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flnsman hiyerarşisi teorisini desteklemektedir. Odunleşme teonsım destekleyen tek değişkenin; borç dışı vergi kalkanı olduğu 

teSP'btar 'Kelimeler: Borsa İstanbul, Sermaye Yapısı, Gıda Sektörü, Panel Veri Analizi.

THE DETERMIN ANTS OF CAPITAL STRUCTURE: APPLICATION ON İSE FOOD FIRMS
• The aim of this study is to determine the fmancial factors that affect the Capital structure of the firms in Borsa İstanbul 

Al*»* food industry (XGIDA). In this context, information obtained from the balance sheets, income statements andcash- 
(fomier y pnK of 19 firms vvere analyzed for 6 years (2007-2012) by panel data analysis. According to the findings, it is detected 
f]0w statem CTrowth profıtability and asset structure had a significant negative effect on the leverage. Results of the study
confirm the main aspects of Pecking Order perspective. On the other hand, the only result that suppoıtsTnıdeHiff pe^pectıve ıs non-

K^rards’: Borsa İstanbul, Capital Structure, Food industry, Panel Data Analysis.

■•GİRİŞ , , ,, . .Tr A«ermave bileşimini ifade eder. Sermaye yapısının
Sermaye yapısı, firmanın finansmanında kullanılan borç özse yeb «5^ fırmamn finanSal yapısı

»rsrs» “"rr- >- * ■—
£TİSf,«S£r»"5iKSffiîî—
üzerindeki etkisini anlamayı sağlamaktadır. ranl..nın firma değerini etkilemediğmı sav®“ sermaye yapısı,
Modigliani ve Miller’in 1958 yılındaki, sermaye yap dj liani ve MiHer’dap sodj ^ P analiz etmeye
W>sı ile ilgili araştırmaların temelini oluşturmaktadır^^ ^ şırket değen ılış

sermaye yapısını etkileyen faktörler ve sermaye yapısı m etkileyen faktörler panel
Çalışan birçok araştırma yapılmıştır. köründeki 19 firmanın, sermaye ya
Bu Çalışmada da, İMKB’de kayıtlı bulunan, gıda seK
veri analizi kullanılarak belirlenmeye çalışılmıştır. piyasalannda,

R SERMAYE YAPISI İLE İLGİLİ YA1^'ŞI1^^ada, vergi unsuıyn|® 5^0® firmalaJ!f| °vf^hş^SS
^digliani ve Miller, 1958 yılında yayınladıkları ^' olduğunu, Modigliani ve M>{« ‘“^«berinde
*** Piyasa değerinin sermaye yap «"*“*££*

P1Slna sahip olduklarını savunmaktadırlar. yapıda olduğu ıÇ » jüzeltmişkr ve y® , gorcun gizinin
Yandırdıkları etkin piyasalardan oldukça ar . ^ yeni bir ça *§ ^ göz önüne ^ değerine sermaye

»«iveMLlet'I1958MC «TİfSıMa* .” '£***9■&*»
*ala lşmalar sayesinde, finansman çıkmiŞtır- ja ulusla121851. jje ilgili yaP1
&>«, asimetrik bilgi gibi *****Z-Agtmİ»* ' 
bui,..de gerçekleştirilmiştir. Bunların y j,uyen: 200 )

"maktadır (Lööf: 2003; Jong, Kabir
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dış kaynaklar yönelmekte değişiklik olmamasl kaychyla, bu durumda fi maların kârlihg,

avantajından 3W«tanra«k ç bu şirketler daha rahat borçlanma imkânına da sahip olacakt.r. Ancak L.

S“'S- hiyerarşisine uygun davranacak* (Murray and Goyal 2009; Ata ve Ağ, 2010). 

Lemmon ve Zender (2010) finansman hiyerarşisi teorisini test ederken, borç kapas.tesm, kontrol etmenin önemi üzerine 
biTçalışma yapmtşlardır. Finansman hiyerarşisi teorisinin firmaların buyuk bir bölümünün finansal davranışlarının

BuSLltvekâletlrristo göre ise, eğer gerçekleştirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa hissedarlar fon temini 

için yeni hissedar bulma arayışına girmezler. Bunun yerine düşük faizli borç ihraç ederek getirinin buyuk bir kısmının 
kendilerinde kalmasını sağlarlar. Alacaklıların, firmaya verdikleri borç karşılığı talep ettikleri tutar sabit olmasına 
rağmen hissedarlann talepleri firma gelirleri ile doğru orantılı şekilde artmaktadır. Bunun sonucu olarak, alacaklılar 
daha az’riskli projeler ile kendi alacaklarım garanti altına almayı tercih ederken, hissedarlar daha çok getirisi olabilecek 
riskli projeleri tercih etmektedir. Firmanın borç oranını artırması, dışarıdan sağlanan sermayenin temsilcilik 
maliyetlerini düşürecek ve firmanın değerini artıracaktır. Fakat borç düzeyinin artması alacaklılar ile hissedarlar 
arasında çıkar çatışmalarına sebep olacak ve temsilci maliyetleri artacaktır (Demirhan, 2009, Ata ve Ağ, 2010). 
Khrarvish ve Khrahvesh (2010), 2001-2005 yılları arasında Amman Borsası’nda faaliyet gösteren 30 firmanın sermaye

vadeli borç/toplam

sonra
yolunu

ortaya 
d°ğru bir

yapısını belirlemek üzere bir çalışma yapmışlardır. Bağımlı değişkenler olarak, kaldıraç 
borç oranlarını kullanmışlardır. Bağımsız değişkenlerini de, büyüklük, varlık yapısı, kârlılık, kısa vadeli borç ve uzun 
vadeli borç olarak belirlemişlerdir. Çalışmalarının sonucunda, kaldıraç ile büyüklük, varlık yapısı, uzun vadeli orç ve 
kısa vadeli borç arasında pozitif bir ilişki; kârlılık ile ise negatif bir ilişki bulmuşlardır. Uzun vadeli borç/top am orç 
oranı ile büyüklük, varlık yapısı ve uzun vadeli borç arasında pozitif bir ilişki, kısa vadeli borç ile de negatif ır ı ış'1 
bulmuşlardır.
Jong, Kabir ve Nguyen (2007) firmaya özgü faktörlerin ve ülkeye özgü faktörlerin, kaldıraç oranının 
önemini tespit etmek için, 42 ülkeden seçilen firmalar üzerinde bir çalışma yapmışlar. Çalışmalarının 
sonuca ulaşmışlar. Birincisi, kaldıraç oranının firmaya özgü bileşenlerinin ülkeden ülkeye farklılık gösterdiği 
ülkeye özgü faktörlerin firmaların, kaldıraç oranlarının firmaya özgü bileşenlerindeki etkilerinden dolayı, se 

yapısı üzerinde dolaylı olarak etkili olduğudur. acıyla»
Alzomaia (2014), Suudi Arabistan’daki 93 firmanın sermaye yapısını belirleyen faktörlerini tespit etme anın
firmaların 2000-2010 yılları arasındaki verilerini kullanarak bir çalışma yapmıştır. Bu çalışmanın sonucun a, ,a 
büyüme fırsatları, büyüklüğü ve kaldıraç arasmda pozitif; firmanın varlık yapısı, kârlılık, risk ve ka ıra<? 
negatif bir ilişki bulmuştur.
Rafiq, Iqbal ve Atiq (2008), Pakistanda’ki 26 kimya endüstrisi firmasının, 1993-2004 yılları arasındaki

anarak^ sermaye yapısını belirleyen faktörleri araştırmışlardır. Araştırmalarının sonucunda, firma büyü ilişki 
yapısı ve borç dışı vergi kalkanı arasında pozitif bir ilişki bulurlarken; kârlılık ile kaldıraç arasında nega 
olduğu sonucuna ulaşmışlardır. . ler ve
200S-901^°^u* ^KB’ye k°te olmuş sigorta şirketlerinin sermaye yapısını belirleyen faktörleri kmel

oranını kul!™ aıt ^erder* e^e almışlardır. Çalışmalarında bağımlı değişken olarak, sigorta şir e _ büyüklüğü

* kald"*ç “*

Si y ^ S5
y TaŞçl (2010), İMKB’de işlem gören reel sektör firmalarmm borçlanma davramşlannuı finansman

ve uzun

belirlenmesindeki 
sonucunda, iki

i; İkincisi,

i verilen111

hiyen
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f>İ'(2008) çahsmasmd. ise, kaU.raç om, ile M»®» lrKBdl &

0^ ...

yE yAPISINI ETKİLEYEN FAKTÖRLER

öoeje^ş^da yer alan değişkenlerin kaldıraç oranıyla ilişkileri analiz edilerek, belirtmektin * ^ gU

unmuştur.

anm Varlık Yapısı
in,L Fİr"!arlık yapısı, sermaye yapısını belirleyen temel faktörlerden biridir. Varlık yapısı, finansman kararları için 

piırnanın ^ ^ 2013). Maddi duran varlıkların büyük bir bölümüne sahip olan firmalar daha az finansal sıkıntı 
önemim I karşılaşırlar. Böyle firmalar, yüksek borç sermaye oranlarına sahip olma gücüne sahiptirler. Duran 
ı^l ı e/Toplam y^^ar oranı, varlık yapısının ölçüsü olarak alınır (Kaur ve Rao, 2009). Borçlanmayla varlık yapısı 
varlıkla1* P . -X^Q eden iki görüş vardır. Bu görüşlerden biri; firmanın varlıkları arttıkça, borç finansmanı da 

sındakı \ | da^a az duran varlıklar ile fırmalann dış finansmana bağımlı olma olasılığı daha yüksektir (Akbar 
artacaktır. ıg Bu çalışmada Maddi Duran Varlıklar/Toplam Aktif ve Duran Varlıklar/Toplam Aktif değişkenleri

firmanın varlık yapısını ifade etmektedir.

ara

m.2. Kârlılık göstergesidir. Kârlı firmalar daha az borç kullanma davranışı
Kârlılık, finansal davra ş Kârlılık varlıkların getirisi ile ölçülür. Kârlılık ölçüsü olarak, Net Kâr/Toplam
sergilerler (Chen ve Strange, 2 )• Finansman hiverarsisi teorisine göre; kârlı firmalar, firma finansmanı için
Varlıklar oranı kullanılır (Alzomaıa, 20 ). , ödünleşme teorisi açısmdan bakıldığında ise, daha kârlı
dış kaynak kullanmak yerine birikmiş karlarını ' yararlanmak için borçlanmadan faydalanmaktadırlar
firmalar iflas risklerim azaltmak ve vergi hnrclanmayla kârlılık arasında pozitif bir ilişki söz konusudur.
(Prahalathan, 2010). Yani ödünleşme teorisine göre borçlan^ ı yİ ^ ^ Karı/Toplam Aktif değrşkenlen
Çalışmada firmaların karlılık yapısını tems.len Net Kar/lopıam 

kullanılmıştır.

HI.3. Borç Dışı Vergi Kalkanı . ^kanlarından bin amortisman • ^kümiülüğünü
Sermaye yapısı teorisi incelendiğinde, teme Ç giderinde olduğu gibi firma alabilmelerine
yapılan kesinti vergilendirilebilir geliri düşürür , derecede yararlanan firmaların, a 2009; Deesomsak
azaltır. Dolayısıyla, borç dışı vergi kalkanından yu mektedir (Foster veYoung,20 ,. - ^m Aktif değişkeni 
rağmen, daha az borçlanma yoluna gidecekler! bu çalışmada, Amortismansam

vd., 2004; Barakat ve Rao, 2003). Borç dışı verg 

kullanılmıştır.

Büyüklük niye daha çeşidendin^.^^oîfataa f^oîi-

Ödünleşme teorisine göre, büyük firmaliar g borç maliyeti ve meesomsak, 2004; Z ^ ve
olduklar, için, daha az risklidirler. Bu da daha duşuk, beklenmekted^Dee Dogal Logaritma

Dolayısıyla kaldıraç ve büyüklük arasın a P ^eğjşkeni belirlenmiş 
konuda, 2014). Çalışmada, iki tane büyüklük degş 

Arlıkların Doğal Logaritmasıdır.

jV. SERMAYE YAPISINA ETKİ EDEN FAKTÖ 

•1. Amaç ve Yöntem . , m
Amaç, hisse senetleri Borsa İstanbul da tşlem^

İ VE ANALİZ
BLEBIN BELİM-»185

ktörü fîrmalan
bilanço,gören gıda se

firmaların
lanmış*11"-

ve nagelir

„ *>,»**22023?

s a İ2de kullanılan gözlem sayısı 1 edılrrnŞt,r-
Alarmda yayınlanan mali tablolardan eM
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Çaifşm'akapsamındaki 2k oranfdîr. Literatürdeki önceki çal.şmâ^da kİ^^^alarm

a£JS»15î-^“ - **
Tablo 4’de özetlenmiştir.

Tahlo 4: Çalışmada Kullanılan Değişkenler ve Literatür
I vtt Tt  ANTLAN ORAN 1 REFERANS UTERÂt Tîp

rağimlideg Işken
AIzomaia (2014), Elitaş ve Dogan(2ÖT3rwSbT 
ve Locke (2013), Yörük vd. (2013), Moosa ve Li 
(2012), Sayılgan ve Uysal (2011), Seelanatha (20ı m 
Okuyan ve Taşçı (2010), Kaur ve Rao (2009) Terim ’ 
ve Kayalı (2009), Demirhan (2009)

age

Toplam Borç / Toplam AktifKaldıraç Oranı

BAĞIMSIZ
DEĞİŞKENLER

Yörük vd. (2013), Wellalage ve Locke (2013X — 
Sarıoğlu vd. (2013), Foster ve Yoııng (2013), Sayılgan 
ve Uysal (2011), Seelanatha (2010), Kaur ve Rao 
(2009), Demirhan (2009), Kabakçı (2007), 
Deesomsak (2004), Ghosh vd. (2000)

Amortisman Giderleri / Toplam 
AktifBorç Dışı Vergi Kalkanı

AIzomaia (2014), Forte vd. (2013), Foster ve Young 
(2013), Öztürk ve Şahin (2013), Sayılgan ve Uysal 
(2011), Demirhan (2009), Kabakçı (2007)

Satışların Doğal Logaritması

Büyüklük
Elitaş ve Doğan (2013), Wellalage ve Locke (2013), 
Öztürk ve Şahin (2013), Sayılgan ve Uysal (2011), 
Seelanatha (2010), Okuyan ve Taşçı (2010), Kaur ve 
Rao (2009), Chen ve Strange (2005), Demirhan 

(2009), Deesomsak (2004) __ __________

i

Varlıkların Doğal Logaritması

Yörük vd. (2013), Sarıoğlu vd. (2013), Öztürk ve
Şahin (2013), Moosa ve Li (2012), Terim ve Kayalı 
(2009), Chen ve Strange (2005), Sayılgan ve Uysal 
(2011), Demirhan (2009)_______
AIzomaia (2014), Elitaş ve Doğan (2013), Wellalage
ve Locke (2013),), Seelanatha (2010), Kaur ve Rao 

(2009), Hail vd. (2004), Deesomsak (2004), Ghosn 

vd. (2000)

Maddi Duran Varlıklar / 
Toplam Aktif

Firmanın Varlık Yapısı

Duran Varlıklar / Toplam Aktif

AIzomaia (2014), Elitaş ve Doğan (2013), yörijjjv
(2013), ztürk ve Şahin (2013), Sayılgan ve ys
(2011), Demirhan (2009) ___
Forte vd. (2013), Yörük vd. (2013), Gülşen ve 

(2012), Demirhan (2009) __—-----

Net Kâr / Toplam AktifKarlılık

Ülkütaş
Faaliyet Kârı / Toplam Aktif

IV.3.2. Model

şeklinde^ ı' Xi+8il 0 = 1 ise zaman serisini (t = 1,...,N) ifade etmek kaydty

bağımsız değişken katsa^skmT i»-'harfi’ 2°U)' Yi” ba§ımh değişkeni, X*. bağımsız değişkeni, Po, 

Anallze’ bir bağımı, değil’ K n"™1 İfade eder-
P am BorÇ/Toplam Varlıklar (TB/TA)-Kaldıraç) ve yedi bağı

i, P"bit terim1’ 

deği?ken

sa
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ggss“S3E3S£SSKa»*-
^Ampirik Bulgular ^»1 edilmiştir.

^üânilan değişkenlerin tanımlayıcı istatistikleri Tablo 2’de görül
mektedir.

^^^-^HHnlaîicıİstatistUtier 

Ortalama

0.782988742

0.030176769

18.45836788

Değişkenler

TB/TA

Amr/TA

in(STŞ)

Standart Saj 

1155742885 

0.015952636

1.654981473

ima

ln(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

Aşağıda verilen korelasyon matrisine göre; firmanın büyüklüğünü tanımlayan ln(TA) ve ln(STS) değişkenleri 
(0.969664) ile varlık yapısını tanımlayan Du/TA ve MDV/TA değişkenleri (0.77872) arasmda pozitif yönlü güçlü bir 
korelasyon vardır. Bu ikili değişkenlerden sadece birisi kullanılacağı için analizde bir sorun yaratmayacaktır.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi:

ln(STS) MDV/TAln(TA)FK/TANDK/TADu/TAAmr/TATB/TA

TB/TA

-0.10647 1Amr/TA

0.201162 1-0.18281Du/TA

1NDK/TA 1-0.22839 10.085669 0.130932

FK/TA 0,033323 0.148916 0.060784

ln(TA) -0,05515 -0.08145 -0.04169

ln(STS) -0,03471 0.036981 -OjMg^   - - [ ™—

sonra Hausman testi uygulanmıştır.

0,387881

0.087034

0.112989

10,118541

0.197891 10.969664

Testi SonuçlanTablo 4: Hausman
Ki-Kare Serbestlik 0|aSıiık (p) 

İstatistiği Derecesi ________Ki-Kare
Test Özeti

tezi kabul edilir.”şekHndekThîpötez) hipo___________________ " 14679208__
'i^section random_________ ____ ________^âbîtetkivar4r” f*"

%5
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Tablo * Sabit Etki Tahmin Sonucu 

Standart Hata 

~T877060_

(K224119 ~

~ 0.203476 

0.501330 

0,569157 

6.727621

t-Istatistiği

5.341963

-2.678415

i

_Olasd,k (pi 

__Jk0089

oiöooîP

^8299

0.0009

ölöööoöö
~U63733

T525888

Katsayı

Iötü TT
TÖ6ÖÖ285

Tl 03H09

ÜJ79336

İU2267Ğ

4122863

Değişken

C

NPK_TA

ln 3â T
fk !ta ~
DUjÂ~

AMRJTA

-4.945932

-1.554539

-0.215540

-3.452726

Olasılık (F-ist.)

D. W. İstatistiği

Hannan-Quinn Kriteri

0,907812

0.877444

29.89388

R2

Düzeltilmiş R2

F-istatistiği

degişke^erfO^OOOgUukl"o!o000’'o,0089’tuk^as111k değerleri ile§anlamlıdır. Ayrıca bağımlı değiş^en^tde^TşÎn 

%87’si bağımsız değişkenlerdeki değişim ile açıklanabilmektedır.

V SONUÇ
Modigliani ve Miller’m ilk çalışmalarından bu yana, sermaye yapısına etki eden faktörler, farklı kesit alanları ve farklı 
yıllarda incelenmiş, çeşitli çıkarımlarda bulunulmuştur. Bu çıkarımlar, zaman zaman finansal hiyerarşi teorisini 
desteklemiş, kimi zaman da ödünleşme kuramına uygun sonuçlar ortaya çıkmıştır. Borsa İstanbul’da işlem görmekte 

olan XG1DA endeksinde yer alan, gıda sektöründeki 19 firmanın 2007-2012 yılları arasındaki yıllık mali tabloları 
kullanılmıştır.
Analiz sonucunda, değişkenler arasmdaki ilişkilerin yönünü ifade eden işaretler ile ödünleşme ve finansman hiyerarşisi 
kuramlarının öngörüleri Tablo 6’da verilmiştir.

Tablo 6: Analiz Sonuçları ve Sermaye Yapısı Kuramlarının Öngörüleri
Finansman
Hiyerarşisi

Kuramı

Ödünleşme

Kuramı
Değişkenler Oran Analiz Sonuçları

Borç Dışı Vergi
Kalkanı

0Amr/TA

Büyüklük ln(TA) +

FK/TA
Kârlılık +

NDK/TA

Varlık Yapısı Du/TA +

md^ÖdTnfpT113^016’ *ca^ıra^a k°r9 dışı vergi kalkanı, büyüklük, kârlılık ve varlık yapısı arasında ne8at%^jjsi 

kuramım destelderatedb'deSteldeyen tek değişken bor9 dl?> vergi kalkanıdır. Analiz sonuçları; finansman
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A PakistaV “Sermaye Yapış., Varlık Verımlılıg, Ve Karlılık: İMKB’deFaaller-

ni*îFi«»»« Research, 8.2,20,4.53-67. "* C— " *- W, * ta**

A Bus,n e AS Y. “Firma Karakteristiğinin Sermaye Yapısı Üzerindeki Etkisinin A™r - t 
H- A- [statistik Dergisi, 11, 2010,45-60. «kısının Anal,zı»,,

Ek°na H and Rao, R- R “The role of taxes in Capital strueture: evidence fro

&arak 9(103 l-41-
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*£* ve Doğan! M. "Sermaye Yapısını Belirleyen Faktörler: İMKB Sigorta Şirketleri Orenoe BirAraşümıa'.MÖDAV. 15,

^^Raıms L A. 4 Nakamura, W. T. "Determinants of the Capital Smıctare of Stnall and Medium Sized Braalian 
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