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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the financial factors that affect the capital structure
of the firms in Borsa Istanbul (formerly IMKB) food industry (XGIDA). In this context,
information obtained from the balance sheets, income statements and cash-flow
statements of 19 firms were analyzed for 6 years (2007-2012) by using panel data
analysis. In the study total debt to total asset ratio (leverage ratio) is used as the
dependent variable while non-debt tax shield, size, profitability and asset structure are
used as the independent variables. According to the findings, it is detected that non-debt
tax shield, growth, profitability and asset structure had a significant negative effect on
the leverage. The results of the study confirm the main aspects of Pecking Order Theory.
On the other hand, the only result that supports Trade-off Theory is the non-debt tax
shield.

SERMAYE YAPISINI BELIRLEYEN FAKTORLER: BORSA iISTANBUL'DA iSLEM
GOREN GIDA FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA®

Anahtar Kelimeler

Borsa istanbul, sermaye
yapisli, gida sektord,
Finansman Hiyerarsisi
Teorisi, panel veri
analizi.

JEL Siniflandirmasi
G32,L66, C19

OZET

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da (eski veriler icin IMKB) islem géren gida
firmalarinin (XGIDA) sermaye yapisina etki eden faktorlerin belirlenmesidir. Bu amagla,
gida sektorindeki 19 firmanin bilango, nakit akim ve gelir tablolarindaki verilerden
yararlanilmistir. 2007-2012 yillari arasindaki 6 yillik bu verilere, panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Galismada bagimh degisken olarak, toplam borg/toplam aktif orani
(kaldirag orani); bagimsiz degiskenler olarak, borg disi vergi kalkani, buytklik, karlilik ve
varlk yapisi kullanilmistir. Sonug olarak; kaldiragla borg disi vergi kalkani, bilylklik,
karlilik ve varlik yapisi arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Calismanin
sonuglar;; finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Odiinlesme teorisini
destekleyen tek degiskenin; borg disi vergi kalkani oldugu tespit edilmistir.
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1.GiRiS

Sermaye yapisi, firmanin finansmaninda kullanilan borg, 6zsermaye bilesimini ifade eder.
Sermaye yapisinin olusturulmasi, firmalarin karsilastigi en 6nemli finansal kararlardan
birisidir. Finansal kararlar, firmanin finansal yapisi lzerinde hayati bir 6neme sahiptir.
Finans yoneticileri de ya firmanin degerini maksimize edecek ya da ortaklarin refahini
maksimize edecek bir sermaye yapisi olusturmaya calisirlar.

Teorik ve ampirik calismalar, optimal sermaye yapisindan s6z etseler de, degisen firma ve
piyasa kosullari sebebiyle, bir firmanin degerini maksimize eden veya sermaye maliyetini
minimize eden devamli ve degismez bir sermaye yapisi s6z konusu degildir (Sayilgan,
2010). Bununla birlikte finans teorisi tercih edilen finanslama karmasinin firma degeri
Gzerindeki etkisini anlamayi saglamaktadir.

Modigliani ve Miller’in 1958 yilindaki, sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigini
savunan makaleleri sermaye vyapisi ile ilgili arastirmalarin temelini olusturmaktadir.
Modigliani ve Miller'dan sonra, optimal sermaye vyapisi, sermaye yapisini etkileyen
faktorler ve sermaye yapisi karlilik veya sermaye yapisi sirket degeri iliskisini analiz etmeye
calisan bircok arastirma yapilmistir.

Bu calismada da, IMKB’de kayith bulunan, gida sektériindeki 19 firmanin, sermaye yapisini
etkileyen faktorler panel veri analizi kullanilarak belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calismanin ikinci bélimiinde sermaye yapisiyla ilgili yaklasimlar ele alinmistir. Sermaye
yapisini etkileyen faktorlerle ilgili literatlir Gglinci bolimi olusturmaktadir. Dérdinci
bolimde; sermaye yapisini etkileyen faktorlerin analizine yer verilmistir. Besinci bélimde
ise; calismanin genel degerlendirilmesi yapilmis ve sonuglari tartisiimistir.

2.SERMAYE YAPISI iLE iLGiLi YAKLASIMLAR

Modigliani ve Miller, 1958 yilinda yayinladiklari ¢calismada, vergi unsurunun bulunmadigi
etkin sermaye piyasalarinda, firmanin piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu, dolayisiyla butlin firmalarin optimal sermaye yapisina sahip olduklarini
savunmaktadirlar. Gergek hayatta, sermaye piyasalari Modigliani ve Miller’in ¢alismalarini
dayandirdiklari etkin piyasalardan oldukcga farkh bir yapida oldugu icin, calismalari cesitli
elestirileri de beraberinde getirmistir. Bunun {zerine, 1963 yilinda, bu makalelerini yeni bir
calisma ile diuzeltmisler ve yabanci kaynagin faizinin vergi matrahini azaltici etkisinin
oldugunu séylemisler ve kurumlar vergisini géz éniine almislardir. Borcun faizinin vergiden
muaf oldugunu ve kar payinin bu muafiyeti saglamadigini belirterek, en yiksek piyasa
degerine sermaye yapisinin %100 borgla olusturuldugunda ulasilacagini séylemislerdir.
Daha sonra Miller (1977), tek basina yaptigi bir calismada, gelir vergisini de ele almis, firma
dizeyinde borglanmanin sagladigl avantajlarin, bireysel diizeyde borglanmanin dogurdugu
vergi dezavantajlari sonucu ortadan kalktigini ileri sirmistir (Demirhan, 2009).

Modigliani ve Miller'in 1958’de yaptiklari calisma, sermaye yapisi Uzerine yapilan
calismalarin temelini olusturmustur. Bu c¢alismalar sayesinde, finansman hiyerarsisi,
odinlesme ve vekalet gibi farkli teoriler ve kisisel vergiler, temsil maliyetleri, asimetrik bilgi
gibi konular ortaya ¢ikmistir. Yapilan ¢alismalar genellikle gelismis ekonomilerdeki firmalar
Gzerinde gerceklestirilmistir. Bunlarin yani sira, sinirli sayida uluslararasi karsilastirmalari
iceren calismalar da bulunmaktadir (L66f: 2003; Jong, Kabir ve Nguyen: 2008). Glinimizde
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bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda ise, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapilari incelenmektedir.

Myers’in (1984) finansman hiyerarsisi (Pecking Order) teorisinde; disaridaki yatirimciya
gore O6zsermaye borctan ¢ok daha risklidir. Bu yiizden, firmalar 6nce i¢ kaynaklardan
finansmani, yani dagitilmayan karlari tercih etmekte, daha sonra dis kaynaklar yonelmekte
bu asamada da bor¢lanmadan sonra hisse senedi ihraci yoluyla dis kaynak toplama yolunu
tercih etmektedir. Diger faktorlerde degisiklik olmamasi kaydiyla, bu durumda firmalarin
karliigi ne kadar artarsa i¢ kaynaklara yonelis de buna paralel artacak, boylece karlilikla
bor¢glanma arasinda ters yonla bir iliski ortaya cikacaktir. Finansman hiyerarsisi teorisi
finansal kararlari agiklamada sikhkla kullanilir ve karin etkisini dogru bir sekilde tahmin
etme gibi 6nemli bir 6zellige sahiptir.

Odiinlesme (Trade Off) teorisine gére ise; bunun tam tersi bir iliski beklenmektedir. Bu
gorlise gore, sermaye yapisi, borcun sagladigi faydalar ve borcun maliyeti arasindaki
dengeyle belirlenir. Firmalarin yabanci sermaye ile 6z sermaye arasinda optimal bir orani
yakalamalari gerektigi Onerilmektedir. Firmalar karlarini artirdiklari zaman, vergi
avantajindan yararlanmak icin borglanmaya yonelmeyi tercih edecektir. Ayrica ge¢mis
karlilik gelecekteki 6deme gicl icin de ¢ok iyi bir gosterge sayilacagindan, bu sirketler
daha rahat borglanma imkanina da sahip olacaktir. Ancak, asiri borglanma durumunun
sirketin iflas riskini arttiracagi unutulmamalidir. Yukarida yer alan iki statik gortse karsilik,
sirketin uzun vadede hedefledigi bir borgluluk orani olacagini varsayan dinamik modellere
gore hedeflenen borgluluk oranina ulasmanin maliyeti bulunmaktadir ve alinan borglar
elde edilecek nakit fazlasi ile kolayca geri 6denebilmektedir. Dolayisiyla, firmalar uzun
vadede borgluluk oranlarini hedef orana dogru arttirmak yéniinde hareket etseler de, kisa
vadede “finansman hiyerarsisi”’ne uygun davranacaktir (Murray and Goyal, 2009; Ata ve
Ag, 2010).

Lemmon ve Zender (2010) finansman hiyerarsisi teorisini test ederken, bor¢ kapasitesini
kontrol etmenin énemi lzerine bir calisma yapmislardir. Finansman hiyerarsisi teorisinin
firmalarin buyik bir béliminin finansal davranislarinin agiklayicisi oldugunu bulmuslardir.

Bunun yaninda, vekalet teorisine gore ise, eger gergeklestirilecek projeden iyi getiri
bekleniyorsa hissedarlar fon temini icin yeni hissedar bulma arayisina girmezler. Bunun
yerine dislik faizli borg ihra¢ ederek getirinin biliylk bir kisminin kendilerinde kalmasini
saglarlar. Alacaklilarin, firmaya verdikleri bor¢ karsilig talep ettikleri tutar sabit olmasina
ragmen, hissedarlarin talepleri firma gelirleri ile dogru orantili sekilde artmaktadir. Bunun
sonucu olarak, alacaklilar daha az riskli projeler ile kendi alacaklarini garanti altina almayi
tercih ederken, hissedarlar daha ¢ok getirisi olabilecek riskli projeleri tercih etmektedir.
Firmanin borg¢ oranini artirmasi, disaridan saglanan sermayenin temsilcilik maliyetlerini
duslrecek ve firmanin degerini artiracaktir. Fakat borg diizeyinin artmasi alacaklilar ile
hissedarlar arasinda cikar catismalarina sebep olacak ve temsilci maliyetleri artacaktir
(Demirhan, 2009; Ata ve Ag, 2010).

Khrawish ve Khraiwesh (2010), 2001-2005 vyillari arasinda Amman Borsasi’'nda faaliyet
gosteren 30 firmanin sermaye yapisini belirlemek Gzere bir ¢alisma yapmislardir. Bagiml
degiskenler olarak, kaldira¢ ve uzun vadeli borg/toplam bor¢ oranlarini kullanmiglardir.
Bagimsiz degiskenlerini de, buydklik, varhk yapisi, karlilik, kisa vadeli borg ve uzun vadeli
borg¢ olarak belirlemislerdir. Calismalarinin sonucunda, kaldirag ile blytklik, varlik yapisi,
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uzun vadeli borg ve kisa vadeli borg arasinda pozitif bir iliski; karhilk ile ise negatif bir iligki
bulmuslardir. Uzun vadeli borg/toplam borg orani ile blyuklik, varlik yapisi ve uzun vadeli
borg¢ arasinda pozitif bir iliski, kisa vadeli borg ile de negatif bir iliski bulmuslardir.

Jong, Kabir ve Nguyen (2007) firmaya 6zgii faktorlerin ve llkeye 6zgli faktorlerin, kaldirag
oraninin belirlenmesindeki 6nemini tespit etmek icin, 42 Glkeden secilen firmalar Gzerinde
bir calisma yapmislar. Calismalarinin sonucunda, iki sonuca ulasmislar. Birincisi, kaldirag
oraninin firmaya 6zgli bilesenlerinin tilkeden Ulkeye farkllik gésterdigi; ikincisi, ilkeye 6zgi
faktorlerin firmalarin, kaldirag oranlarinin firmaya 6zgl bilesenlerindeki etkilerinden
dolayi, sermaye yapisi tGzerinde dolayli olarak etkili oldugudur.

Alzomaia (2014), Suudi Arabistan’daki 93 firmanin sermaye yapisini belirleyen faktorlerini
tespit etmek amaciyla, firmalarin 2000-2010 vyillari arasindaki verilerini kullanarak bir
calisma yapmistir. Bu calismanin sonucunda, firmanin biyime firsatlari, blyuklGgi ve
kaldirag arasinda pozitif; firmanin varlik yapisi, karhlik, risk ve kaldirag arasinda negatif bir
iliski bulmustur.

Rafig, Igbal ve Atiq (2008), Pakistanda’ki 26 kimya enddstrisi firmasinin, 1993-2004 yillari
arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirmislardir.
Arastirmalarinin sonucunda, firma buyUkligi, varlik yapisi ve borg disi vergi kalkani
arasinda pozitif bir iliski bulurlarken; karhlik ile kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Elitas ve Dogan (2013), iIMKB’ye kote olmus sigorta sirketlerinin sermaye vyapisini
belirleyen faktorleri incelemisler ve 2005-2011 vyillarina ait verileri ele almislardir.
Calismalarinda bagimh  degisken olarak, sigorta sirketlerinin kaldirag oranini
kullanmislardir. Bagimsiz degiskenler ise, duran varlik orani, aktif karlihgi, toplam varliklar
(firma baylkliga), prim artis ylizdesi ve cari orandir. Calismada, sigorta sirketlerinin cari
orani ve prim artis ylzdesi ile kaldirag orani arasinda negatif; varlik yapisi, buyiklik ve
karhlik ile pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Topal, 2006 yilinda yayinlanan makalesinde 1997 ile 2003 yillari arasinda iIMKB’deki imalat
firmalarinin sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklarinin analizini yapmistir.
isletmelerin finansal kaldira¢c oranlari arttikca, karlilik ve brit kar marjinin ¢ok
degismedigini ancak 6zsermaye karliliginin diistiglni belirlemistir.

Okuyan ve Tas¢l (2010), iIMKB’de islem goren reel sektér firmalarinin borclanma
davranislarinin  finansman hiyerarsisi veya oOdinlesme teorilerinden sadece biri ile
aciklanamadigini belirtmis, firmalarin kisa vadeli bor¢ davranislarinin finansal hiyerarsi
yaklasimi ile uzun vadeli bor¢ davranislarinin ise 6diinlesme teorisi ile agiklanabilecegi
sonucuna varmislardir.

Akkaya’nin (2008) calismasinda ise, kaldira¢ orani ile bliyime arasinda negatif ve anlamh
bir iliski bulunmustur.

3.SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Toplam borglar/toplam varliklar olarak ifade edilen kaldirag orani, firmalarin sermaye
yapilarini karakterize eden 6nemli bir degiskendir (Khrawish ve Khraiwesh, 2010). Bu
calismada sermaye yapisini etkileyen faktorler; firmanin varlik yapisi, karhlik, borg disi vergi
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kalkani ve buydklik gibi firmaya 6zgl degiskenlerin kaldirag oraniyla iliskileri analiz
edilerek, belirlenecektir.

Firmanin varlik yapisi, sermaye yapisini belirleyen temel faktoérlerden biridir. Varlik yapisi,
finansman kararlari icin énemlidir (Forte vd., 2013). Maddi duran varlklarin biylk bir
bolimiine sahip olan firmalar daha az finansal sikinti maliyetleriyle karsilasirlar. Boyle
firmalar, yiksek bor¢ sermaye oranlarina sahip olma giciine sahiptirler. Duran varliklar
/Toplam Varliklar orani, varlik yapisinin o6l¢lisi olarak alinir (Kaur ve Rao, 2009).
Borg¢lanmayla varlik yapisi arasindaki iliskiyi ifade eden iki géris vardir. Bu goriislerden biri;
firmanin varliklari arttik¢a, borg finansmani da artacaktir. Digeri ise; daha az duran varliklar
ile firmalarin dis finansmana bagimli olma olasiligi daha yuksektir (Akbar ve Bhutto, 2012).
Bu calismada, Maddi Duran Varlklar/Toplam Aktif ve Duran Varlklar/Toplam Aktif
degiskenleri firmanin varlik yapisini ifade etmektedir.

Karhlik, finansal davranisin en 6nemli ve en giiclii gbstergesidir. Karli firmalar daha az borg
kullanma davranisi sergilerler (Chen ve Strange, 2005). Karlihk, varlklarin getirisi ile
Olculiir. Karlihk o6lctst olarak, Net Kar/Toplam Varlklar orani kullanilir (Alzomaia, 2014).
Finansman hiyerarsisi teorisine gore; karli firmalar, firma finansmani icin dis kaynak
kullanmak yerine birikmis karlarini kullanirlar. Odiinlesme teorisi acisindan bakildiginda
ise, daha karh firmalar iflas risklerini azaltmak ve vergi kalkanindan yararlanmak icin
bor¢clanmadan faydalanmaktadirlar (Prahalathan, 2010). Yani 6diinlesme teorisine gore,
bor¢lanmayla karhlik arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Calismada firmalarin karhlik
yapisini temsilen Net Kar/Toplam Aktif ve Faaliyet Kari/Toplam Aktif degiskenleri
kullaniimistir.

Sermaye vyapisi teorisi incelendiginde, temel bor¢ disi vergi kalkanlarindan biri
amortismandir. Amortismanlar icin yapilan kesinti vergilendirilebilir geliri disurir ve ayni
faiz giderinde oldugu gibi firmalarin vergi yikimluligina azaltir. Dolayisiyla, borg disi vergi
kalkanindan yiksek derecede yararlanan firmalarin, daha kolay bor¢ alabilmelerine
ragmen, daha az borglanma yoluna gidecekleri ifade edilmektedir (Foster ve Young, 2013;
Demirhan, 2009; Deesomsak vd., 2004; Barakat ve Rao, 2003). Borg¢ disi vergi kalkani
olarak, bu calismada, Amortisman/Toplam Aktif degiskeni kullaniimistir.

Odiinlesme teorisine gore, biyiik firmalar genellikle daha cesitlendirilmis ve daha istikrarli
bir nakit akisina sahip olduklari icin, daha az risklidirler. Bu da, daha disik bor¢ maliyeti ve
daha kolay bor¢ alma anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, kaldira¢ ve bulyuklik arasinda
pozitif bir iliski beklenmektedir (Deesomsak, 2004; Zaheer vd., 2011; Alzomaia, 2014).
Calismada, iki tane buyuklik degiskeni belirlenmistir. Bunlar; Satislarin Dogal Logaritmasi
ve Varliklarin Dogal Logaritmasidir.

4.SERMAYE YAPISINA ETKi EDEN FAKTORLERIN BELIRLENMESi VE ANALIZ

Calismanin amaci, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem goren gida sektorii firmalarinin
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Literatiire dayanarak, s6z konusu
firmalarin bilanco, gelir ve nakit akim tablolarindan elde edilen degerler ile olusturulan
modele panel veri analizi uygulanmistir.

Orneklem grubuna Borsa istanbul’da gida sektérii altinda yer alan firmalardan, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillarinda hisse senetleri borsada islem goéren ve bu
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yillarda mali tablolarina ulasilabilen 19 adet firma ele alinmistir. Analizde kullanilan gézlem
sayisi 114’tir. Firmalara ait bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa istanbul web
sayfalarinda yayinlanan mali tablolardan elde edilmistir.

Calisma kapsamindaki modelde kullanilacak olan bagiml degisken finansal kaldira¢ orani
olarak bilinen, firmalarin sermaye yapisini simgeleyen Toplam Borg/Toplam Varlik oranidir.
Literatirdeki 6nceki calismalarda kullanildigi lizere, bu calismada da bagimh degisken
olarak, kaldirag orani kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenler de, literatiirde ¢okca kullanilan
borg disi vergi kalkani, blyuklik, firmanin varlik yapisi ve karlihk degiskenleridir. Yapilan
ampirik calismalarda bu faktérler icin gesitli oranlar kullaniimis olup, bunlar Tablo 1'de
Ozetlenmistir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Literatiir

KULLANILAN ORAN REFERANS LITERATUR

BAGIMLI DEGiSKEN

Alzomaia (2014), Elitas ve Dogan (2013),
Wellalage ve Locke (2013), Yorik vd. (2013),
Moosa ve Li (2012), Sayilgan ve Uysal (2011),
Seelanatha (2010), Okuyan ve Tasgi (2010),
Kaur ve Rao (2009), Terim ve Kayali (2009),
Demirhan (2009)

Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Aktif

BAGIMSIZ DEGISKENLER

Yorik vd. (2013), Wellalage ve Locke (2013),
Sarioglu vd. (2013), Foster ve Young (2013),
Sayilgan ve Uysal (2011), Seelanatha (2010),
Kaur ve Rao (2009), Demirhan (2009), Kabakgi
(2007), Deesomsak (2004), Ghosh vd. (2000)

Amortisman Giderleri / Toplam

Borg Digi Vergi Kalkani Aktif

Alzomaia (2014), Forte vd. (2013), Foster ve
Young (2013), Oztiirk ve Sahin (2013), Sayilgan
ve Uysal (2011), Demirhan (2009), Kabakg!
(2007)

Satislarin Dogal Logaritmasi

Biiyiikliik Elitag ve Dogan (2013), Wellalage ve Locke
(2013), Oztiirk ve Sahin (2013), Sayilgan ve
Uysal (2011), Seelanatha (2010), Okuyan ve
Tasel (2010), Kaur ve Rao (2009), Chen ve
Strange (2005), Demirhan (2009), Deesomsak
(2004)

Varliklarin Dogal Logaritmasi

Yériik vd. (2013), Sarioglu vd. (2013), Oztiirk
Maddi Duran Varliklar / Toplam | ve Sahin (2013), Moosa ve Li (2012), Terim ve
Aktif Kayali (2009), Chen ve Strange (2005), Sayilgan

ve Uysal (2011), Demirhan (2009)
Firmanin Varlik Yapisi

Alzomaia (2014), Elitas ve Dogan (2013),
Wellalage ve Locke (2013), ), Seelanatha
(2010), Kaur ve Rao (2009), Hall vd. (2004),
Deesomsak (2004), Ghosh vd. (2000)

Duran Varliklar / Toplam Aktif

Alzomaia (2014), Elitas ve Dogan (2013), Yorik
Karhhk Net Kar / Toplam Aktif vd. (2013), zturk ve Sahin (2013), Sayilgan ve
Uysal (2011), Demirhan (2009)
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Forte vd. (2013), Yoruk vd. (2013), Gllsen ve

Faaliyet Kari / Toplam Aktif | -
aaliyet Kari /Toplam AKtf | 1y o< (2012), Demirhan (2009)

Calisma kapsaminda hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren (eski veriler icin IMKB)
19 adet gida firmasinin 2007-2012 doénemini kapsayan finansal verileri kullanilarak, s6z
konusu firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktorler saptanmaya calisiimistir. Calisma
kapsaminda; kesit gozlemlerin (gida firmalari) belirli bir zaman araliginda (2007-2012) bir
araya getirilerek analizinin ve degerlendirilmesinin yapilabilmesi icin panel veri analizi
yontemi kullaniimistir.

Bir panel veri modeli, i yatay kesit birimlerini (i = 1,...,N), t ise zaman serisini (t = 1,...,N)
ifade etmek kaydiyla;

Yie = Bo + B1 Xit + it

seklinde olusturulabilir (Sayilgan ve Uysal, 2011). Yy, bagimh degiskeni, X, bagimsiz
degiskeni, Bo, sabit terimi, B;, bagimsiz degisken katsayisini, €; ise; hata terimini ifade
eder.

Analize, bir bagimh degisken (Toplam Borg/Toplam Varliklar (TB/TA)-Kaldirag) ve yedi
bagimsiz degisken (Amortisman/ Toplam Aktif (Amr / TA), Satislarin Dogal Logaritmasi
(In(STS)), Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi (In(TA)), Faaliyet Kar-Zarar/ Toplam
Varliklar (FK / TA), Net Donem Kari-Zarari /Toplam Varliklar (NDK / TA), Duran Varlklar/
Toplam Varliklar (Du / TA), Maddi Duran Varliklar/ Toplam Varliklar (MDV / TA)) dahil
edilmistir.

Kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gérilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma
TB/TA 0.782988742 1.155742885
Amr/TA 0.030176769 0.015952636
In(STS) 18.45836788 1.654981473
In(TA) 18.56430716 1.534475086
FK/TA 0.036927398 0.108738656
NK/TA 0.000492879 0.201162422
Dur.V/TA 0.458574201 0.168569361
MDV/TA 0.356203124 0.134709878

Asagida verilen korelasyon matrisine gore; firmanin blyldkligind tanimlayan In(TA) ve
In(STS) degiskenleri (0.969664) ile varlik yapisini tanimlayan Du/TA ve MDV/TA
degiskenleri (0.77872) arasinda pozitif yonli gigli bir korelasyon vardir. Bu ikili
degiskenlerden sadece birisi kullanilacagi i¢in analizde bir sorun yaratmayacaktir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

TB/TA Amr/TA | Du/TA NDK/TA | FK/TA In(TA) In(STS) MDV/TA

TB/TA 1

Amr/TA -0.10647 1

Du/TA -0.18281 | 0.201162 |1

NDK/TA -0.22839 | 0.085669 |0.130932 |1

FK/TA 0.033323 | 0.148916 | 0.060784 |0.387881 |1
In(TA) -0.05515 |-0.08145 |-0.04169 |0.087034 |0.118541 |1
In(STS) -0.03471 | 0.036981 |-0.05482 |0.112989 | 0.197891 |0.969664 |1

MDV/TA |-0.10201 |0.419366 |0.77872 0.075432 | 0.058052 |-0.20462 |-0.16043 1

Degiskenlerin duraganligi birim kék testleri (Levin, Lin ve Chu; ADF Fisher, Chi Square; PP-
Fisher Chi Square ve Im, Pesaran ve Shin W-stat) ile arastirilmistir. Biitlin degiskenlerin
duragan oldugu tespit edilmistir. Koentegrasyon testiyle (Kao Residual Cointegration Test)
de degiskenlerin ¢ok dislik bir oranla (0.0560) birlikte hareket ettigi ortaya ¢ikmistir. Daha
sonra Hausman testi uygulanmistir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Test Ozeti Ki-Kare istatistigi Ki-kare Serbe.:stllk Olasilik (p)
Derecesi
Cross-section random 14.679208 5 0.0118

%5 anlamlilik diizeyinde; 0.050 > 0.0118 oldugundan, H; (“sabit etki vardir” seklindeki
hipotez) hipotezi kabul edilir. Bu durumda sabit etki vardir denilir. Sabit etki tahmin
sonuglari asagida verilmistir:

Tablo 5: Sabit Etki Tahmin Sonucu

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p)

C 20.71111 3.877060 5.341963 0.0000
NDK_TA -0.600285 0.224119 -2.678415 0.0089
LN_TA_ -1.031109 0.208476 -4.945932 0.0000
FK_TA -0.779336 0.501330 -1.554539 0.1238
DU_TA -0.122676 0.569157 -0.215540 0.8299
AMR_TA -23.22863 6.727621 -3.452726 0.0009
R 0.907812 Olasilik (F-ist.) 0.000000

Diizeltilmis R® 0.877444 D. W. istatistigi 1.163733

F-istatistigi 29.89388 Hannan-Quinn Kriteri 1.525888
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Sabit etki tahmin sonugclarina bakildiginda; Amr/TA (Bor¢ Disi Vergi Kalkani), In(TA)
(Buyuklik), NDK/TA (Karlilik) degiskenleri 0,0009’luk, 0,0000’lik, 0,0089’luk olasilik
degerleri ile anlamlidir. Ayrica bagimli degiskendeki degisimin %87’si bagimsiz
degiskenlerdeki degisim ile agiklanabilmektedir.

Analiz sonucunda, degiskenler arasindaki iliskilerin yonini ifade eden isaretler ile
odiinlesme ve finansman hiyerarsisi kuramlarinin 6ngérileri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Analiz Sonuglari ve Sermaye Yapisi Kuramlarinin Ongériileri

Degiskenler Oran Analiz Sonuglari | Odiinlesme Kurami . Flnar?s.man
Hiyerarsisi Kurami
Borg Digi Vergi
Kalkani Amr /TA 2
Biiyiikliik In(TA) - + -
FK/TA
Karhhk - + -
NDK / TA
Varlik Yapisi Du/TA - + B
5.SONUC

Modigliani ve Miller'in ilk ¢calismalarindan bu yana, sermaye yapisina etki eden faktorler,
farkli kesit alanlari ve farkh yillarda incelenmis, cesitli ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bu
cikarimlar, bazen finansal hiyerarsi teorisini desteklerken, bazen de 6diinlesme kuramina
uygun sonuglar ortaya koymustur. Gida sektoriindeki firmalarin sermaye yapisini
belirlemeye yonelik yapilan bu calismada da, Borsa istanbul’da islem gérmekte olan XGIDA
endeksinde yer alan, sektordeki 19 firmanin 2007-2012 yillari arasindaki yillik mali tablolari
kullaniimistir.

Analiz sonuglarina gore; kaldiragla borg disi vergi kalkani, bayklik, karhlik ve varlik yapisi
arasinda negatif bir iliski vardir. Odiinlesme kuramini destekleyen tek degisken borc disi
vergi kalkanidir. Analiz sonuglari; finansman hiyerarsisi kuramini desteklemektedir. Bu da
analiz kapsamindaki gida sirketlerinin, isletme finansmaninda kullanilan kaynaklarinin
sirasinin dagitilmayan karlar, bor¢clanma ve hisse senedi ihraci veya yeni ortak kabuli
seklinde gergeklestigini gostermektedir.
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