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Borsa Istanbul AS. Perakende Ticaret Sektoriinde Sermaye Yapisi
Kararlarinin Mikro Panel Veri Yontemi ile Incelenmesi
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oz

Isletmenin sermaye yapisi, uzun vadeli yabanct kaynaklari ile 6zsermayesinin toplamindan olusmaktadir. Bagka bir ifadeyle
sermaye yapist, bir isletmede devamli olarak bulundurulmast zorunlu olan sermaye tutarini ifade etmektedir. Dolayistyla isletme
yonetim strecinde sermaye yapist kararlari, stratejik finansal kararlar olarak degetlendirilmelidir. Ciinkii sermaye yapisina iliskin
alinan kararlar isletmenin uzun vadede ortaya cikacak faaliyetlerine yon vermekte, cesitli ¢ézim Onerileri gelistirmektedir. Ote
yandan perakende ticaret sektord ise; kisa vadeli kararlarin alindigy, tiiketicinin egilim ve yonelimlerinin isletmeler tarafindan yogun
olarak hissedildigi, teknolojik gelismelere acik, is modeli temelinde insan odaklt olan dinamik bir sekt6rdiir. Bu ¢alismada dinamik
bir sektér olan perakende ticaret sektorii ile stratejik kararlarin odak noktast olan sermaye yapist kararlart arasindaki etkilesim
incelenmistir. Calismanin temel amaci, potansiyel yatirimcilarin ve perakende ticaret sektorinde faaliyet gdsteren isletme
yoneticilerinin alacagi kararlara 1tk tutmaktir. Bu dogrultuda ¢alismada, iki ayr1 model kurulmus, ardindan kisa ve uzun vadeli
borglatin, toplam varliklar Gzerindeki etkileri ayrt ayri analiz edilmistir. Calisma sonucunda kisa vadeli borglarin, toplam varliklar
uzerindeki etkisinin toplam bor¢/ézsermaye, 6zsermaye/toplam varliklar ve buyume faktotleri ile aciklanabildigi; uzun vadeli
borglarin toplama varliklara etkisinin ise toplam botr¢/ézsermaye, isletmenin yast ve 6zsermaye/toplam varliklar faktotleri ile
aciklanabildigi sonucuna ulagtlmgtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapist, Borsa Istanbul, Perakende Ticaret Sektorii, Mikro Panel Veri Yéntemi.

The Examination of Capital Structure Decisions By Micro Panel
Data Method in Borsa Istanbul Retailing Trade Sector

ABSTRACT

The capital structure forms by sum of long-term debt and equity capital. In other words, the capital structure refers to the
amount of capital that is mandatory. Therefore, capital structure decisions must evaluate as strategic financial decisions along
business management. Because capital structure decisions related with long-term decisions that propose some solutions to them.
On the other hand, retailing trade sector is dynamic, focused on consumer sensitive, and short-term decisions are taken in this
sector. In this study we investigated interaction between dynamic retailing trade sector and capital structure decisions that are
based on strategic decisions. The aim of this study is orient the potential investors and executives of retail companies. In this
context, we developed two different models and analyzed the effects of short and long term debts on total assets by micro panel
data method. The results are showed that the effects of short-term debts on total assets can explain by total debt / equity, equity /
total assets and growth factors, however the effects of long-term debts on total assets can explain by total debt / equity, the age of
enterprise and equity / total assets.

Keywords: Capital Structure, Borsa Istanbul, Retailing Trade Sector, Micro Panel Data Analysis

1. Giris

Finansal yonetimde sermaye yapisi, isletmelerin sermaye maliyeti ile yakindan ilgili bir kavramdir ve
isletmelerin ekonomik faaliyetlerini finanse etmek icin kullandiklari uzun vadeli kaynaklarin uygun bir
bilesim ile yOnetilmesini iceren finansal kararlara dayanir. Temel amag isletmenin piyasa deZerinin
maksimum kilinmasidir. Bununla beraber, finans yazininda sermaye yapisi ile isletmelerin piyasa degeri
arasinda bir iliski oldugunun ileri strildigiu bircok teori veya yaklagim bulunmaktadir. Pay senedi ve
yukimltliklerin bir kombinasyonu ile ticari faaliyetlerin finanse edilmesine yonelik sistematik yaklasimlar
tzerinde yapilandirilan bu teorilerin her biri bor¢ finansmani, 6z kaynak finansmani ve isletmenin piyasa
degeri arasindaki iligkiyi farkli bir yon ve sekilde ele almakta ve irdelemektedir. Diger yandan, isletmelerin
sermaye yapisi kararlarina iliskin politikalarin belirlenmesi ve isletme degeri arasindaki iliskinin incelendigi
calismalar arasinda ilklerden biri olma 6zelligini tastyan arastirma Durand (1952)’a aittir. Finansal kaldiracin
savunucularindan biri olan Durand’ a gore, finansal kaldiragtaki bir degisiklik sermaye maliyetinde de bir
degisiklige yol acmaktadir. Diger bir deyisle, bor¢lanma oranindaki artig, sermaye yapisint etkiler ve agirlikl
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ortalama sermaye maliyeti (AOSM) diser. Bu durum da, isletmenin piyasa degeri tzerinde olumlu bir etki
yaratir. Bu arastirmanin ardindan “sermaye yapist” na etki eden faktorlerin belirlenmesi ve isletmelerin
izledikleri sermaye yapist politikalart ile isletme degerinin maksimize edilmesi arasindaki iliskiyi tespit
etmeye ve agiklamaya yonelik bir¢ok teori ve yaklasim gelistirilmistir. Piyasa degeri maksimizasyonu odaklt
bu calismalarda, sermaye yapisina etki eden faktotlerin tespit edilmesi 6nemli bir yere sahiptit. Zira isletme
sahip veya yOneticilerinin, elde edilen kazanclar ile yeni yatirimlart finanse etmek veya kisa ya da uzun
vadeli bor¢lanma alternatifini degerlendirerek kaldirag etkisinden faydalanmak arasinda yaptiklart secimleri
etkileyen bu faktbrler, ayni zamanda isletme degerini de yakindan ilgilendirmektedir. Bu nedenle,
isletmelerin sermaye yapist politikalarinin aragtirldigt bircok calisma incelenmis ve bu calismalarda
belirlenen sermaye yapist faktrlerinin BIST” de islem goren perakende ticaret sektorii isletmeleri igin de
gecetli olup olmadiginin test edilmesine karar verilmistir.

2. Yazin Taramasi

CGalismanin hazirlanmasi stirecinde yazin taramasi ile belirlenen ve sermaye yapist tizerindeki etkileri
aragtirilacak olan cesitli faktorlere asagida deginilmis ve s6zi edilen faktorler arastirmada kurulan
hipotezler ile iki ayri model yardimuyla test edilmistir.

2.1. Isletme Biyiikliigii

Finans yazininda, isletme biytikliigi ile bor¢ kullanim orani arasindaki iliskinin aciklanmast noktasinda
farkli goriisler bulunmaktadir. Ornegin Modigliani ve Miller (1958)’e gore isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma
diizeyi arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Heshmati (2001) ise ¢alismasinda, biyiik isletmelerin
kiictik isletmelere kiyasla sermaye piyasalarina daha kolay ulasabildikleri igin sabit maliyetlerinin daha distik
oldugunu tespit etmistir. Ancak kigiik isletmeler dis finansman kullanmak konusunda isteksizdirler. Ciinki
bircok durumda, dis fon saglamak icin minimum sermaye hacmi gereklidir. Dolayisiyla, kiiciik isletmeler
sermaye piyasalarina erisim noktasinda birtakim kisitlamalara maruz kalmaktadirlar. Diger yandan, Fama ve
Jensen (1983)’e gore biytik isletmelerde asimetrik bilgiye ve yiiksek islem maliyetlerine kii¢iik isletmelerden
daha az rastlanmaktadir. Bununla bitlikte, buyik isletmeler cesitlendirme olanaklarinin avantajlatint
kullanarak ortalama sermaye maliyetlerini distirebilmekte ve kiiciik isletmelere kiyasla daha diigtik maliyetli
kaynak kullanimina erisebilmektedirler. Bu durum ise finansal sikintilarla ylz yiize gelerek iflas riskiyle
karstlasma olasiliklarint distirmektedir (Titman ve Vessels, 1988; 1-19).

Ote yandan, sermaye yapist ile isletme biiyiikliigii arasindaki iliskinin incelendigi bircok calismada
(Osteryoung vd., 1992; Chittenden vd., 1996; Michaelas vd., 1999) kiigiik isletmelerin 6ncelikle i¢
kaynaklara yoneldikleri, ic kaynaklar yetersiz kaldiginda ise kisa vadeli fonlart kullanmak zorunda
kaldiklarint destekler nitelikte bulgulara ulasilmustir. Uzun vadeli fon kullanimina ise ancak sinirh miktar ve
oranlarda erisim saglayabilmekteditler. Bununla birlikte, sermaye yapisi ile isletme buytkligt arasindaki
iliskinin analiz edildigi bir¢ok ¢alismada (Wiwattanakantang 1999; Colombo, 2001; Fama ve French, 2002;
Fattough vd., 2003; Deesomsak vd, 2004; Gaud vd., 2005; Hol ve Wijst, 2006; Sayilgan vd., 2006; Feidakis
ve Rovolis, 2007, Daskalakis ve Psillaki, 2008; Abor ve Biekpe, 2009; Ma, 2015; Dasilas ve
Papasyriopoulos, 2015; Sirlija ve Harc, 20106) kaldira¢ orani ile isletme biiyiikliigii arasinda pozitif yonli bir
iliskinin varlig tespit edilmistir ki elde edilen bu sonuclar da “Dengeleme Teorisi’ ile uyumludur.
Ozetle, yapilan calismalar sonucunda elde edilen bulgular borg seviyesi ile isletme biiyiikligi arasindaki
pozitif iliskinin ¢ temel nedene dayandigini gdstermistir. Bunlardan ilki isletme buytikliga ile iflas riski
arasinda gicli bir iliskinin oldugudur. Cunki biyik isletmelerin temerriide diisme riskleri, kiiciik
isletmelere kiyasla daha duistik olmaktadir. Borsaya kote olan isletmelerin diisiik islem maliyetleri ile
borg¢lanma siireglerini yurttebilmeleri de diger bir nedendir. Ayrica buyik isletmeler kurumsalliklarint
tamamladiklarindan, kigctk isletmelerden daha seffaf bir yapiya sahiptitler ve bu seffaflik da bilgi
asimetrisini azaltmaktadir.

Bilindigi tizere “Statik Dengeleme Teorisi” ne gore finansal stkinti maliyeti, bor¢ maliyetini ve
nihayetinde de iflas olasiligini temsil etmektedir. Zira biylk isletmeler cesitlendirme ile borglanma
maliyetlerini minimize edebildiklerinden, temerriide disme ihtimalleri de kiigtk isletmelere oranla daha
distik olmaktadir. Dolayisiyla, buylik isletmeler daha biylk borc kapasitesine sahiptirler. Bu
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varsayimlardan hareketle, BIST perakende ticaret sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin biyiikliik
Olcttleri ile bor¢ kullanim tercihleri arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin yoniini test etmek Uzere agagidaki
hipotezler kurulmus ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

H;: Tsletme biyiikligii ile kzsa vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.

H: Tsletme biyiikligi ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.

2.2. Biiyiime Firsatlar:

Myers (1997)e gore isletmelerde, hissedarlar ile yOneticiler arasinda ctkar ¢atismalart vardir ve bu
catisma isletmenin gelecekteki biyiime firsatlarint saglayan varliklart etkilemektedir. Finans yazininda
hissedarlar ile yoneticiler arasinda var olan bu catismalara “ Temsilci Maliyeti Sorunu” denilmektedir.
Myers’e gore isletmelerin bor¢lanma politikalari, sermaye piyasalarinin kusursuz veya yetersiz olmalarindan
etkilenmektedir. Bankalarin ve diger kreditrlerin, kredi derecelendirme notlart dogrultusunda kredi
kullandirmalari, kurumlarin borg¢lanmalarini zorlastirmaktadir. Bu nedenle hem islerini kaybetme riskini
gbze alamayan hem de finansal performanslarinin dismesini istemeyen yoneticiler yitksek maliyetli kredi
kullanimdan kaginmaktadirlar. Dolayisiyla yiiksek maliyetli uzun vadeli borglanma yerine, diistik maliyetli
kisa vadeli bor¢lanma yontemini benimseyen yoneticiler, isletmelerin biiylime firsatlarini etkilemektedirler
ve bu durum hissedar ve yOneticiler arasinda catigmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla Myers’ e gore
borclanma diizeyi ile biiyime firsatlari arasinda negatif yonla bir iliski bulunmaktadir.

Diger yandan, isletmelerin biyiime firsatlart ile sermaye yapilart arasinda Onemli bir iliski
bulunmaktadir. Cinkii yogun rekabet kosullart icinde isletmeler bir biiylime firsatt yakaladiklarinda
degerlendirmek ve rakiplerine iistinliik saglamak istemekteditler. Bunun icin net bugiinkii degeri (NBD)
pozitif olan projelere yatirim yapilmast gerekmektedir. Ancak, firsatlarin degerlendirilmesi asamasinda
NBD’ si pozitif olan yatirim projelerinin finansmant icin isletmelerin énemli miktarda nakit gereksinimleri
ortaya ¢tkmaktadir. Bununla bitlikte, biiyiimeyi saglayacak firsatlar, baska bir deyisle projeler ne kadar fazla
ise, isletmeler icin fon gereksinimi de projelerin biyiikligi ile paralel olarak artacaktir. Dolayisiyla,
isletmeler s6z konusu yatirim projelerinin finansmanini saglamak icin 6ncelikle faaliyetler sonucunda elde
edilen igsel kaynaklari kullanma egilimindedirler. Igsel kaynaklarin temelini ise isletmelerin satislart sonucu
elde ettikleri likit fonlar olusturmaktadir. Bagka bir ifadeyle, satislar sonucu elde edilen nakit tutatlar
sermayeye cklenmekte ve bu tutatrlar isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bununla
bitlikte, isletmelerde satislarin biiylimesi, yeni ¢calisma sermayesi gereksinimlerini artirmaktadir. Dolayistyla,
isletmelerin biiyime firsatlar1 ile sermaye gereksinimleri ve sermaye yapilari arasinda da bir iligki
bulunmaktadir. Bu kapsamda, isletmelerin borglanma politikalart ile buyiime firsatlari arasindaki iliskinin
Olctlmesi icin bir¢ok calismada ya varliklardaki ya da satislardaki ylizdesel degisimlerin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 yapilan yazin taramasi sonucunda tespit edilmistir. Satislar veya varhiklardaki yuzdesel
degisim parametresinin isletmelerin finansman politikalart Gzerindeki etkilerinin arastirildigi ¢alismalarda,
(Chittenden vd.,1996; Wald, 1999; Chen, 2004; Sogorp-Mira, 2005; Rehman vd., 2017; Sokang ve Ratanak,
2018) isletmelerin borg¢lanma diizeyleri ile biyiime firsatt degiskeni arasinda pozitif yonld bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan, bazi aragtirmacilar (Jensen ve Meckling, 1976); Myers 1977,
Rajan ve Zingales 1995; Booth vd., 2001; Antoniou, 2008 ve Fan vd., 2012; Forte vd., 2013; Dasilas ve
Papasyriopoulos, 2015; Ma, 2015) ise calismalart sonucunda biiyiime firsati faktori ile isletmelerin sermaye
yapist politikalari arasinda negatif yonli bir iliskinin var oldugunu saptamuslardir. Nitekim bu tespitlerden
hareketle, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin bitytime firsatlart ile bore
kullanim tercihleri arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin yoniint test etmek tizere asagidaki hipotezler kurulmus
ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

Hj: Biytime firsatlari ile k1sa vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonlt bir iliski vardir.

Hy: Biyime firsatlar ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.

2.3. Likidite

Myers (1984) ve Myers ve Majlut (1984) tarafindan gelistirilen “Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ ne
gore isletmeler dis kaynak yerine i¢ kaynak kullanimini tercih ederler. Clinkd bu teoriye gore isletme
disindakiler (yatirtmeilar vb.) isletme icindekilere (sahip, hissedar, yoneticiler) kiyasla isletme hakkinda daha
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az bilgiye sahiptirler ve buna bilgi asimetrisi denilmektedir. Bu olgunun da sermaye piyasast {izerinde
O6nemli bir etkisi vardir. Zira finansal performanst yitksek bir isletmenin hissedarlart, mevcut yapiya yeni
paydaslarin katilmasini istemezler. Bu nedenle, karlt bir yatirim firsati s6z konusu oldugunda, ihtiya¢
duyulan fonu dis kaynaklardan temin etmeyi tercih edetler. Dolayistyla gelecekle ilgili beklentileri olumlu
olan isletmeler, yeni pay senedi ihra¢ etmekten kacinirlar. Bundan dolayr isletmeler 6ncelikli olarak ic
kaynaklara yonelirler. Ancak i¢c kaynaklar tikendigi zaman, dis kaynak gereksinimi ile bor¢lanma
alternatifini degerlendirirler. Bu teori 6zellikle KOBIlerin yapilari ile daha uyumludur. Ginkiit KOBI lerde
bilgi asimetrisi daha yiiksektir ve kaynak ihtiyaglart da buyiik isletmelere kiyasla daha fazladir. Ayni
zamanda KOBI sahipleri yonetimi elden kacirmamak amaciyla yeni ortaklarin isletmelerine katilmalarini da
arzu etmezler.

Yapilan yazin taramasi sonucunda, sermaye yapist politikalari ile likidite durumu arasindaki iliskinin
incelendigi bircok calismada (Ozkan, 2001; Eriotis vd., 2007; Ahmed vd., 2010; Udomsirikul vd., 2011;
Sarlija ve Harc, 2012) isletmelerin sermaye yapilart ile likidite durumlart arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, BIST perakende ticaret sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin
likiditeleri ile bor¢ kullanim tercihleri arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin yonini test etmek tzere asagidaki
hipotezler kurulmus ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

H: Likidite ile k1sa vadeli borg¢lanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iliski vardur.
Hy: Likidite ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iliski vardir.

2.4. Karhihik

Myers (1984)” e gore yeterli miktarda nakit yaratma giliciine sahip karh isletmeler, yatirim projelerinin
finansmaninda i¢ kaynaklarim kullanma egilimindedirler. Dolayistyla karlilik ile kaldirag¢ arasinda negatif
yonli bir iliski vardir. Bu goriis “Finansman Hiyerarsisi Teorisr” ile de uyumludur. Zira teoriye gore
isletmelerin bor¢lanma davranslart bir sira veya hiyerarsi izlemektedir. Bagka bir deyisle, isletmeler
yatirimlarinin finansmant i¢in 6nce kendi yarattiklart ic kaynaklari, kaynaklar yetersiz kalinca bor¢lanma
olanaklarini en son olarak da pay senedi ihract yoluyla ortak alma segenegini tercih edetler.

Diger yandan, buytk isletmeler, kiiciik isletmelere kiyasla daha ¢ok bor¢ kullanmaktadirlar. Cinki
kiictik isletmeler yitksek maliyetleri nedeniyle finansal tablolarint bagimsiz dis denetimden gegirmeyi tercih
etmemekteditler. Bu durum da séz konusu isletmelerin finansal tablolart ile beyan ettikleri bilgilerin
dogrululugu tzerindeki teredditleri artirmakta, baska bir ifadeyle i¢c denetgiler ile hazirlanip kamuya
sunulan finansal tablolardaki bilgilerin gercege uygun olup olmadig konusundaki stipheleri artirmaktadir.
Bilgi asimetrisi olarak da nitelendirilen bu se¢cim piyasadaki finansal kurumlar tarafindan hos
karstlanmamaktadir. Zira 6zellikle yiksek denetim maliyetlerinden kaginan kigiik isletmelerin elde ettikleti
kar veya kazanclara iliskin beyanlari, piyasada fon arz eden kurum ve kuruluslar tarafindan yeterli
bulunmamakta ve kiiclik isletmeler bu nedenle daha yiksek maliyetli fon arzi ile karst karsiya
kalmaktadirlar. Dolayistyla isletmeler her ne kadar yiiksek karlilik seviyelerine ulasmuslarsa da, bagimsiz dis
denetim noksanligi bor¢lanma miktar, oran ve maliyetleri tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu
nedenle isletme karlihig ile kaldirag diizeyi arasinda negatif yonli bir iligki vardur.

Bugiine kadar yapilmis ampirik ¢alismalarin ¢ogunda (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales,
1995; Booth vd., 2001; Deesomsak vd., 2004; Antoniou vd., 2008; Frank ve Goyal, 2009; Sbeiti, 2010;
Forte vd., 2013; Ebrahim vd., 2014; Ma, 2015; Dasilas ve Papasyriopoulos, 2015; Belkhir vd., 2016) karliik
ile borglanma davransslart arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla, BIST
perakende ticaret sektdriinde faaliyet gésteren isletmelerin karliliklari ile bor¢ kullanim tercihleri arasindaki
iliskiyi ve bu iligkinin yonini test etmek tzere agagidaki hipotezler kurulmus ve isletmelere iliskin veriler
analiz edilmistir:

Hj: Karlilik ile k1sa vadeli bor¢lanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iliski vardir.

Hy: Karlilik ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iligki vardir.
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2.5. Varlik Yapisi

Isletmelerin sahip olduklari varliklarinin yapist, borglanma seviyelerinin sekillenmesinde éne ctkan
6nemli faktorlerden birisidir. Clinkii varliklar igerisinde yiiksek oran ve tutarda maddi duran varhiga sahip
isletmelerin kredibiliteleri, nispeten daha az maddi duran varliga sahip isletmelere gére daha yuksektir.
Cunkt Harris ve Raviv (1988)’e gore, ylksek maddi duran varliga sahip isletmelerin, tasfiye degerleri de
yiiksek olmaktadir. Bununla birlikte, Cassar ve Holmes (2003) varlik yapist faktériiniin KOBI'ler icin de
énemli bir sermaye yapist belitleyicisi oldugunu, zira maddi duran varliklarin, KOBIlerin temerriide diigme
olasiliklarint azalttigt icin bor¢ finansman maliyetlerinin dustiigiint, dolayisiyla da bor¢ seviyelerini
ylikseltme egilimi gosterdiklerini ileri stirmislerdir. Diger yandan, finans yazininda yer alan bircok
calismada (Rajan ve Zingales, 1995; Michaelas vd., 1999; Antoniou vd., 2008; Frank ve Goyal, 2009; Fan
vd., 2012; Dasilas ve Papasyriopoulos, 2015; Ma, 2015; Menike, 2015; Sarlija ve Harc, 20106) isletmelerin
varlik yapilar1 ile bor¢lanma tercihleri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olduguna iligkin bulgulara
erisilmistir. Dolayistyla, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin varlik yapilart ile
bor¢ kullanim tercihleri arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin yénind test etmek Uzere asagidaki hipotezler
kurulmus ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

HY: Varlk yapist ile k1sa vadeli bor¢lanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iliski vardur.

H10: Varlik yapisi ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonli bir iliski vardur.

2.6. Igletme Yag1

Finansman Hiyerarsisi Teorisi varsayimlarina gore, bir isletmenin yasi ile kaldirag oramt veya bor¢lanma
politikalar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Zira bu teoriye gore isletmeler yatirimlarin
finansmaninda Oncelikli olarak isletme tarafindan yaratilarak, dagitilmayan karlari kullanma arzusu
tagtmaktadirlar. Bunun ardinda yatan temel etken, eski ve kokld isletmelerin yeni kurulmus veya geng
isletmelere kiyasla daha buyiik bir pazar payina sahip olabilmeleri nedeniyle daha ¢ok kazang elde edebilme
olastliklaridur.

Bununla birlikte, Gaud vd. (2005)” e gére, isletmelerin yasam déngtileri borg seviyelerini etkilemektedir.
Cunki gelismekte olan isletmeler yatirim projelerini her ne kadar dis kaynaklardan ziyade elde tutulan
kazanglarla finanse etmek isteseler de, yeterli miktarda fon saglayamadiklarindan, yabanct kaynak temin
etmek mecburiyetinde kalmaktadirlar. Oysaki olgunluk asamasina erigmis kokli isletmeler icin bu kogullar
gecerli degildir. Zira bir isletmenin faaliyete baslamasindan itibaren gegen yil sayisi arttikea, biriken fonlarin
miktart da artmaktadir. Dolayisiyla, eski isletmeler projelerini finanse etmek icin i¢ fonlarim
kullanabildiklerinden dis fon kullanmalari da daha az olmaktadir.

Diger yandan, Petersen ve Rajan (1994) isletmeler ile kredi kuruluslari arasindaki iliskinin, isletmelerin
faaliyet stirelerinin zamanla artmasina bagh olarak gelistigini dolayisiyla bilinitligin giiven ortami yarattigini
ileri strmektedirler. Nitekim gelisen iliskiler ile isletmelerin kredibiliteleri arttigindan, isletmelerin
finansman maliyetlerinin de diisme egilimi géstermesi ile isletmelerin dis finansman miktarlarint artirmalari
beklenmektedir. Ancak, yapilan caligmalarda elde edilen bulgular tam tersini géstermektedir. Ciinki
isletmelerin yasi arttikca karlara bagl birikimleri de artugindan finansman gereksinimleri azalmakta bu
nedenle de uzun vadeli borglar ile isletmelerin yaslari arasinda negatif bir iliski olmaktadir. Bununla birlikte,
finans yazininda yer alan bircok ¢alismada (Michaelas vd., 1999; Hall vd., 2000; Abor ve Biekpe, 2009;
Noort Saarani ve Shahadan, 2013; Menike, 2015) isletmelerin yaslart ile bor¢lanma tercihleri arasindaki iligki
test edilmis ve iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin, borcun vadesine bagl olarak farkliliklar gésterdigi
tespit edilmistir. Bu bilgilerden hareketle, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
yaslari ile bor¢ kullanim tercihleri arasindaki iliskinin yontnt ve anlamhligini test etmek tzere asagidaki
hipotezler kurulmus ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

Hj: Isletme yast ile k1sa vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

H;s: Tsletme yast ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

2.7. Toplam Borg / Ozkaynaklar Orani
Hissedarlar tarafindan isletmeye getirilen sermaye ile borg¢lanma yoluyla saglanan yabanci kaynaklar
arasindaki iliskiyi gbsteren bu oran isletmelerin sermaye yapilarinin analizi acisindan biiylik 6neme sahiptir.
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Cinku ytksek bor¢ / 6zkaynak orant (>1), bir isletmenin bor¢lanmaya iliskin yikimliliklerini yerine
getirme siirecinde yeterli nakit Uretemeyebileceginin bir belirtisidir. Dolayistyla, satislarda meydana
gelebilecek ani degisimler, Gzellikle ekonomik durgunluk ortaminda béyle bir finansal yapiya sahip
isletmeleri iflas etme riskiyle de karst karstya getirebilmektedir. Bagka bir deyisle, isletmeye kredi verenlerin,
isletme sahip veya sahiplerine kiyasla o isletmeye daha fazla yatirimda bulunmus olduklarint gésterir ki,
boyle bir durum isletmenin agir bir faiz ylki altinda olabilecegi anlamina gelir. Bununla birlikte bu oranin
distik olmasi (<1) ise bir isletmenin finansal kaldirac ile saglanabilecek karlilik artisindan yeterli dl¢lide
yararlanamadigint da géstermektedir.

Diger yandan, bir isletmenin bor¢ / 6zkaynak orani yuksekse, kredi verenler isletmeden ek giivenceler
isteyebilirler ve bu talepler de isletme icin kredi maliyetini genellikle yiikseltir. Ayrica sermaye-yogun
isletmelerde dustik sermaye ile faaliyetlerini surduren isletmelere kiyasla daha yuksek bir bor¢ / 6zkaynak
oranina sahip olma egilimi vardir. Ciinkii sermaye yogun isletmelerde faaliyetlerin yirttilmesi icin daha
fazla maddi duran varliga (makine, tesis ve ekipman vb.) gereksinim vardir. Bu yizden bor¢ / 6zkaynak
oraninin isletmelerin sermaye yapilari ve finansal performanslari tizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu
nedenle, BIST perakende ticaret sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin borg / 6zkaynak orant ile borg
kullanim  tercihleri arasindaki iliskinin yonind ve anlamliligini test etmek tzere asagidaki hipotezler
kurulmus ve isletmelere iliskin veriler analiz edilmistir:

H5: Bor¢ / Ozkaynak Orani ile kisa vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardir.

Hys: Borg / Ozkaynak Orant ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardur.

2.8. Ozsermaye Orant

Kredi veren kurum ve kuruluslara, isletmelerin finansal giicleri hakkinda bilgi saglayan bu oran, isletme
varliklarinin ne kadarinin hissedarlar tarafindan finanse edildigini géstermektedir ve oranin géstermis
oldugu egilim isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyan énemli bir Slgiidiir. Bununla
birlikte, ylksek 6zsermaye oranina sahip isletmelerde, diistik bor¢ diizeyi nedeniyle isletme tizerindeki faiz
yuki oldukea diigtktir. Dolayistyla bu isletmelerin temerride diiserek, uzun vadeli borglarint 6deyememe
riskleri olduke¢a dustiktiir. Bu durum aynt zamanda iyi bir finansal yonetimin de gdstergesidir. Ancak bu
durum ayni zamanda isletmenin distik maliyetli yabanct kaynaklardan da yeterince faydalanamadiginin da
bir isaretidir. Zira isletmeler distik maliyetli yabanci kaynak kullanip kaldirag etkisinden faydalanarak
Ozsermaye karliliklarini (ROE) artirabilmektedirler.

Ote yandan, bircok kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmenin yabanct kaynaklarinin tamami veya biiyiik bir
bélimi kisa vadeli borglardan meydana gelmektedir. Clinki bu isletmelerde 6zsermaye oraninin disiik
olmast isletmenin agir1 derecede kisa vadeli kaynak kullandigint gosterir ki, fiyatlarda beklenmeyen diisiisler,
satts veya alacaklarin tahsilinde guclitklere sebebiyet vermekte bu durum da isletmeleri finansal zorluklarla
kars1 karstya birakmaktadir. Dolayisiyla 6zsermaye oraninin igletmelerin sermaye yapist kararlart tizerinde
bir etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
Ozsermaye oranlari ile borg kullanim tercihleri arasindaki iliskinin yontni ve anlamliligint test etmek tizere
asagidaki hipotezler kurulmus ve isletmelere iliskin veriler panel regresyon yontemi kullanilarak analiz
edilmistir:

His5: Ozsermaye orant ile k1sa vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

His: Ozsermaye orant ile uzun vadeli borglanma tercihleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

3. Metodoloji

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin temel amact, Borsa Istanbul AS.(BIST)’da islem goren ve perakende ticaret sektoriinde
faaliyetlerini siirdiren isletmelerin sermaye yapisi kararlar tizerinde hangi faktérlerin ve ne derece etkin
olduklar1 tespit edilmeye calistlmistir. Bu amagla, iki ayrt model kurulmus, ardindan kisa ve uzun vadeli
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bor¢larin toplam varliklar tizerindeki etkileri ayrt ayri analiz edilmistir. Bagimli degiskenler tizerindeki
etkileri aragtirilan bagimsiz degiskenler ise yazin taramast sonucu tespit edilmis ve kurulan modellere
yerlestirilmistir. Calismaya iliskin uygulamalar Gg¢ alt grup olusturularak siniflandirilmis ve analizler her grup
icin ayri ayrt yapilmustir.

3.2. Model ve Veriler

Bir isletmenin finansal saghk ve buylime potansiyelinin analizi siirecinde analistler, isletmenin nasil
finanse edildigi ve toplam kaynaklarin ne derece etkin ve verimli kullaniddigini, finansal oranlardan
yararlanarak belirlemeye calisirlar. Bu nedenle, bu ¢alismada ilk olarak, sermaye yapist yonetim kararlarina
etki edecegi distintilen faktorlere iliskin veriler, uygun yontemler kullanilarak analize hazir hale getirilmis
ve iki ayrt model kurulmustur. Tk modelde, &zsa vadeli borclarmn toplam varliklara oranz, diger modelde ise #zun
vadeli borglarin  toplama varliklara oranm: bagimli degiskenler olarak secilmis ve her iki model de aynt
parametreler kullanilarak Eviews 9 paket programi yardimiyla ayr1 ayri analiz edilmistir.

Analiz kapsamindaki 10 adet perakende ticaret isletmesinin 2009-2017 yillarina iligkin verileri Kamuyu
Aydimnlatma Platformu (KAP)’nun resmi internet sitesinde yayimlanan finansal tablolar kullanilarak elde
edilmis ve ¢alismaya konu olan isletmelerin finansal yapilari izerinde hangi faktérlerin ne yénde bir etkiye
sahip olduklart tespit edilmeye calisilmistir. BIST Perakende Ticaret Sektérii kapsaminda islem gormekte
olsa da, borsaya kotasyon siireleri itibariyle stireklilik kisitlamasi disinda kalan 2 isletme (MAVI ve SOKM)
ise ¢alisma kapsami1 diginda birakilmustir.

Kurulan modellerdeki bagimli degiskenler ile bagimli degisken tzerindeki etkileri arastirilan bagimsiz
degiskenlere ait agiklama ve sembollere Tablo 1’de; ¢alisma kapsaminda yer alan perakende ticaret
isletmelerinin isimlerini ve BIST kodlarini gésteren bilgilere ise asagida yer alan Tablo 2’de yer verilmistir:

Tablo 1. Degiskenlere Tliskin Actklamalar

Degiskenler Agiklama Sembol
Bagimlit Degisken-1 | Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar KVB
Bagimli Degisken-2 | Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar UVB
Byiiklik Satislarin Dogal Logaritmast BYLK
Buyime Firsatlar Net Satislardaki % Degisim BYME
Likidite Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CO
Karlilik FVOK / Toplam Varliklar FKAR
Varlik Yapist Maddi Duran Vatliklar (net) / Toplam MDV

Vathklar

2017 Yili Itibariyle Isletmenin Yast

<5Y1l =0

5-9 Yil=1
Isletme Yast 10-14 Yil=2 YAS

15-19 Y1=3

20-29 Yil=4

> 30Yi =5
Borg / Ozsermaye | Toplam Borglar / Ozsermaye TBS
Ozsermaye Orant Ozsermaye / Toplam Varliklar STV

Tablo 2. Perakende Ticaret Isletmeleri ve BIST Kodlar:

Isletme Isimleri BIST Kodlar
Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. ADESE
BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. BMEKS
Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. BIZIM
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. CRFSA
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MAVI
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. MEPET
Migros Ticaret A.S. MGROS
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama ve Ticaret Sanayi A.S. MIPAZ
Sok Marketler Ticaret A.S. SOKM
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. TKNSA
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. VAKKO
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[l modele iliskin denklem (1) asagidaki gibi olusturulmus ve bagimli degisken olan kisa vadeli borglarin
vatlik toplamina orant ile sermaye yapisina etki eden faktdrler arasindaki iligki panel regresyon analizi
kullanilarak test edilmistir;

o7 (TBS)jr + ag(STV)jx + &t M

Denklem (1)’de; KI7B;; BIST’ de islem goren perakende ticaret isletmelerinin kisa vadeli borglarinin
varlik toplamina oranlarini, ¢ sabit degiskeni, a, degiskenlere ait egim katsayilarini, ¢ hata terimini, 7 ve ¢
indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit (isletme) ile zaman serisine (d6nem) iliskin degerlerini
gOstermektedir.

Bagimli degisken olan uzun vadeli borglarin varlik toplamina orani ile sermaye yapisina etki eden
faktorler arasindaki iligkiyi test etmek Uzere kurulan diger modele iliskin denklem (2) ise asagidaki gibi
olusturulmustur;

UVBi‘t =c+oy (BYK)i't + oy (BYME)i’t + o3 (Co)i,t + O£4,(FKAR)i,t + ag (MDV)i’t + o (YAS)i’t +
a7 (TBS)i ¢ + ag(STV); + & @

Denklem (2)’deki; UVB;, BIST’ de islem goren perakende ticaret isletmelerinin uzun vadeli borglarinin
varlik toplamina oranlarini, ¢ sabit degiskeni, a, degiskenlere ait egim katsayilarini, ¢ hata terimini, 7 ve #
indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit (isletme) ile zaman serisine (dénem) iliskin degerlerini
gOstermektedir.

3.3. Panel Veri Yontemi Se¢imi

Bilindigi tizere hem yatay kesit hem de zaman serisi unsurlarini bir arada bulunduran verileri es zamanl
olarak analiz etmede kullanilan yonteme panel veri analizi yéntemi denilmektedir. Bununla birlikte, panel
veri analizi y6nteminin uygulanabilmesi icin bazt varsayimlarin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlara degisen varyans (heteroskedasite), ¢oklu dogrusal baglanti (multi-collinearity) ve farkl
gbzlemler icin aynt hatalar arasindaki iliskiyi temsil eden korelasyon derecesini 6rnek vermek miimkiindir.

Diger yandan, panel veri analizi yonteminin kullamldigi modellerde; Havuz Modeli, Sabit Etkiler
Modeli ve Tesadifi Etkiler Modeli olmak tizere t¢ yaklasim bulunmaktadir. Bu yoéntemlerden, Sabit
Etkiler Modeli’ nin kullanildig1 analizlerde, belitli bir birey, isletme veya iilkeye odaklanildigi icin sonuglar
bu kesitlerin davranislartyla sinirh olmaktadir. Ancak, tesadiifi etkili panel veri modellerinde birimlerde,
zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde meydana gelen degisimler modele hata teriminin bir bileseni
olarak eklenen genis bir evrenden secildigi icin model dist faktorlerin etkileri de gbzlemlenebilmektedir.
Havuz Modeli’ nde ise, ortak sabit tahmin edicisi, her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ettiginden, a
egim katsayisinin kesit birimler i¢in aynt oldugu varsayilmaktadir.

Ancak, panellerin mikro veya makro 6zellik gdstermeleri uygulanacak ekonometrik islemlerde farkl
uygulamalarin kullanilmasina yol agmaktadir. Ornegin Baltagi (2013)’e gére uzun yatay kesit ve kisa zaman
serisi boyutuna sahip paneller mikro panel, en az 10-20 dénemi kapsayan uzun zaman boyutuna sahip
paneller ise makro paneller olarak kabul edilmektedir. Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit T
(zaman) boyutu gerektigi icin serilerde duraganlik kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli degilken,
uzun N ve uzun T boyutuna sahip makro boyutlu panellerde duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir
(Baltagi, 2013: 1). Dolayistyla bu ¢alismaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutu
g6z 6niinde bulunduruldugunda bir mikro panel veri seti oldugundan bundan sonraki agiklamalar, mikro
panel veri varsayimlari altinda yapilmistir,

Finansal ekonometri alaninda yapimis calismalar incelendiginde hem zaman hem de yatay kesit
analizini esanlt olarak gerceklestirme olanagi sunan panel veri analizlerinde degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamast i¢in, degiskenlerin duragan olmalart kosulunun saglanmasi gerektigi
gbzlemlenmistir. Ote yandan, minimum 2 yatay kesit ve maksimum 10-20 arasinda zaman boyutuna sahip
panellere mikro panel, minimum 7-20 yatay kesit ve minimum 20-60 dénemi kapsayan panellere ise makro
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paneller denilmektedir (Baltagi, 2013: 14-20). Dolayistyla, uzun zaman boyutuna sahip makro paneller ile
yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik ve yatay kesit bagimhihiginin olmamast gibi varsayimlarin
saglanmasi beklenmekte iken, mikro panel ile yapilan calismalarda bu varsayimlarin saglanmast zaman
boyutunun kisaligi nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi, 2013: 1). Bu nedenle, bu ¢alisma kapsam1 10 yatay
kesit ve 9 zaman boyutunu kapsayan bir mikro panel veri setinden olustugundan izleyen asamalardaki
analizlerde degiskenlerin duraganligt ve yatay kesit bagimhligina iliskin varsayimlar g6z ardi edilmistir.

4. Bulgular
Bu bélimde calismada yapilan analizlere iliskin elde edilen sonuglar asagida sunulmus ve
yorumlanmistir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglant1

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baslamadan 6nce bagimsiz degiskenler arasindaki yliksek
korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile ortaya ¢ikan c¢oklu dogrusal baglantt
sorununun test edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004: 342). Bu sorunun tespit edilerek, soruna sebebiyet
veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi i¢in degisik yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden
biri Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor, VIF) yontemi olup bu calismada ¢oklu dogrusal
baglantt sorununa iliskin tespitin bu yoéntem ile yapimasina karar verilmistir. Yoéntemin uygulanma
sirecinde, tim bagimsiz degiskenler arasindan her biri, sirayla bir kez bagimli degisken olarak
belitflenmekte ve modeller kurulmakta, diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak birakilarak tahmin
edilen modellerde [1/(1-R?)] formiilt ile hesaplanan R2 degetlerine gére sonuca varilmaktadir (O’Brien,
2007: 673-675). VIF degerinin 4’e esit veya 4den biyiik olmast durumu regresyon modelinde yer alan
degiskende ¢oklu-dogrusal baglanti sorunu oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve bu degere
esit veya bu degerden buylik degerlere sahip degiskenler coklu dogrusal baglanti sorununun bertaraf
edilmesi i¢in modelden ¢ikarilmaktadirlar. Diger yandan, “4” olan sinir degeri bazt arastirmacilar icin “5”
veya “10” olarak da kabul edilmektedir (Acikgdz vd., 2015: 427-433). Bu agiklamalar dogrultusunda,
kurulan modeller yardimuyla elde edilen VIF degerleri sonuclart asagidaki Tablo 3’de verilmistir:

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin VIF Degerleri

Degiskenler R2 VIF Degerleri

BYK 0,104 1,116
BYME 0,153 1,181
CO 0,365 1,575
FKAR 0,449 1,816
MDV 0,328 1,490
YAS 0,104 1,116
TBS 0,561 2,278
STV 0,677 3,099

Tablo 3’de gorildigd tzere, VIF degeri sonucu “4” degerinin tzerinde olan bagimsiz degisken
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, calismanin bu noktasindan sonra ¢oklu dogrusal baglantt problemine neden
olacak bir degisken bulunmadigindan, kalan testlerin tim degiskenler ile yapilmasina karar verilmis ve
calismaya diger analizler ile devam edilmistir. Daha 6nce de actklandigt tizere mikro ve makro paneller icin
farklt ekonometrik islemlerin uygulanmast gerekmektedir. Ancak panel veri modelinin tahmininde
havuzlanmis (pooled) ve sabit etkiler (fixed effects) regresyon modellerinden hangisinin gegerli olacagina
F-Testi ile karar verilebilmektedir. F-testinde genel olarak verilerin birimlere gére farkliliklart test
edilmektedir. Eger veriler birimlere gére farklilik g&stermiyorsa havuz modelinin eger farklilik gdsteriyor
ise de sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 164). Baska bir
ifadeyle, panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) ve sabit etkiler regresyon modellerinden
hangisinin gecerli olacagina F-Testi ile karar verilmektedir. Bu nedenle, model sabit etki varsayim1 altinda
tahmin edildiginde, verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanamayacagi F-testi ile smnanmistir. Elde edilen
sonuglara ise asagidaki Tablo 4’de yer verilmistir. Tablo 4’den de gbriilldigi tizere veri setinin iki boyut i¢in
esanlt olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de 0,05 hata payi ile reddedilmistir.
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Tablo 4. F-Testi Sonuclart

Model-I (KVB) Model-1I (UVB)
Test Ozeti Istatistik Olasilik Degerleri Istatistik Olasilik Degerleri
F-Grup Sabit Etkiler 8.622069 0.0000 14.461714 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.124365 0.3593 0.291365 0.9664
F-1ki Yonli Sabit Etkiler 5.248714 0.0000 8.232157 0.0000

4.2. Hausman Testi
Analizde hangi yaklagimin kullanilacagy ile ilgili olarak karar ise Hausman (1979, 1981) testi sonuglarina
gore verilmistir. Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho : Tesadifi etkiler mevcuttut.
H; : Tesadifi etkiler yoktur.
Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari
Model-I (KVB)
Istatistik Olasilik Degeri
12.020019 0.1503

Model-II (UVB)
Istatistik Olasilik Degeri
4.252787 0.8336

Test
Tesadufi Kesit

Her iki modelde de Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altindaki olasilik
degerleri tesadiifi etkiler modelinin uygun olacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmemesi gerektigini
gostermektedir. Dolayistyla analizler tesadifi etkiler modeli ile devam edilmesine karar verilmistir.

4.3. Otokorelasyon Testi

Tesadifi etkiler yonteminin kullanilmasina karar verildikten sonra bir sonraki asamada veri setinde
otokorelasyon probleminin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde
otokorelasyon énemli bir sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon analizlerinde hata terimlerinin
birbirleri ile iliskili olmast durumunda gbzlemlenmektedir. Eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu
durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Brooks, 2008: 150). Dolaystyla,
calismaya konu olan her iki modele iliskin veri setlerinde otokorelayon probleminin olup olmadig Baltagi
ve Li (1995) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile arastirilmis ve test sonuglari agagidaki Tablo 6’ da
gOsterilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuglart

Model-I (KVB)

Model-TI (UVB)

Test

Istatistik

Olasilik Degeri

Istatistik

Olasilik Degeri

LMp-istatistigi

1.437075

0.230613

18.94998

1.34E-05

Baltagi ve Li (1995) otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modelde “ Tesadiifi Etkiler Varken
Ortokorelasyon Yoktur’ scklinde kurulan bos hipotez kabul edilmistit. Yani, denklemlerdeki hata
terimleri arasinda otokorelasyon problemi bulunmamaktadur.

4.4. Degisen Varyanshilik (Heteroskedasite) Testi
Calismada modeldeki varyans probleminin varligt Breusch-Pagan LM (1979) yontemi ile test edilmis ve
elde edilen sonug agagidaki Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testi
Model-I (KVB)
Istatistik Olasilik Degeri

38.73369 0.000013

Model-II (UVB)
Istatistik Olasilik Degeri
47.39408 0.000000

Test
LMh-Tesadufi Etkiler

Yukaridaki tablodan da goriildigii tizere olasilik varyansin degerleri her iki modelde de 0,05’den
kiictiktiir. Dolayistyla bu durum modellerde degisen varyans probleminin bulunmadigi tizerine kurulan sifir
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bagka bir deyisle, kurulan modele iligkin veri setlerinde
heteroskedasite problemi bulunmaktadir ve problemin uygun yéntemler yardimi ile bertaraf edilmesi
gerekmektedir. Lineer regresyon modelinin varsayimlart saglandiginda bu modelin parametreleri yansiz ve
dogru sonuglar vermektedir. Gézlemler arasinda hata terimlerinin varyanst farklilastiginda ise degisen
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varyans sorunu ile karsilagilir. Eger hata terimleri degisen varyansa sahip ise, En Kicik Kareler (EKK)
tahmincisi yansizligini koruyor olsa bile, katsayilarin dogrulugu siipheye yol acmaktadir. Ayrica, standart
hatalarin tahmincisi de tutarsiz olmaktadir. Yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de
bu durum ortak bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde degisen
varyans problemi gézlendiginden bu modellerle tahminde bulunmak yanlis sonuglara ulasilmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla Model I de, bu sorunun ortadan kaldirilabilmesi i¢in degisen varyans sorunu
altinda parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan (White cross-section method), Model IT de ise
Beck and Katz (1995) tarafindan gelistirilen (Panel Corrected Standard Errors (PCSE) ile standart hatalarin
dizeltilmesi yontemi uygulanmis ve elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 8’de gosterilmistir:

Kisa wvadeli

Tablo 8. Panel Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: KVB

IYontem: Panel En Kiciik Kareler
ID6nem: 2010-2017

Zaman: 9

[Yatay Kesit: 10

[Toplam Gézlem Sayist: 90

[Degisken Katsay1
C 0.275782
BYK 0.025834
\BYME 0.029536
cO -0.002242
FKAR -0.095077
MDV 0.333004
IYAS -2.666991
TBS -0.003275
STV -0.727788
\R-kare 0.659967
IDiiz. R-kare 0.626383
F-istatistigi 19.65150
Olasilik degeri 0.000000

Bagimli Degisken: UVB

IYontem: Panel En Kugtuk Kareler
IDénem: 2010-2017

[Zaman: 9

[Yatay Kesit: 10

[Toplam Gézlem Sayist: 90

[Degisken Katsay1
C 0.413229
BYK 10.017245
BYME -0.006321
CO 0.002241
FKAR 0.117684
MDV -0.042302
YAS 2.799010
TBS 0.004333
STV -0.118003
\R-kare 0.695432

[Diiz. R-kare 0.665351

F-istatistigi 23.11877

Olasilik degeri 0.000000

Std. Hata t-istatistigi Olasilik-degeri
0.372001 0.741348 0.4606
0.016914 1.527359 0.1306
0.017433 1.694229 0.0941%%*
0.003505 -0.639486 0.5243
0.156991 -0.605617 0.5465
0.305704 1.089303 0.2793
1.664481 -1.602296 0.1130
0.000974 -3.363663 0.0012%
0.048259 -15.08087 0.0000*

Mean dependent var 0.115164
S.D. dependent var 0.146032
Sum squared resid 0.645366
Durbin-Watson stat 1.241104

Std. Hata t-istatistigi Olasilik-degeri
0.300115 1.376901 0.1723
0.014523 -1.187446 0.2385
0.022898 -0.276045 0.7832
0.002378 0.942351 0.3488
0.085493 -1.376531 0.1725
0.066214 -0.638865 0.5247
1.093912 2.558716 0.0124%**
0.000856 5.062192 0.0000*
0.055361 -2.131500 0.0361**

Mean dependent var 0.014747
S.D. dependent var 0.095821
Sum squared resid 0.248884

Not: ¥#* #* * sirasiyla %10, %5 ve %11 diizeyinde katsayilarin anlamlihigint ifade etmektedir.

borclarin,

toplam varliklar tzerindeki etkilerini agiklayan Model
borg¢/6zsermaye orant ve Ozsermaye/ toplam varliklar 0.01, btyime ise 0.10 diizeyinde anlamlidir.
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Sézkonusu modelde; kisa vadeli bor¢larin toplam varliklar Gzerinde etkisi degerlendirilirken biiylimenin
pozitif yonly, toplam bor¢/6zsermaye ve 6zsermaye/toplam varliklarin ise negatif yonlu etkide bulundugu
sOylenebilir. Modelin a¢iklama giictini ifade eden R-kare degeri ise 0.6599 olarak gerceklesmistir. Buna
gore; buyume, toplam borg/6zsermaye ve Ozsermaye/toplam varliklar oranlary; kisa vadeli borglarin,
toplam varliklar tizerindeki etkisini yaklasik %66 dizeyinde agiklayabilmektedir. %34’lik etki ise modele
dahil edilmeyen diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli borglarin, toplam varliklar
tzerindeki etkilerini aciklayan Model 2’de ise toplam bor¢ / 6zsermaye 0.01, isletmenin yast ve
6zsermaye/ toplam vatliklar 0.05 diizeyinde anlamlidir. S6z konusu modelde; uzun vadeli borglatin, toplam
varliklar tzerinde etkisi degerlendirilirken isletmenin yast ve toplam bor¢ / 6zsermaye oraninin pozitif
yonll, Ozsermaye/ toplam vatliklar oraninin ise negatif yonli olarak etkide bulundugu soylenebilir.
Modelin aciklama giiciinii ifade eden R-kare degeri ise 0.6954 olarak gerceklesmistir. Buna gore; toplam
borglar / 6zsermaye orani, isletmenin yast ve 6zsermaye / toplam varliklar oranlart uzun vadeli borglarin,
toplam varliklar Gzerindeki etkisini yaklastk %70 diizeyinde aciklayabilmektedir. %30’luk etki ise modele
dahil edilmeyen diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

5. Sonug ve Oneriler

Ozellikle elektronik ticaretin gelismesiyle birlikte perakende ticaret sektérii; biiyiime egilimine girmis,
tiketici yonelimlerinden 6nemli diizeyde etkilenmeye baglamistir. Ancak dinya ekonomisinde yasanan
likidite stkintist nedeniyle perakende ticaret sektorii de, son dénemlerde diger sektorler gibi daraltict etkiler
yasamaktadir. Bununla birlikte sektdrel raporlar, perakende ticaret sektdriiniin yine diger sektorler gibi
déviz ve finansman riski icerdigini isaret etmektedir. Mevcut risklerin temel kaynagini déviz kurlarindaki
sert dalgalanmalar ve finansman maliyetlerinin artmasi olusturmaktadir. Bu durum, isletmeleri finansman
kaynaklari ve nakit yonetimi konusunda daha dikkatli olmaya zorlamaktadir. Ote yandan perakende ticaret
sektoriinde nakit donis stresi kisa olmasina ragmen elde edilen kar, finansman giderlerine
yonlendirilmektedir.

Tim bunlardan hareketle bu ¢alismada perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren 10 adet
isletmenin 2009-2017 yillarina iliskin verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun resmi internet
sitesinde yayimlanan finansal tablolardan alinmis ve calismaya konu olan isletmelerin sermaye yapilart
tzerinde hangi faktorlerin ne yonde bir etkiye sahip olduklart tespit edilmeye calistimistir. Calisma
kapsaminda iki adet model olusturulmustur. Ilk modelde, kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani,
diger modelde ise uzun vadeli borglarin toplama varliklara orant bagimli degiskenler olarak secilmis ve her
iki model de ayni parametreler kullanilarak s6z konusu degiskenlerin sermaye yapist kararlar tizerindeki
etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda kisa vadeli borglarin toplam varliklar tizerindeki etkisinin toplam
bor¢/6zsermaye, 6zsermaye/toplam vatliklar ve buyiime faktotleri ile agiklanabildigi; uzun vadeli borglarin
toplama vatliklara etkisinin ise toplam bor¢/ézsermaye, isletmenin yast ve 6zsermaye/toplam varliklar
faktorleri ile aciklanabildigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, Eriotis (2007) ve Ahmed vd. (2010) ile
uyumludur. Sézkonusu sonuglar sermaye yapisinin; 6zellikle biiylime, isletmenin yast ve finansman bigimi
ve Ozsermayenin aktifleri ne dizeyde finanse edebildigi ile ilgili oldugunu géstermektedir. Elde edilen
sonuglar perakende scktoriinde stratejik kararlarin  Snemini  vurgulamaktadir. Perakende ticaret
sektoriindeki satislarin istikrarli diizeyinin saglanmasi igin isletmeler; bircok énlem almakta, sermaye yapist
icerisinde kisa ve uzun vadeli borglar ile 6zsermaye diizeyini optimal seviyeye tagtyarak -agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin dustiriilmesi yoluyla- isletme degerini artirmayr amaclamaktaditlar. Bu yontemle
sektorde agresif biylimenin yerine verimlilik artis1 saglanacak ve sektér dinamiklerine pozitif yénde katki
verilecektir. Sektorel raporlar perakende ticaret sektoriinde isletme sermayesi ihtiyacinin; alacak devir
hizinin yliksek olmasindan ve tedarik zincirinin etkin calismasindan kaynakli olarak diger sektorlere
nazaran daha disik oldugunu gostermekle birlikte, sektoriin dogast geregi perakende ticaret sektoriinde
calisan isletmeler icin likiditenin 6n planda oldugunu, bunun da sermaye yapisinda optimizasyonla
saglanacagini isaret etmektedir. Sektorlerin birbirleriyle rekabet etmelerinin yant sira degere dayali yonetim
modeli gelistirerek yaratilan bu degerin korunmast tim sektorlerin ortak amact olmalidir. Bu sayede tim
sektorler icin son titketiciye ulasmak kolaylasacak ve sektorel istatistikler tst diizeye tasmnacaktir.
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