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Asimetrik Bilgi ve Firma Degeri iliskisinde Finansal Kaldiracin Diizenleyici Rolii: BIST Uzerine Bir Uygulama

1. Giris

Bir firmanin degeri ve gelecegi konusunda yatirimcilar ile firma ydneticilerinin ayni bilgiye sahip
olmasi simetrik bilgi, firma yoneticilerinin, firma degeri ve yatirim firsatlari hakkinda piyasa katilimcilarindan
daha fazla bilgiye sahip olmasi ise asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. ilk olarak Akerlof (1970) tarafindan
incelenen asimetrik bilgi kavrami bir tiir piyasa basarisizhigl durumunu ifade etmekle birlikte piyasada var
olmasi durumunda bireysel yatirimci ve firmalarin yanlis kararlar almasina sebep olarak firma degerini
olumsuz etkilemektedir (Brigham, 1999: 242; Klein vd., 2002: 319; Huynh, vd., 2020: 1). Asimetrik bilginin
optimal sermaye yapisi kararlari Gzerindeki etkisini dikkate alan teorilere gore; firmalarin finansman
saglarken i¢ kaynaklar ve dis borca yénelmeleri yatirimcilar tarafindan pozitif sinyal olarak algilanmakta ve
asimetrik bilgiden kaynaklanan maliyetler diismektedir. Asimetrik bilgiyi dikkate alan teoriler incelendiginde,
Modigliani ve Miller (1958) asimetrik bilginin oldugu durumda i¢ kaynaklar ve borgla finansmanin, yeni
O0zsermaye ile finansmana tercih edilmesi gerektigine deginmekte ancak asimetrik bilgiden kaynaklanan iflas
maliyetlerine ve asimetrik bilginin pozitif net buglinkii degere sahip projeleri engelledigine
deginmemektedirler (Klein vd., 2002: 319-320).

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen ve asimetrik bilginin yani sira diger dis etkenlerin
varligina da odaklanan temsil maliyetleri teorisine gore yonetici, hissedar ve bor¢ veren arasindaki ¢ikar
catismalari temsil maliyetlerine sebep olmakta ve hissedarlar uygun tesvikler sunarak ve izleme maliyetlerine
katlanarak asimetrik bilgiyi 6nlemeye calismaktadirlar. Ek olarak teoriye gore firmalar sermayelerini borg ile
finanse ettiklerinde, yoneticilerin kendi c¢ikarlari icin kullanabilecekleri kaynaklari azaltarak temsil
maliyetlerini distrecek ve firma degerini artirabilecektir (Bamberg ve Spremann, 1985: 4; Harris ve Raviv,
1991: 300; Shapiro, 2005: 264). Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiyi dikkate alan ve Ross
(1977) tarafindan gelistirilen sinyal teorisine gore yoneticiler iceriden bilgiye sahip olduklari durumda,
aldiklari finansman kararlariyla piyasaya bilgi sinyali gonderecektir. Ross (1977) ¢alismasinda artan finansal
kaldira¢g degerinin yatirnmcilara olumlu yonde sinyal vererek piyasanin deger algisini artirdigini ve firma
degerini ylikselttigini ifade etmistir.

Temel varsayimi hissedarlarin temsilcisi olan yoneticilerin firmalarin degeri hakkinda piyasadaki diger
katilmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalari olan Donaldson (1961) tarafindan dnerilen ve Myers ve Majluf
(1984) tarafindan gelistirilen finansal hiyerarsi teorisine gore ise asimetrik bilgi mevcut hissedarlar ile yeni
yatirm finansmani saglayicilari arasinda ¢ikar ¢atismasina neden olmaktadir. Bu nedenle firmalar dis
finansmanin ters se¢cim maliyetlerini minimum dlzeyde tutabilmek icin finansman ihtiyaglarini, ilk olarak ig
kaynaklardan, finansman ihtiyacinin devam etmesi durumunda bor¢ ve son olarak 6zsermayeden
saglamaktadirlar. Firmanin finansman ihtiyacini i¢ kaynaklardan saglayabilmesi durumunda ¢ikar g¢atismasi
ortadan kalkacak ve pozitif net buglinkii degere sahip projeler hayata gegirilebilecektir. Dolayisiyla teoriye
gore i¢ finansman ile karli yatirim kararlari arasinda pozitif yonli iliski vardir. Ancak firmalarin i¢ finansmana
yonelemedigi durumlarda, borcun asimetrik bilgiye duyarlihg daha dislik oldugu icin, firmalar tarafindan
borg ile finansman, 6zsermaye ile finansmana tercih edilmelidir. Béylece firmalarin borg finansmani ile
asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im maliyetlerini en aza indirmesi beklenmektedir (Fazzari ve Athey,
1987: 482; Halov ve Heider, 2004: 1; Fosu vd., 2016: 140-142).

Asimetrik bilgiyi dikkate alan teorilere gore genel olarak asimetrik bilgi piyasada ters sec¢im, ahlaki
tehlike ve temsil maliyetlerine sebep olmakta ve firma degerini olumsuz olarak etkilemektedir. Asimetrik
bilgiden kaynakl ters secim maliyetlerinin azaltilabilmesi ve firma degeri izerindeki olumsuz etkilerinin
diizenlenebilmesi icin firmalarin asimetrik bilgiye duyarliligi olmayan veya disik olan finansman kaynaklarina
yonelmesi gerekmektedir. Boylece asimetrik bilgiye duyarliligi disiik olan borg ile finansman yatirmcilar
tarafindan pozitif sinyal olarak algilanacak ve asimetrik bilgiden kaynaklanan maliyetler dislriilerek asimetrik
bilginin firma degeri izerindeki olumsuz etkisi azaltilabilecektir.

Asimetrik bilgi ile firma degeri arasindakiiliski mevcut ve potansiyel hissedarlar, yoneticiler,
kreditorler ve kredi derecelendirme kuruluslari, analistler ve arastirmacilarin ilgisini gekmeye devam
etmektedir. Bu nedenle calismada 10.06.2019-28.03.2022 déneminde Borsa istanbul (BIST) Gida ve
Perakende sektoriinde islem goren firmalarda asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisi ve asimetrik bilgi ile firma
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degeri iliskisinde finansal kaldiracin dlizenleyici roliiniin olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir. Jensen
ve Meckling (1976), Ross (1977) ve Myers ve Majluf (1984)'un teorilerine gore asimetrik bilginin firma
degerini olumsuz yonde etkilemesi, finansal kaldiracin ise bu etki Gzerinde dizenleyici rolinin olmasi
beklenmektedir. Literatlr incelendiginde konuya iliskin calisma sayisinin uluslararasi ve ulusal literatiirde
sinirli oldugu gozlemlenmektedir. Bu kapsamda ¢alismanin bulgularinin piyasa katihmcilarina faydal olacagi
ve literatire katki saglayacagi duslintlmektedir. Bir sonraki bolimde daha once literatiirde yer alan
calismalar ve bulgulari sunulmaktadir. Uglincii béliimde, ¢alismanin amaci, kapsami, ydntemi ile degiskenler
ve olusturulan modeller hakkinda bilgi verilmektedir. Dérdiinct bolimde analizler sonucu ulasilan bulgulara
yer verilmekte, besinci boliimde ise bulgularin yorumlanmasi ve tartisiimasi ile ¢calisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde asimetrik bilgi kavrami ilk olarak Akerlof (1970) tarafindan arastiriimis olup, asimetrik
bilgiyi dikkate alan sermaye yapisi teorileri Jensen ve Meckling (1976), Ross (1977) ve Myers ve Majluf (1984)
tarafindan gelistirilmistir. Ardindan yapilan ¢alismalarda asimetrik bilgi ile finansal kaldirag, firma degeri ve
firma performansi arasindaki iliski arastirilmistir. ilgili calismalardan bazilarina asagida yer verilmektedir.

Brennan ve Kraus (1987) calismalarinda bilgi asimetrisini ¢bzen olasi finansman stratejilerini
tartismislardir. Calismalarinin sonucunda, firmalarin sermaye yapisi kararlarindaki farkliliklardan dolayi, bilgi
asimetrisini ¢bzen genel bir finansman stratejisi olamayacagini ifade etmislerdir. Thomas ve Fee (2000)
asimetrik bilgi sorunlarinin bliytklGga Gzerinde firma cesitlendirmesinin etkisini arastirdiklari calismalarinin
sonucunda holdinglerin daha az asimetrik bilgi problemlerine sahip olduklarini tespit etmislerdir. Klein vd.
(2002) calismalarinda sermaye yapisina iliskin yapilan ampirik calismalari incelemisler ve calismalarin
genellikle kesit etkisini dikkate aldigini ve zamana gére degisen sermaye yapisi kararlarini dikkate almadigini
ve asimetrik bilgi 6lciiminde kullanilan degiskenlerin glivenilir gbstergeler olmadigini gézlemlememislerdir.
Bu nedenle yapilan calismalarda sermaye yapisi teorilerinin asimetrik bilgi sorununu ¢6zmede gecerli strateji
sunmadigini ifade etmislerdir. Drobetz vd. (2010) analistlerin pay basina kazang¢ tahminlerinin dagilimi ile
Olgtiikleri zamana gore degisen asimetrik bilgi ile firmalarin nakit varliklarinin piyasa degeri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda bilgi asimetrisi yikseldiginde firmalarin nakit varliklarinin piyasa
degerinin distigind, dolayisiyla serbest nakit akis teorisinin gecgerli oldugunu tespit etmislerdir. Kong vd.
(2011), galismalarinda Cin Borsasi’nda islem goren sirketler Gzerinde asimetrik bilgi ve Tobin-Q arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Asimetrik bilgiyi, bilgi ifsa puanlari ile 6lgtikleri calisma sonucunda asimetrik bilgi ve
Tobin-Q arasinda negatif yonli iliski tespit etmislerdir. Morellec ve Schiirhoff (2011) ¢alismalarinda olumlu
Ozel bilgiye sahip olan firmalarin, sermaye yapisina iliskin kararlarinin zamanlamasini kullanarak dis
yatirimciya glivenilir bir sekilde aktarabilecegine iliskin model olusturmuslardir. Calisma sonucunda asimetrik
bilginin, pozitif beklentilere sahip firmalarin yatirimlarini hizlandirdigini ifade etmislerdir. Gao ve Zhu (2015)
calismalarinda bilgi asimetrisi, sermaye yapisi ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi farkl tlkelerde
karsilastirmali olarak arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda yuksek bilgi asimetrisine sahip firmalarin
uzun vadeli borg¢ kullanma oraninin da yiksek oldugu ve bilgi asimetrisi ve kaldira¢ arasindaki pozitif yonli
iliskinin gelismis banka sistemine sahip Ulkelerde daha ylksek oldugunu tespit etmislerdir. Fosu vd. (2016)
¢alismalarinda temsil maliyeti ve finansal hiyerarsi teorisini temel alarak asimetrik bilgi ve firma degeri
arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin finansal kaldira¢ diizeyine bagli olup olmadigini ingiltere firmalari tizerinde
arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda asimetrik bilginin firma degerini olumsuz yonde etkiledigini ve
finansal kaldiracin bu etkiyi azalttigini tespit etmislerdir. Huynh vd. (2020) calismalarinda Vietnam
firmalarinda bilgi asimetrisi ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu olarak asimetrik bilgi ile firma degeri arasinda negatif yonli iliski tespit
etmislerdir. Finansal kaldiracin bilgi asimetrisinin etkisini azaltmasinda sinirli bir roli oldugunu ifade
etmislerdir. Ahmad vd. (2021) c¢alismalarinda asimetrik bilginin finansman kararlar Gzerindeki etkisini
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren firmalar Uzerinde arastirmislardir. Calismalarinin
sonucunda asimetrik bilginin finansal kararlari 6nemli 6l¢lide etkiledigi, firmalarin toplam borcun %26’sini
hedef sermaye yapilarina gore ayarladiklarini ve firmalarin borgla finansman saglamasinin asimetrik bilgi
seviyesini disirmelerine yardimci oldugunu tespit etmislerdir. Thai vd. (2021) ¢alismalarinda asimetrik bilgi
ve firma degeri arasindaki iliskiyi Vietnam’daki firmalar Gzerinde arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda
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asimetrik bilgi ile firma degeri arasinda negatif yonlii iliski ve kontrol degiskenleri olan finansal kaldirag, aktif
karhlik ve firma blytiklGglntn firma degeri lizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Tirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde, Cengiz (2010) calismasinda piyasalarda ortaya c¢ikan
bilgi problemlerinin ¢6ziiminde bankalarin roliini arastirmistir. Calisma sonucunda Turkiye’de, bilgi
problemlerini azaltmasindan dolayi dissal finansman kaynaginin 6nemli dlcliide bankalar oldugunu ifade
etmistir. Fidan (2011) ¢alismasinda Laleli’de faaliyet gosteren Kobiler {izerinde anket yontemi kullanarak
asimetrik bilginin varligini arastirmistir. Calisma sonucunda ilgili drneklemde asimetrik bilgi sorununun oldugu
tespit edilmistir. Zor vd. (2016) ¢alismalarinda asimetrik bilgi diizeyinin fiyat-hacim iliskisi Gzerindeki etkisini
BiST100 ve BIST ikinci Ulusal endeksleri (izerinde arastirmislardir. Calismalarinda asimetrik bilgi degiskenini
islem hacmi ve piyasa degerinin bulyuklGgi ile 6lgmuslerdir. Calisma sonucunda bilginin islem hacminden
fiyata dogru ya da fiyattan islem hacmine dogru hareket etmesinde asimetrik bilgi diizeyinin etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Ko¢ (2016) calismasinda BiST50 Endeksi’nde islem géren ve temettii dagitimi yapan
firmalar Uzerinde temettl dagitim bilgisini yatirimcilarin bir isaret olarak goriip gérmedigini arastirmigstir.
Analist sayisinin asimetrik bilgi degiskeni olarak dahil edildigi analiz sonucunda isaret verme teorisinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Karagayir ve Afsar (2021) calismalarinda Borsa istanbul Sinai Endeksi’nde islem
goren firmalarda asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlarindaki etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda
varlik yapisi orani, cari oran, 6zsermaye karlilik orani, borg disi vergi kalkani ve finansman maliyetinin satis
hacmi ve 2008 krizi borgluluk oranini negatif yonde etkiledigi, firma blylklGgu, 5 glnlik ve 10 ginlik islem
hacmi degiskenlerinin ise pozitif yonde etkiledigini ve sonuglarin asimetrik bilginin varligini destekledigini
tespit etmislerdir.

Literatlirde yapilan uluslararasi ¢alismalarin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde piyasalarda
asimetrik bilginin var oldugu, firma degeri ile negatif iliskisinin oldugu ve finansal kaldiracin bu iliski Gzerinde
diizenleyici rolliniin oldugu gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de yapilan calismalar da asimetrik bilginin varligini
isaret etmekle birlikte, asimetrik bilgi, firma degeri ve finansal kaldirag iliskisine yonelik calismaya ilgili
donemde rastlanilamamistir.

3. Metodoloji

3.1. Galismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismada Borsa istanbul Gida ve Perakende sektériinde islem géren firmalarda 10.06.2019-
28.03.2022 doneminde haftalik veriler ile asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisi ve asimetrik bilgi ile firma
degeri iliskisinde finansal kaldiracin diizenleyici roltnin olup olmadiginin panel veri analizi ile arastiriimasi
amaclanmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar, asimetrik bilgi degiskeninin olusturulmasi igin
analistlerin getiri tahminlerine ulasilabilen firmalardir. Calismanin dénemi de asimetrik bilgi degiskeni igin
verisine ulasilabilen tarih araligi olarak belirlenmistir. Bu kapsamda analize dahil edilen 6 adet firma ve borsa
kodlari Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Gida ve Perakende Sektériinde islem Géren ve Analize Dahil Edilen Firmalar

S.No Firma Adi BiST Kodu
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. AEFES
2 BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
3 Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. BIZIM
4 Coca-Cola icecek A.S. CCOLA
5 Migros Ticaret A.S. MGROS
6 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER

Calismada panel veri analizi yéntemi kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti ve igsellik sorunlarinin olup olmadigi arastirilmistir. Calismada kullanilan veri seti,
10.06.2019-28.03.2022 donemine iliskin verilerden olusmakta yani uzun bir dénemi kapsamamasindan dolayi
mikro panel 6zelligi gbstermektedir. Calismada T boyutu 146, N boyutu 6 olan 852 gézlemden olusan veri seti
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olusturulmustur. Mikro panel 6zelligi gosteren verilerde yatay kesit bagimlilgi ve duraganlik varsayimlarinin
saglanmasi gerekmemektedir (Baltagi, 2014: 1). Veriler haftalik olarak analize dahil edilmis olup ¢calismanin T
boyutu 142 olmasina ragmen, yaklasik 3 yillik donemi kapsadigi icin serilerin zaman icerisinde belirli bir artis
veya azalis egilimi gosterip gostermedigi gozlemlenememektedir. Bu nedenle ¢alismada bu varsayimlara
iliskin analizler gergeklestiriimemistir. Tahmin modeli se¢imi ile analize devam edilmis ardindan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari incelenmis ve model tahmini gergeklestirilmistir.

3.2. Galigmada Kullanilan Degiskenler

Galismada asimetrik bilgi ve firma degeri arasindaki iliskinin arastiriimasi igin, asimetrik bilgi, finansal
kaldirag ve firma degeri degiskenleri kullaniimistir.

Asimetrik Bilgi Degiskenleri

Calismada asimetrik bilgi degiskeni Drobetz vd. (2010), Fosu vd. (2016) ve Huynh vd. (2020)'nin
¢alismalari baz alinarak analistlerin pay senedi hakkinda getiri tahminleri kullanilarak Gg ayri degisken olarak
hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. Analist tahminlerine iliskin ikincil veriler “Reuters, Matriks, Bloomberg
vb. glvenilir olduguna inanilan ve en az 3 analist tarafindan paylasilan hedef fiyat ve tavsiyeler olup bilgi
paylasimi amaciyla halkyatirim.com sitesinde listelenen” verilerden elde edilmistir.

Analistlerin tahminlerinin dagilimi (Asy-Disp), analistlerin ilgili donemde pay basina getiri hakkindaki
tahminlerinin standart sapmasidir. Degerin yliksek olmasi yiksek bilgi asimetrisini gostermektedir. Esitlik
1’deki gibi hesaplanmaktadir (Drobetz vd., 2010; Fosu vd., 2016; Huynh vd., 2020):

Analistlerin pay basina getiri tahminlerinin standart sapmasi

Asy-Disp=In(1 + ) (1)

|Analistlerin pay basina getiri tahminlerinin medyan |
Analistlerin tahmin hatasi (Asy-Er), ilgili donem igin analistlerin pay basina getiri tahmini ile,

gerceklesen pay basina getiri arasindaki farktir. Hata tahmininin artmasi bilgi asimetrisinin arttigini

gostermektedir. Esitlik 2’deki hesaplanmaktadir (Drobetz vd., 2010; Fosu vd., 2016; Huynh vd., 2020):

|Analistlerin pay basina getiri tahminleri—Gergeklesen pay basina getiri | )

Asy-Er=In(1 + (2)

|Pay basina getirinin medyani |

Ayrica asimetrik bilgi 6lctsi degiskeni icin kukla degisken olusturulmustur. Analistlerin pay basina
getiri tahminlerinin dagilimi sektériin medyan tahmininden daha buyilkse 1; aksi takdirde 0 degeri
almaktadir. Yuksek bilgi asimetrisine sahip firmalarin ayirt edilebilmesi icin bu degisken olusturulmaktadir
(Drobetz vd., 2010; Fosu vd., 2016; Huynh vd., 2020).

Finansal Kaldirag ve Firma Dederi Degiskenleri

GCalismada finansal kaldirag degiskeni ¢alisma dénemi kisa oldugu igin sadece uzun vadeli borglar
kullanilarak degil, toplam borglarin toplam varliklara orani ile hesaplanmistir (Drobetz vd., 2010; Fosu vd.,
2016; Huynh vd., 2020). Calismada firma degeri degiskeni piyasa degeri defter degeri orani ile hesaplanmistir.
Finansal kaldirag ve firma degerine iliskin ikincil veriler Kamu Aydinlatma Platformu ve Finnet veri
tabanlarindan saglanmistir.

Moderatér Dedisken

Asimetrik bilginin firma degerine olan etkisinde finansal kaldirag degiskeninin diizenleyici roliiniin
olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla Asimetrik Bilgi x Finansal Kaldirag (FK x Asy-Disp, FK x Asy-Er ve FK x
Asy-Dum) seklinde moderator (dlizenleyici) degiskenler olusturulmustur.
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3.3. Model ve Hipotezler

Calismada asimetrik bilgi (Asy-Disp, Asy-Er, Asy-Dum) ve firma degeri (FD) arasindaki iliski ve
asimetrik bilginin ve firma degerine olan etkisinde finansal kaldirag (FK) degiskeninin diizenleyici roliinin olup
olmadiginin arastirilmasi amaclanmistir. Bu kapsamda calismada 6 regresyon modeli olusturulmustur.
Olusturulan modeller ve kurgulanan hipotezler Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Model ve Hipotezler

Asimetrik Bilgi ve Firma Degeri iliskisine Yonelik Modeller

Model 1 FDit = ai + B1FKit + B2Asy-Dispit +&i
Model 2 FDit = ai + B1FKit + B2Asy-Erit +E
Model 3 FDit = ai + B1FKit + B2Asy-Dumit +E
Hipotez 1-H:: Asimetrik bilgi ile firma degeri arasinda iligki vardir.

Asimetrik Bilgi ve Firma Degeri iliskisinde Finansal Kaldiracin Diizenleyici Roliine iliskin Modeller
Model 4 FDitit = ai + B1Asy-Dispit + B2FK x Asy-Disp it + &
Model 5 FDit it = ai + B1Asy-Erit + B2FK x Asy-Erit + &;
Model 6 FDit it = ai + B1Asy-Dumit + B2FK x Asy-Dum it + &
Hipotez 2-H1: Asimetrik bilginin firma degeri Gzerindeki etkisinde finansal kaldiracin diizenleyici roli vardir.

Olusturulan hipotezler kapsaminda teorik olarak asimetrik bilginin oldugu durumlarda firmalarin dis
finansman maliyetlerinin yikselmesi nedeniyle asimetrik bilgi ve firma degeri arasinda negatif yonli bir
iliskinin olmasi beklenmektedir. Firma yoneticileri firma degeri hakkinda piyasa katilimcilarina gore daha fazla
bilgiye sahip ise finansman ag¢igini kapatmak igin bilgiye daha az duyarl borg gibi bir finansman yontemi
secmelidir (Myers ve Majluf, 1984: 4). Boylece bor¢ finansmani ile firmalarin asimetrik bilgiden kaynaklanan
ters secim maliyetlerini en aza indirmesi beklenmektedir (Fosu vd., 2016: 142). Dolayisiyla asimetrik bilginin
firma degeri Gzerindeki etkisinde finansal kaldiracin diizenleyici etkisinin olmasi beklenmektedir.

4. Bulgular

4.1. Tanimlayici istatistikler, Coklu Dogrusal Baglanti ve igsellik

Gergeklestirilen analizlerden ilk olarak tanimlayici istatistiklere iliskin sonuclar Tablo 3'te
gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

FD FK Asy-Disp Asy-Er Asy-Dum
Ortalama 20,16601 0,726548 0,106732 2,277730 0,543427
Medyan 2,992003 0,704300 0,071362 2,222987 1,000000

Maksimum 438,1959 0,997800 0,965100 6,156639 1,000000
Minimum 0,764772 0,487700 0,000000 0,000000 0,000000

Std. Sap. 61,52401 0,173942 0,118362 1,479070 0,498403
Carpikhk 4,691629 0,252276 3,131400 0,269002 -0,174368
Basiklk 26,46056 1,579617 17,59168 2,064825 1,030404

Jarque-Bera  22664,74 80,65816 8950,961 41,32202 142,0328
J-B Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem 852 852 852 852 852

Tablo 3’te yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde ortalama degerin
FD degiskeni icin 20,166, FK degiskeni icin 0,726, Asy-Disp degiskeni icin 0,106, Asy-Er degiskeni icin 2,277,
Asy-Dum degiskeni igin ise 0,543 olarak gerceklestigi gozlemlenmektedir. Asimetrik bilgi degiskenini temsil
eden Asy-Disp ve Asy-Er degiskenlerinin degeri arttik¢a firmalarda asimetrik bilgi dlizeyi de artmaktadir. Asy-
Disp ve Asy-Er degiskenlerine iliskin ortalama deger incelendiginde asimetrik bilginin varligindan soz
edilebilmektedir. Bir diger asimetrik bilgi degiskeni olan Asy-Dum degiskeninde gergeklesen ortalama deger
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incelendiginde ise analiz doneminin yarisindan daha fazlasinda analistlerin firmaya iliskin tahminlerinin
dagihminin sektoriin medyan tahmininden daha biyik oldugu séylenebilmektedir. Finansal kaldirag oraninin
ortalama degerine gére Borsa istanbul Gida ve Perakende sektdriinde islem géren firmalarin normal kabul
edilen orandan daha fazla borglanmaya gittiklerini gostermekte dolayisiyla firmalarin 6deme risklerinin
yuksek oldugu séylenebilmektedir. Degiskenlerin normal dagilima uyup uymadiklarinin tespit edilebilmesi
icin JB olasilik degerleri incelendiginde tiim degiskenler igin kritik deger olan 0,05’ten kigiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla tim degiskenlerin igin serilerin normal dagilim gosterdigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dereceli iliski olmasi durumunu ifade eden
¢oklu dogrusal baglanti sorunu, seriler normal dagilim sergilemedigi icin Spearman korelasyon testi ile
arastirilmistir. Test sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari (Bagimsiz Degiskenler)

Korelasyon FK Asy-Disp Asy-Er Asy-Dum
FK 1,000000
Asy-Disp 0,090007 1,000000
Asy-Er 0,149543 -0,087345 1,000000
Asy-Dum -0,145942 -0,127325 0,274791 1,000000
t-istatistik FK Asy-Disp Asy-Er Asy-Dum
FEK 1 -
Asy-Disp 2,634817 -
Asy-Er 4,409462 -2,556292 @ -
Asy-Dum -4,300940 -3,742579 8,332234 -
Olasilik FK Asy-Disp Asy-Er Asy-Dum
FK -
Asy-Disp 0,0086 -
Asy-Er 0,0000 0,008 -
Asy-Dum 0,0000 0,0002 0,0000 -

Tablo 4 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda (%75 ve Uzeri) yiksek diizeyli iliski olmadig
dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig tespit edilmistir. Modelin hata
terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda ylksek diizeyli iliski olmasi i¢sellik sorunu olarak ifade edilmekte ve
sonuglarin sapmasiz elde edilebilmesi icin bu sorunun modellerde olmamasi gerekmektedir. Bu kapsamda
olusturulan her bir modele iliskin hata terimleri elde edilmis ve bagimsiz degiskenler ile aralarindaki iligki
Spearman korelasyon testi ile arastiriimistir. Model 1, Model 2 ve Model 3’e iliskin test sonuglari Tablo 5’te,
Model 4, Model 5 ve Model 6’ya iliskin test sonuglari ise Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 5. Spearman Korelasyon Test Sonuglari (Model 1, Model 2, Model 3 Hata Terimi ve Bagimsiz
Degiskenler)

Model 1 Model 2
Korelasyon Hata T. FK Asy-Disp Korelasyon Hata T. FK Asy-Er
Hata T. 1,0000 Hata T. 1,0000
FK -0,5753 1,0000 FK -0,4859 1,0000
Asy-Disp 0,0644 0,0900 1,0000 Asy-Er -0,3305 0,1495 1,0000
t-istatistik Hata T. FK Asy-Disp t-istatistik Hata T. FK Asy-Er
HataT.  -—- HataT. -
FK -20,510 - FK -16,212 -
Asy-Disp 1,8821 2,6348 - Asy-Er -10,211 4,4094 -
Olasilik Hata T. FK Asy-Disp Olasilik Hata T. FK Asy-Er
HataT. - HataT. -
FK 0,0000 - FK 0,0000 -
Asy-Disp 0,0602 0,0086 - Asy-Er 0,0000 0,0000 -
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Tablo 5. Spearman Korelasyon Test Sonuglari (Model 1, Model 2, Model 3 Hata Terimi ve Bagimsiz
Degiskenler) (Devami)

Model 3
Korelasyon Hata T. FK Asy-Dum
Hata T. 1,0000
FK -0,4876 1,0000
Asy-Dum -0,1811 -0,1459 1,0000
t-istatistik Hata T. FK Asy-Dum
HataT. -
FK -16,283 -
Asy-Dum -5,3697 -4,3009 -
Olasihk -
HataT. -
FK 0,0000 -
Asy-Dum 0,0000 0,0000 -

Model 1, Model 2 ve Model 3 icin Tablo 5’te yer alan Model 4, Model 5 ve Model 6 icin ise Tablo 6’da
yer alan Spearman korelasyon test sonuglari incelendiginde tim modellerde modelin hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda yliksek dereceli korelasyon iliskisinin olmadigi tespit edilmis olup, modellerde icsellik
probleminin olmadigi séylenebilmektedir.

Tablo 6. Spearman Korelasyon Test Sonuclari (Model 4, Model 5, Model 6 Hata Terimi ve Bagimsiz
Degiskenler)

Model 4 Model 5
Korelasyon Hata T. Asy-Disp Asy-Disp X FK Korelasyon Hata T. Asy-Er Asy-Er X FK
Hata T. 1,0000 Hata T. 1,0000
Asy-Disp 0,2553 1,0000 Asy-Er -0,1061 1,0000
Asy-Disp X FK 0,2239 0,9728 1,0000 Asy-Er X FK -0,2773 0,9574 1,0000
t-istatistik Hata T. Asy-Disp Asy-Disp X FK t-istatistik Hata T. Asy-Er Asy-Er X FK
HataT. - HataT. -
Asy-Disp 7,7003 - Asy-Er -3,1118 -
Asy-Disp X FK 6,6990 12248 - Asy-Er X FK -8,4163 96,673 -
Olasilik Hata T. Asy-Disp Asy-Disp X FK Olasilik
HataT. - HataT. -
Asy-Disp 0,0000 - Asy-Er 0,0019 -
Asy-Disp X FK 0,0000 0,0000 - Asy-Er X FK 0,0000 0,0000 = -
Model 6
Korelasyon Hata T. Asy-Dum Asy-Dum X FK
Hata T. 1,0000
Asy-Dum -0,1027 1,0000
Asy-Dum X FK -0,2998 0,9070 1,0000
t-istatistik Hata T. Asy-Dum Asy-Dum X FK
HataT. -
Asy-Dum -3,0106 @ --—---
Asy-Dum X FK -9,1644 62,825 -
Olasihk Hata T. Asy-Dum Asy-Dum X FK
HataT. -
Asy-Dum 0,0027 -
Asy-Dum X FK 0,0000 0,0000 @ --—--

4.1. Asimetrik Bilgi ve Firma Degeri iliskisine Yonelik Modeller

Asimetrik bilgi ve finansal kaldiracin firma degeri Uzerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla
olusturulan modellere iliskin analiz sonuglari bu béliimde sunulmaktadir. Asimetrik bilgi, analistlerin tahmin
dagilimi (Asy-Disp), analistlerin tahmin hatasi (Asy-Er) ve kukla degisken (Asy-Dum) ile o6lgUlmustir.
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Degiskenlerin hesaplanma yontemlerinde ortak veriler bulundugu icin bagimsiz degiskenler ayri ayri modeller
olusturularak analize dahil edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak tahminleme modelinin belirlenmesi igin
gerceklestirilen F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testlerine iliskin analiz sonuglari Tablo 7'de

gosterilmektedir.

Tablo 7. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3

Test ista. p-degeri ista. p-degeri ista. p-degeri
F-grup_sabit 46,39771 0,000000 33,03588 0,000000 38,03380 0,000000
F-zaman_ sabit 0,974938 0,565456 0,984501 0,536022 1,026721 0,408468
F-iki yonlu_ sabit 2,543760 0,000000 2,226832 0,000000 2,332731 0,000000
LM-grup_rassal 2554,974 0,000000 1303,473 0,000000 1742,019 0,000000
LM-zaman_rassal 4,364223 0,036701 0,617545 0,431961 1,684175 0,194371
LM- iki yonli_rassal 2559,338 0,000000 1304,091 0,000000 1743,703 0,000000
Honda-grup_rassal 50,54675 0,000000 36,10364 0,000000 41,73750 0,000000
Honda-zaman_rassal -2,089072 0,981649 -0,785840 0,784019 -1,297758 0,902815
Honda-iki yonli_rassal 34,26475 0,000000 24,97346 0,000000 28,59522 0,000000

Tim modeller igin, F testi sonuglari incelendiginde havuzlanmis model yerine sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi ve modellerde kesit etkisinin oldugu ancak zaman etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
LM test sonuglari incelendiginde Model 1 icin rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele gore daha etkin
sonuglar verecegi ve cift yonli rassal etkiler modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Honda test
sonuglari incelendiginde ise grup zaman etkisinin olmadigi ancak kesit etkisinin oldugu ve rassal etkiler
modelinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Calismada veriler belirli bir zaman araligi ve spesifik bir grubu temsil
ettigi icin F testi sonuglar dikkate alinmis olup tek yonli sabit etkiler modeli ile tahminleme
gerceklestirilmistir. Sabit etkiler modeli igin hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari

Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Model 1
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 2086,514 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 753,4120 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 764,8938 0,000000
Model 2
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 2099,274 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 756,9916 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 768,5008 0,000000
Model 3
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 2037,028 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 746,3938 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 757,8217 0.000000

Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur
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Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari incelendiginde
tim modellerde her iki teste iliskin olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiclk gerceklestigi
gozlemlenmekte olup, tim modellerin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini icerdigi tespit edilmistir.
Bu kapsamda bu sorunlari dikkate alan ve ¢6zen White diagonal ve Cross-Section Weights (PCSE) yontemleri
ile tahminleme gerceklestirilmistir. Modellere iliskin tahmin sonuglari Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: FD
Yontem: White (Dioganal)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022

Model 1
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
FK 116,7212 25,17327 4,636714 0,0000
Asy-Disp -23,76463 9,816649 -2,420849 0,0157
C -62,10110 17,68702 -3,511112 0,0005
R-Kare 0,379042
Diz. R-Kare 0,373892
S.E. of regresyon 48,68208
F-ist. 73,59873
Prob (F- ist.) 0,000000

Bagimli Degisken: FD
Yontem: Cross-Section Weights (PCSE)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022

Model 2
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
FK 28,83066 2,855647 10,09602 0,0000
Asy-Er -0,151810 0,048454 -3,133081 0,0018
C -0,435063 2,078548 -0,209311 0,8343
R-Kare 0,824918
Diz. R-Kare 0,823466
S.E. of regresyon 0,647472
F-ist. 568,0840
Prob (F- ist.) 0,000000
Bagimli Degisken: FD
Yéntem: White (Dioganal)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022
Model 3
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
FK 1,432863 0,528413 2,711633 0,0068
Asy-Dum -0,529843 0,060124 -8,812511 0,0000
C 19,41290 0,392422 49,46940 0,0000
R-Kare 0,553213
Duz. R-Kare 0,549507
S.E. of regresyon 20,56362
F-ist. 149,2916
Prob (F- ist.) 0,000000

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin tahmin sonuglari incelendiginde, her (ic modelde de modelin bir
biitln olarak anlamliligini ifade eden F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml oldugu ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin Model 1'de %37’sini, Model 2’de %82’sini, Model 3’te
%55’ini agikladigl ortaya ¢ikarilmistir. Her (¢ modelde de FK degiskeni ile FD degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif yonla bir iliski tespit edilirken asimetrik bilgi degiskenlerinden Asy-Disp ve Asy-Dum
ile FD degiskeni arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli, Asy-Er degiskeni
ile FD degiskeni arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonlu bir iligki
tespit edilmistir. Asy-Disp degiskenindeki bir birimlik artisin FD degiskeninde -23,7 birimlik azalisa, Asy-Er
degiskenindeki bir birimlik artisin FD degiskeninde -0,15 birimlik azalisa sebep oldugu ortaya cikariimistir.
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Dolayisiyla finansal kaldirag oraninin yiikselmesinin firma degerini pozitif yonde, asimetrik bilginin artmasinin
ise firma degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Arastirma kapsaminda kurgulanan Hipotez 1
kabul edilmektedir.

4.2. Asimetrik Bilgi ve Firma Degeri iliskisinde Finansal Kaldiracin Diizenleyici Roliine iliskin
Modeller

Asimetrik bilgi ve firma degeri arasindaki iliskide finansal kaldiracin diizenleyici roli olup olmadiginin
arastirilmasi amaciyla olusturulan modellere iliskin analiz sonuglari bu bélimde sunulmaktadir. Finansal
kaldiracin diizenleyici rolliiniin aragtiriilmasi igin bilgi asimetrisine iliskin bagimsiz degiskenler kapsaminda (g
tane moderator degisken (Asy-Disp*FK, Asy-Er*FK, Asy-Dum*FK) olusturulmustur. Olusturulan degiskenler
ayri modeller olusturularak analiz edilmistir. Bu kapsamda tahminleme modelinin belirlenmesi igin
gerceklestirilen F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testlerine iliskin analiz sonuglari Tablo 10’da
gosterilmektedir.

Tablo 10. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Model 4 Model 5 Model 6
Test ista. p-degeri ista. p-degeri ista. p-degeri
F-grup_sabit 89,03835 0,000000 17,80954 0,000000 27,19180 0,000000
F-zaman_ sabit 1,019767 0,428897 0,998459 0,493149 1,046465 0,352532
F-iki yonlu_ sabit 4,045544 0,000000 1,720171 0,000004 2,083401 0,000000
LM-grup_rassal 5235,423 0,000000 184,0303 0,000000 689,8490 0,000000
LM-zaman_rassal 9,380491 0,002193 0,000872 0,976439 0,016448 0,897952

LM- iki yonli_rassal 5244,804 0,000000 184,0311 0,000000 689,8654 0,000000

Honda-grup_rassal 72,35622 0,000000 13,56578 0,000000 26,26498 0,000000
Honda-zaman_rassal  -3,062759 0,998903 0,029534 0,488219 -0,128249 0,551024
Honda-iki yonlii_rassal 48,99788 0,000000 9,613335 0,000000 18,48146 0,000000

Tim modeller igin F testi sonuglari incelendiginde havuzlanmis model yerine sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi ve modellerde kesit etkisinin oldugu ancak zaman etkisinin olmadig tespit edilmistir.
Model 4 icin LM test sonuglari incelendiginde rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele gore daha etkin
sonugclar verecegi ve c¢ift yonli rassal etkiler modelinin gecgerli oldugu, Model 5 ve Model 6 icin LM test
sonuglari incelendiginde ise rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele gére daha etkin sonuglar verecegi
ve tek yonli rassal etkiler modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Tiim modeller i¢cin Honda test
sonuglariincelendiginde grup zaman etkisinin olmadigi ancak kesit etkisinin oldugu ve rassal etkiler modelinin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Calismada veriler belirli bir zaman araligi ve spesifik bir grubu temsil ettigi icin
F testi sonuglari dikkate alinmis olup tek yonli sabit etkiler modeli ile tahminleme gerceklestirilmistir. Sabit
etkiler modeli icin hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari Tablo 11'de gbsterilmektedir.

Tablo 11. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Model 4
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 2104892 | 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 748,7374 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 760,1832 0,000000
Model 5
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 2123,296 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 757,2015 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 768,7123 0,000000
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Tablo 11. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari (Devami)

Model 6
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 2005194 | 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 721,2386 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LM 732,4711 0,000000

Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur

Model 4, Model 5 ve Model 6 i¢in degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari incelendiginde
tim modellerde her iki teste iliskin olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiclk gerceklestigi
gozlemlenmekte olup, tim modellerin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini icerdigi tespit edilmistir.
Bu kapsamda bu sorunlari dikkate alan ve ¢6zen White diagonal yontemi ile tahminleme gercgeklestirilmistir.
Modellere iliskin tahmin sonuclari Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken: FD
Yéntem: White (Dioganal)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022
Model 4
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
Asy-Disp -1,865500 0,453183 -4,116433 0,0000
Asy-Disp X FK 1,046440 0,440174 2,377332 0,0177
C 20,48502 0,063543 322,3781 0,0000
R-Kare 0,778331
Diz. R-Kare 0,776480
S.E. of regresyon 0,484591
F-ist. 420,3452
Prob (F- ist.) 0,000000
Bagimli Degisken: FD
Yéntem: White (Dioganal)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022
Model 5
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
Asy-Er -0,185478 0,042889 -4,324581 0,0000
Asy-Er X FK 0,120304 0,054272 2,216696 0,0269
C 20,70766 0,101870 203,2750 0,0000
R-Kare 0,876960
Diz. R-Kare 0,875932
S.E. of regresyon 0,623900
F-ist. 853,2565
Prob (F-ist.) 0,000000
Bagimli Degisken: FD
Y6éntem: White (Dioganal)
Orneklem: 10.06.2019-28.03.2022
Model 6
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
Asy-Dum -0,458823 0,222529 -2,061855 0,0395
Asy-Dum X FK 1,252731 0,365153 3,430700 0,0006
C 19,80438 0,151522 130,7030 0,0000
R-Kare 0,479717
Diz. R-Kare 0,475371
S.E. of regresyon 0,473120
F-ist. 110,3802
Prob (F- ist.) 0,000000
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Asimetrik bilgi ve firma degeri arasindaki iliskide finansal kaldiracin diizenleyici roli olup olmadiginin
arastirilmasi amaciyla moderator degiskenler eklenerek olusturulan modellere iliskin tahmin sonuglari
incelendiginde tiim modellerde modelin bir biitlin olarak anlamhligini ifade eden F istatistik olasilik degerinin
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin Model 4’de
%77’sini, Model 5'de %87’sini, Model 6’da %47’sini acikladig1 ortaya cikarilmistir. Tim modellerde asimetrik
bilgi degiskenleriile FD degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilmis olup,
finansal kaldiracin diizenleyici roliine iliskin olusturulan moderatér degiskenler (Asy-Disp*FK, Asy-Er*FK, Asy-
Dum*FK) ile FD degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla
asimetrik bilginin firma degeri Uzerindeki negatif etkisinde finansal kaldiracin dlzenleyici roli oldugu
soylenebilmekte ve arastirma kapsaminda kurgulanan Hipotez 2 kabul edilmektedir. Arastirma kapsaminda
teorik olarak degiskenler arasinda beklenen ve arastirma sonucunda tespit edilen iliski yoni Tablo 13’te
O0zetlenmektedir.

Tablo 13. Degiskenler Arasindaki Beklenen ve Tespit Edilen iliski Yonii

Bagimli Degisken: Firma Degeri

Bagimsiz Degiskenler Beklenen iligki Tespit Edilen iligki
Finansal Kaldirag (FK) Pozitif veya negatif Pozitif
Analistlerin Tahmin Dagilimi (Asy-Disp) Negatif Negatif
Analistlerin Tahmin Hatasi (Asy-Er) Negatif Negatif
Kukla Degisken (Asy-Dum) Negatif Negatif
Moderator Degisken (Asy-Disp*FK) Pozitif Pozitif
Moderator Degisken (Asy-Er*FK) Pozitif Pozitif
Moderator Degisken (Asy-Dum*FK) Pozitif Pozitif

Tablo 13 incelendiginde asimetrik bilginin firma degerini negatif yonde etkiledigi ve finansal kaldiracin
bu etki lizerinde diizenleyici rolii oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bulgular Borsa istanbul Gida ve
Perakende sektori icinilgili dbnemde asimetrik bilgi ve finansal kaldirag arasindakiiliskiyi dikkate alan teoriler
ile benzerlik gostermektedir. Arastirma donemi uzun bir dénemi kapsamadigi icin bulgularin asimetrik bilgiyi
dikkate alan sermaye yapisi teorilerini destekledigine iliskin yorum yapilamamakta sadece finansal kaldirag
ve asimetrik bilgi iliskisi yorumlanmaktadir. Bulgularin yorumlanmasi ve literatiirdeki c¢alismalar ile
karsilastirilmasina sonug bolimiinde yer verilmektedir.

5. Sonug¢

Calismada Borsa Istanbul Gida ve Perakende sektériinde islem goren firmalarda 10.06.2019-
28.03.2022 déneminde asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisi ve asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisinde
finansal kaldiracin diizenleyici roliintin olup olmadiginin arastirilmasi amaclanmistir. Asimetrik bilgi degiskeni
Drobetz vd. (2010), Fosu vd. (2016) ve Huynh vd. (2020)’nin ¢alismalari baz alinarak analistlerin tahminlerinin
dagilimi (Asy-Disp), analistlerin tahmin hatasi (Asy-Er) ve analistlerin pay basina getiri tahminlerinin dagilimin
sektorin medyan tahmininden biyik veya kiiciik olmasina gore olusturulan (Asy-Dum) kukla degisken ile
dlciilmistiir. Bu kapsamda 6 regresyon modeli olusturulmustur. ilk olarak 3 modelde asimetrik bilgi ve firma
degeri iliskisi arastirilmis ardindan moderatér degiskenler modele dahil edilerek diger 3 modelde finansal
kaldiracin asimetrik bilgi ve firma degeri iliskisinde diizenleyici rolliniin olup olmadigi arastiriimistir.

Asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisine yonelik gergeklestirilen analizler sonucunda Asy-Disp, Asy-Er
ve Asy-Dum degiskenleri ile FD degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonl, bir iliski tespit
edilmistir. Dolayisiyla firmalarda asimetrik bilgi diizeyinin artmasinin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Asimetrik bilgi ve firma degeri arasindaki iliskide finansal kaldiracin dizenleyici roli olup
olmadiginin arastirilmasi amaciyla moderator degiskenler eklenerek olusturulan modellere iliskin
gerceklestirilen analizler sonucunda finansal kaldiracin diizenleyici roliine iliskin olusturulan moderatoér
degiskenler (Asy-Disp*FK, Asy-Er*FK, Asy-Dum*FK) ile FD degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla asimetrik bilginin firma degeri tzerindeki negatif etkisinde
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finansal kaldiracin dizenleyici roli oldugu séylenebilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular Drobetz vd.
(2010), Fosu vd. (2016) ve Huynh vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzerlik géstermektedir.

Gida ve perakende sektori yapisi geregi bircok sektor ile temas halindedir. Sektoriin rakamsal
blylkligt onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Gida ve perakende sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar genellikle hammadde ya da ticari mal alimlarini vadeli, satislarini ise daha ¢ok pesin ya da daha kisa
vadeli satmaktadirlar. Bundan dolayi gida ve perakende firmalari kisa vadeli borglara agirlik verdiklerinden
genellikle calisma sermayesi stratejilerinden atilgan stratejiyi tercih ettikleri séylenebilir. Kisa vadeli borglarin
maliyetinin uzun vadeli borglara gére daha diisiik olmasi ve finansal kaldiracin pozitif ¢alismasi nedeniyle
O0zsermaye karlligi pozitif olarak etkilenmektedir. Bu durum yatirimcilar tarafindan pozitif bir sinyal olarak
algilanmaktadir. Analizden elde edilen bulgular ilgili ddnemde gida ve perakende sektériinde finansal kaldirag
oraninin artmasinin firma degerini pozitif yonde etkiledigini ve asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisinde
finansal kaldiracin kisa vadede diizenleyici roli oldugunu gostermektedir.

Galismanin sonuglari, yoneticiler ve hissedarlar icin 6nem arz etmektedir. Hissedar ve yoneticiler,
finansal kaldira¢ kullaniminin bilgi asimetrisinden kaynaklanan olumsuzluklari azaltmada yeterli olmadigini,
faiz oranlarindaki degisimlerin borg ile finansmandaki kararlari etkileyebilecegini g6z 6niinde bulundurarak
finansman kararlari almalilardir. Bundan sonraki ¢alismalar icin asimetrik bilgi dizeyinin karsilastirilabilir
olabilmesi icin konunun farkli sektorlerde arastirilmasi 6nerilebilir.
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