanma orani arttikca Hisse Basina Kazang degiskeni de azalmaktadir.
Diger degiskenler ile Hisse Basina Kazang¢ degiskeni arasinda anlamh
herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Ozetle, piyasalarin yavasladign dénemlerde genel olarak otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli ve 6zkaynaga iliskin
yapilan yatirimlar1 firma performansin1 artirmakta; uzun vadeli
yatirimlar: ise firma performansimi azaltmaktadir. Bu durum da bu
calismada cikan bu sonuglar literatiirde detayli olarak agiklanan sermaye
yapilarina iliskin geleneksel yaklasimin piyasalarin yavasladigi
donemlerde bu sektor icin gecerli oldugunu géstermektedir. Bu sonucun
¢ikma nedeninin bu sektoriin iirettigi tirtinlerin gida sektorii gibi temel
bir ihtiya¢ olmamasindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Dolaysiyla
firmalar piyasalarin olumsuz etkilendigi risk istahinin ve tliketim
talebinin azaldig1 bu gibi olumsuz doénemlerde genel olarak giinii
kurtarmaya iliskin kisa vadeli finansmana yodnelmekte uzun vadeli
yatirimlar icin ise genel olarak uzun vadeli bor¢lanma yerine 6zkaynaga
dayali finansmani tercih etmeleri onlarin firma performansini daha fazla
arttirmaktadir. Bu durumun nedeninin piyasalarin yavasladigi
donemlerde talepteki azalma nedeniyle ortaya cikan net satislardaki
azalmadan daha az faiz giderinin 6denmesi oldugu disiintilmektedir.
Ciinkii bu tiir donemlerde uzun vadeli borg¢larin artmasi nedeniyle artan
faiz gideri net satis kdrinin da bu dénemde azalmasiyla firmanin
performansim1 6nemli 6lciide azaltmaktadir. Bu nedenle bu sektorde
faaliyet gosteren firmalar uzun vadeli bor¢lanmaya girmek yerine kisa
donemli nakit ihtiyaclarim1 gidermeye yonelik kisa vadeli yatirimlara
yonelmeyi tercih etmektedirler. Bu durumun en 6nemli gostergesi kisa
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vadeli bor¢glanmanin neredeyse tiim finansal performans gdstergelerini
olumlu etkilemesidir.

4.3.4. Genigleyen Piyasalar

Otomotiv endiistrisinde genisleme doénemlerinde (GSYIH> 0,05) ROA
bagimhi degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 20: ROA i¢in Analiz Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler B Standart | t .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0,063 0,032 3,381 0,003 0,8131,158

Toplam Kaynaga Orani

Uzun Vadeli Borcun -0,194 0,028 -6,329| 0,000 0,571 (1,261

Toplam Kaynaga Orani

(")zkaynagm Toplam 0,035 0,024 3,213 0,003 0,72311,384

Kaynaga Oram

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde kisa vadeli
bor¢lanma orani arttikca ROA degiskeni de artmaktadir. Piyasalarin
genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde uzun vadeli bor¢glanma
orani arttikca ROA degiskeni azalmaktadir. Piyasalarin genisledigi
doénemlerde; Otomotiv sektoriinde toplam kaynaklar icinde 6zkaynagin
pay1 arttikca ROA degiskeni de artmaktadir.

Otomotiv endiistrisinde genisleme doénemlerinde (GSYiH> 0,05) Nakit
Akis1 Getirisi bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin
tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 21: Nakit Akisi Getirisi i¢cin Analiz Sonuglari

o o Standart |t
Bagimsiz Degiskenler B Hata Degeri Il;egeri Tolerans | VIF
Uzun vadeli borcun -0,019 0,084 | -1,547 0,065 0,571]1,261
toplam kaynaga orani
(")zkaynagm toplam 0,012 0,047 1,743 0,026 0,72311,384
kaynaga orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektériinde uzun vadeli
bor¢lanma orani arttikga Nakit Akis Getirisi degiskeni azalmaktadir.
Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde toplam
kaynaklar icinde 6zkaynagin pay arttikca Nakit Akis Getirisi degiskeni de
artmaktadir. Diger degiskenler ile Nakit Akis Getirisi degiskeni arasinda
anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Otomotiv endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Tobin’s
Q bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 22: Tobin’s Q i¢in Analiz Sonuglar1

Bagimsiz Degiskenler

B

Standart
Hata

Degeri

Degeri

Tolerans

VIF

Ozkaynagin toplam
kaynaga oram

0,180

0,489

3,354

0,002

0,723

1,384

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde toplam
kaynaklar i¢inde 6zkaynagin pay1 arttikca Tobin’s Q degiskeni de
artmaktadir. Diger degiskenler ile Tobin’s Q degiskeni arasinda anlamh

herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Otomotiv endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Borsa
Kapanis Fiyatlar1 bagimh degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 23: Borsa Kapanis Fiyatlari i¢cin Analiz Sonuglari

Standart t
Bagimsiz Degiskenler B H:; ar Degeri gegeri Tolerans | VIF
Kisa Vadeli Borcun 0,125 4,047 2,428| 0,007 0,813]1,158
Toplam Kaynaga Oram
Uzun vadeli borcun 0,105 5743| 1,783| 0,038 0,571]1,261
toplam kaynaga orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde kisa vadeli
borclanma orani arttikca Borsa Kapanis Fiyatlar1 degiskeni de
artmaktadir. Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde
uzun vadeli bor¢lanma orani arttikca Borsa Kapanis Fiyatlar: degiskeni
de artmaktadir. Diger degiskenler ile Borsa Kapanis Fiyatlari degiskeni
arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunamamistir.

Otomotiv endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05) Varlik
Artis1 bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin tahmini
degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 24: Varhik Artis1 icin Analiz Sonuglar
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Bagimsiz Degiskenler B ]S{t:tr;dart :)egeri gegeri Tolerans | VIF
Kisa Vadeli Borcun 0,184 0,022| 3,477| 0,000 0,813]1,158
Toplam Kaynaga Orani

Uzun vadeli borcun 0,069 0,036 1,633 0,074 0,571]1,261
toplam kaynaga orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde kisa vadeli
borclanma orani arttikga Varhk Artis1 degiskeni de artmaktadir.
Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde uzun vadeli
borclanma orani arttikca Varlik Artis1 degiskeni de artmaktadir. Diger
degiskenler ile Varlik Artis1 degiskeni arasinda anlaml herhangi bir iliski
bulunamamustir.



Otomotiv endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYIH> 0,05)
Kiimiilatif Performans bagimli degiskeni icin yapilmis olan regresyon
analizinin tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 25: Kiimiilatif Performans i¢in Analiz Sonugclar:

Bagimsiz Degiskenler B Standart |t .. P . . | Tolerans | VIF
Hata Degeri | Degeri

Kisa Vadeli Borcun 0,236 0,049 2,301 0,019 0,8131,158

Toplam Kaynaga Orani

Uzun vadeli borcun -0,478 0,184 -5,647 0,000 0,571 (1,261

toplam kaynaga orani

(")zkaynagm toplam 0,493 0,058 9,147 0,000 0,72311,384

kaynaga orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde kisa vadeli
bor¢glanma orani arttikca Kiimiilatif Performans degiskeni de
artmaktadir. Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde
uzun vadeli bor¢lanma orani arttikca Kiimiilatif Performans degiskeni
azalmaktadir. Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde
toplam kaynaklar icinde 6zkaynagin payi arttikca Kiimtilatif Performans
degiskeni de artmaktadir.

Otomotiv endiistrisinde genisleme dénemlerinde (GSYiH> 0,05) Hisse
Basina Kazang bagiml degiskeni icin yapilmis olan regresyon analizinin
tahmini degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 26: Hisse Basina Kazang Icin Analiz Sonuglari

Standart |t p
Bag Degiskenl Tol VIF
agimsiz Degiskenler B Hata Degeri | Degeri olerans
Uzun vadeli borcun -0,286 0,603 | -6,147 0,000 0,571]1,261
toplam kaynaga orani

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektoriinde uzun vadeli
borg¢lanma orani arttikca Hisse Basina Kazang degiskeni de artmaktadir.
Diger degiskenler ile Hisse Basina Kazang¢ degiskeni arasinda anlaml
herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Ozetle, piyasalarin genisledigi dénemlerde sermaye yapisinin firma
performansina olan etkisinin daralan donemlerle neredeyse tipatip ayni
oldugu soylenebilir. Bu donemde de genel olarak otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli ve 6zkaynaga iliskin yapilan
yatirimlari firma performansini artirmaktadir. Bu durumda bu ¢alismada
¢ikan bu sonuglar literatiirde detayli olarak aciklanan sermaye yapilarina
iliskin geleneksel yaklasimin piyasalarin genisledigi donemlerde de bu
sektor icin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu durumun ¢ikma nedeni
piyasalarin genisleme ve yavaslama doénemlerinin bir streklilik
gostermemesinden kaynaklandigi bu nedenle bu sektoérde faaliyet
gosteren firmalarin genel olarak Yavaslama ve genisleme donemlerinde
belirli ihtiyaglarini karsilamak i¢in kisa vadeli finansman ihtiyacini tercih
ettikleri ve bu kisa vadeli finansmanlar literatiir kisminda da belirtilen
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geleneksel yaklasim uyarinca da belirli bir optimal limiti gectigi icin bu
limitin lizerinde basvurulan uzun vadeli finansmanin sermaye maliyetini
arttirmak suretiyle firma performansini azalmasina neden olmasi
suretiyle bu sonuca etki ettigi diisiiniilmektedir. Bu durumun diger bir
temel gostergesi ise genel olarak kisa vadeli finansmanin otomotiv
sektorii icin her iki donemde neredeyse tiim finansal performans
gostergeleri olumlu; uzun vadeli finansman kaynaginin ise olumsuz
(varlik artis1 ve borsa kapanis degiskenleri haric) etkilemesidir.

5. Sonu¢

Yapilan bu calismanin sonuglari her iki donem ve her iki sektor icin
asagidaki gibi 6zetlenmistir:

Tablo 27. Yapilan Analiz Sonuclarinin Ozeti

Otomotiv Gida
Yavaglama | Biiyiime | Yavagslama | Biiyiime
Doénem Donemi Donemi | DOnemi Donemi

Kisa Vadeli Borcun Toplam
Kaynaga Oram

Firma Performansina Etkisi + + + +
Uzun Vadeli Borcun Toplam
Kaynaga Oram

Firma Performansina Etkisi - - + +
Ozkaynagin toplam kaynaga

orani

Firma Performansina Etkisi + + + +

Yapilan bu c¢alismanin sonucunda, Gida sektdrii icin piyasanin hem
yavasladigi hem de genisledigi donemlerde yaptiklar1 sermaye
yatirimlarinin firma performansina iliskin sonuglari biliytik olglide
benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla sermaye yapist ile firma
performanst arasinda spesifik olarak herhangi bir farklihik
bulunmamaktadir. Her iki donemde de hem kisa vadeli hem uzun vadeli
bor¢lanmalar hem de o6zkaynaga iliskin finansman kaynaklar1 firma
performansinmi arttirmaktadir. Bu bakimdan bu kaynaklarin birinin
digerine firma performansina iliskin herhangi spesifik bir ustiinligu
bulunmamaktadir. Yalmizca uzun vadeli yatirimlar neredeyse tiim
finansal performans gostergelerini olumlu olarak etkilemektedir (Hisse
Basina Kazang Degiskeni hari¢). Bu bakimdan sermaye yapisinin sermaye
maliyeti ve finansal performansa iliskin teorilerinden MM ve net faaliyet
geliri yaklasiminin bu sektor icin gegerli oldugu genel olarak sdylenebilir.
Bu kapsam da bu c¢alismanin sonuglar1 Dethamrong vd. (2017); Fosu
(2013) Hasan vd. (2014); Salim vd. (2012)'nin yaptiklar1 calismalar ile
tutarhdir.

Yapilan bu calismanin sonucunda, Otomotiv sektdri i¢in piyasanin hem
yavasladigi hem de genisledigi donemlerde yaptiklar1 sermaye
yatirimlarinin firma performansina iliskin sonuglar1 biliytik olglide
benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi ile firma
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performanst arasinda spesifik olarak herhangi bir farklihk
bulunmamaktadir. Her iki donemde de hem kisa vadeli hem de 6zkaynaga
iliskin finansman kaynaklari firma performansini arttirmaktadir. Bu
bakimdan bu kaynaklarin birinin digerine firma performansina iliskin
herhangi spesifik bir tstiinliigii bulunmamaktadir. Bu kapsam da bu
calismanin sonuglar1 Dethamrong vd. (2017); Fosu (2013) Hasan vd.
(2014); Salim vd. (2012)'nin yaptiklar1 ¢alismalar ile tutarhdir. Yalnizca
her iki donemde de uzun vadeli yatirimlar neredeyse tiim finansal
performans gostergelerini olumsuz olarak etkilemektedir (genisleme
doneminde Borsa Kapanis Fiyati ve Varlik Artis1 degiskenleri haric). Bu
bakimdan sermaye yapisinin sermaye maliyeti ve finansal performansa
iliskin teorilerinden geleneksel yaklasimin bu sektor icin her iki donemde
de gecerli oldugu genel olarak sdylenebilir. Bu sonuc literatiirde belirtilen
calismalarin biiyiik bolimiiyle benzerlik gostermektedir. Bu kapsam da
bu sonuglar;; Nguyen ve Nguyen (2020); Olaji vd. (2017); Hossain ve
Nguyen (2016); Chadga ve Sharma (2015); Davar (2014); AlTaani
(2013); Ogebe vd. (2013); Muritala (2012); Memon vd. (2012) yaptiklari
calismalarin sonuglariyla tutarlilik gdostermektedir.

Her calismada oldugu gibi ¢alismanin da cesitli sinirliliklar
bulunmaktadir. S6z konusu smirliliklardan ilki bu arastirmada
kullanilmis olan degiskenlerin etkilerinin s6z konusu arastirmada
kullanilmis olan veri kisitlamalar1 ve arastirma yontemleriyle sinirh
olarak degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla gelecekte
yapilacak olan ¢alismalarda daha fazla sektorii icinde barindiran biiytik
veri setlerinin arastirmaya dahil edilmesinin daha dogru ve belirgin
sonuglara ulasilmasina yardimcit olacagl disiiniilmektedir. Yine
arastirmaya dahil edilen endiistrilerin ¢ok fazla sayida alt endiistriye
sahip olmasi ve bu arastirmanin sadece spesifik yavaslama ve biiylime
periyotlari icin yapilmasi ¢ikan sonuglarin bu sektérlerin tamami i¢in bir
genellemenin yapilmasini zorlagtirmaktadir. Ayrica, bu arastirmada, ilgili
isletmelerin sahiplerinin ve yoneticilerinin psikolojik ve sosyolojik
ozellikleri ve bu 0Ozelliklere etki eden faktorler ¢alismaya dahil
edilmemistir. Ancak, literatiirde bu faktorlerinde stratejik kararlarin
alinmasina etki ettigine iliskin ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Bu
nedenle, bu faktorlerinde gelecekte yapilacak c¢alismalara dahil
edilmesinin daha dogru ve belirgin sonuclara ulasilmasina katki
saglayacagi diisiiniilmektedir (Dursun ve Koseoglu, 2016).
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