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Bu galismanin amaci firmalarin sermaye yapilari ile karlihk oranlari arasindaki iliskiyi, diger bir ifadeyle
firmalarin sermaye yapisi kararlarinin karllik diizeylerine etkisini incelemektir. Analize, Borsa istanbul'da
imalat Sanayi sektériinde yer alan firmalar dahil edilmistir. Calisma kapsamina alinan firmalar tim érnekleme
ilaveten aktif blydkliiklerine gore biiyiik ve kigik 6lgekli firmalar olarak iki grupta incelenmistir. 2011-2015
arasindaki 5 yillik dénemi kapsayan analiz sonuglarina gore firmalarin sermaye yapilari icerisinde daha fazla
0zkaynak kullanmalari hem aktif hem 6zsermaye karlilik oranlarini olumlu sekilde etkilemektedir. Konuya
borcun vade yapisi agisindan bakildiginda kisa vadeli borglarin aktiflere orani arttikga karliliklar da artmaktadir.
Ayrica yabanci kaynak igerisinde uzun vadeli finansal borg kullanmalarinin karliliklarini yine olumlu yénde
etkiledigi gortlmustlr. Firma o6lgeginin ise karlilik diizeylerinde herhangi bir farkhlk olusturmadig tespit
edilmistir.
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Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between the capital structure and the profitability ratios
of firms, in other words, the effect of the capital structure decisions of the firms on profitability levels. The
firms in Borsa istanbul Manufacturing Industry Sector is included to the analysis. According to the results of
the analysis covering the 5-year period between 2011-2015, the use of more equity by companies in the
capital structure affects both the profitability ratios of both the asset and the equity positively. When the
borrower's maturity structure is considered, the profitability increases as the ratio of short term debts to
assets increases. In addition, it has been seen that the use of long-term financial debt in foreign resources has
also affected the profitability in positive direction.
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1. Giris

Sermaye yapisi kararlari firmalarin ve firmayla ilgili taraflarin izerinde her zaman 6nemle
durduklari bir konu olmustur. Ayni zamanda firmalarin karsi karsiya oldugu en énemli finans
sorunlarindan birisi sermaye yapilarinin olusturulmasidir. Firmalarin faaliyetlerini stirdirmeleri,
onlarin yeterli sermayeye sahip olmalarinin yani sira uygun sermaye yapisina sahip olmalarina da
baghdir. Sermaye yapisi denildiginde akla bor¢ 6zsermaye bilesimi yani firmalarin yatirnmlarinin ne
kadarini borg, ne kadarini 6zsermaye ile finanse ettikleri gelmektedir. Sermaye yapisi kararlarinin
esasini s6z konu bu borg 6zsermaye bilesiminin firma degerinde ve sermaye maliyetinde meydana
getirecegi etki olusturmaktadir.

Firmalarin en 6nemli finans sorunlarindan birisi sermaye yapilarinin olusturulmasidir. Sermaye
yapisi yaklasimlarinda, firmalarin ihtiya¢ duyduklari fonlarin ne kadarinin borg, ne kadarinin ise
6zsermaye yoluyla saglanacagi tartisiimaktadir. Bu nedenle de literatiirde firmalarin; sermaye
yapilarinin, sermaye maliyeti ve firma degeri tizerindeki etkilerini inceleyen bircok calisma yapilmis
ve degisen isletme ve piyasa kosullarinda daha rasyonel sermaye yapisi olusturabilmek icin degisik
yaklasimlar ortaya konmustur.

Bu yaklagimlari temel ve modern yaklasimlar olarak ayirarak agiklamak mimkiindir.Temel
vaklasimlar olarak nitelendirilebilecek konularin odak noktasi, isletmenin sermaye vyapisini
degistirerek sermaye maliyetini ve isletme degerini etkileyip etkilemedigidir. Temel yaklasimlar;
Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller (MM)
Yaklasimi olarak ifade edilebilir.

Net Gelir Yaklasimina gore firma mimkin olan en yliksek kaldirag derecesini kullanarak optimal
sermaye yapisina ulagmaktadir. Ulasilan bu optimal sermaye yapisi firmanin piyasa degerini
yukseltirken ortalama sermaye maliyetini de dislirmektedir. Firmanin piyasa degeri, borcun piyasa
degeri ile 6zsermayenin piyasa degerinin toplamindan olusmaktadir (Akglc, 1998:487).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimina gore, isletme ne kadar borglanirsa borglansin ortalama sermaye
maliyeti sabit kalacaktir. Bu sonucu doguran mekanizmanin isleyisi su sekilde aciklanabilir:
isletmenin sermaye bilesiminde yabanci kaynaklarin (borglarin) orani arttikga, 6z kaynak
saglayanlarin (hissedarlarin) beklentileri degismez ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti diser.
Ancak 0z kaynak saglayanlarin getiri beklentileri isletmenin borg/6z kaynak orani arttikga
artmaktadir. Bu artis yabanci kaynak kullanilarak (borgla finansmana gidilerek) saglanan avantaja
esittir. Bu nedenle borg/dzkaynak orani artirilarak saglanan avantaj; 6zkaynak sahiplerinin getiri
beklentilerindeki yiikselme ile ortadan kaldirilmaktadir. Sonucta kaynak bilesiminin sermaye
maliyeti Gzerinde bir etkisi olmamaktadir. Bir sirkete iliskin her kaynak bilesiminde; kaynak bilesimi
optimaldir ve kaynak bilesiminin agirlikh ortalama sermaye maliyeti (zerinde bir etkisi
bulunmamaktadir (Sayilgan, 2008:271).

Geleneksel Yaklasima gore, yaklasimda, isletmenin sermaye yapisinda, 6zsermayeye gore daha
distuk maliyetli olan borcun oraninin arttiriimasi belli bir noktaya kadar ortalama sermaye
maliyetini disirecek ve boylece de isletme degeri artacaktir. Her ne kadar isletmenin finansman
riski arttikga 6zsermaye maliyeti artsa da; bu artis, belli bir noktaya kadar borcun ortalama sermaye
maliyetini dlstrici etkisinin Gzerine gecemeyecektir (Horne ve Wachowicz, 2008). S6z konusu
noktanin Uzerindeki bor¢ oranlarinda ise 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti artacak bunun
sonucunda ortalama sermaye maliyeti ylikselecek ve isletme degeri azalacaktir. Ortalama sermaye
maliyetinin en dislk ve isletme degerinin en yiksek oldugu noktadaki sermaye yapisi ise optimal
sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:233).

Modigliani-Miller (MM) Yaklasimi, Franco Modigliani ve Metron Miller tarafindan gelistirilen ve
kendi adlarini tasiyan Modiglani- Miller (MM) yaklasimi, sermaye yapisi hakkinda belli varsayimlar
altinda net faaliyet geliri yaklasimina benzer bir agiklama getirerek firmanin sermaye yapisinda
yapilacak degisikliklerin, 6z sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemeyecegini, yani isletme
degeri ve sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ifade etmektedir.
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Modern yaklasimlar ise sermaye yapisinin agiklanmasinda, MM'nin arastirmalari sonucu
dikkate almadiklari iflas maliyeti, temsil maliyetleri ve asimetrik bilgi gibi faktorleri de dikkate alarak
ortaya cikarilan yeni yaklasimlar icermektedir. Modern yaklasimlar ise: Dengeleme Yaklasimi,
Asitmetrik Bilgi Yaklasimi, Sinyal teorisi Yaklagimi, Finansman Hiyerarsisi Yaklagimi ve Piyasa
Zamanlamasi Yaklasimi olarak ifade edilebilir.

Dengeleme Yaklasimi; MM calismalarinda temel olarak isletme degerini en Ust dizeye
cikarilmayi hedeflemislerdir. MM yaklasimlarinin bu temeline vergilerin, finansal sikinti ve temsil
maliyetlerinin eklenmesiyle dengeleme modelleri ortaya ¢ikmaktadir. Dengeleme yaklasiminda
optimal sermaye yapisi, kaldiracin faiz ve vergi kalkani faydasinin finansal sikinti ve temsil
maliyetleri ile dengelenmesi sonucu olusturmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2011:613-614).

Asimetrik Bilgi Yaklasimi'na gore, yoneticilerden farkli bilgi diizeyine sahip olan yatirimcilar,
firmanin borglanmasi veya hisse senedi ihraci gibi finansman politikalarindan yola ¢ikarak firmanin
durumu ile ilgili ¢ikarimlarda bulunmaya calismakta ve boylelikle bilgi eksikliklerini en aza
indirmeye calismaktadirlar. Ancak yatirimcilarin iceriden ticaret yapanlara gore daha az bilgi sahibi
olmasi piyasalarda s6z konusu firmanin menkul kiymetlerin disiik fiyatlandiriimasina sebep
olabilmektedir (Myers ve Majluf, 1984:192).

Sinyal Teorisi, asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikmis ve Ross (1977) tarafindan
gelistirilmistir. Buna gore; firma yoneticileri firma disindaki cikar gruplarina firmanin gercek
durumu hakkinda sinyaller gondererek firmanin piyasa degerinin yiikselmesini ve bundan da
sermaye sahiplerinin ¢ikar saglamasini istemektedirler. Ross arastirmasinda, yoneticilerin isletme
gelirlerinin dagihmini bildiklerini ancak yatirimcilarin bu bilgilerden uzak olduklarini varsaymistir.
Ona gore isletmenin ylksek kaldirag orani, yatirimci tarafindan yiksek kalitenin bir sinyali olarak
algilanacaktir. isletmelerin sermaye yapisi ile degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Buna
gore potansiyel yatirimcilar kaldirag orani yiiksek olan isletmelerin degerinin daha yiksek oldugunu
distinmektedirler (Ross, 1977:23-40).

Asimetrik bilgi kavraminin dogusuyla ortaya ¢ikan Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi ilk olarak
Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilmistir. ”"Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore,
isletmelerin hedef borgluluk orani ve isletme degerinin arttirilmasi agisindan optimal sermaye
yapisi s6z konusu degildir. Finansman kararlarinda hedef borgluluk orani degil, finansman
hiyerarsisi 6nemlidir (Myers, 1984:575). ve bu yaklasiminin iki varsayimi bulunmaktadir. Birincisi,
yonetimin isletmenin cari kazanglari ve yatirim firsatlari hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye
sahip oldugu, ikincisi ise yonetimin eski hissedarlarin cikarlar dogrultusunda hareket ettigi
varsayimidir (Myers ve Majluf, 1987:8).

Piyasa Zamanlamasi Yaklasimi, isletmelerin, sermaye yapilarini belirlerken hisse senetlerinin
gegcici fiyat degisimlerinden yararlanarak, hisse senetlerinin fiyatlar yliksekse hisse senedi ihrag
edip, hisse senetlerinin fiyatlari dislikse de geri satin almayi ifade eder.

Sermaye yapisi kavrami dar ve genis anlam ifade edecek sekilde iki agidan tanimlanabilir. Dar
anlamda sermaye vyapisi, isletmenin bilancosunun pasif tarafinda bulunan cari kaynaklari
kapsamayip hisse senetleri, kar ve sermaye yedekleri, orta ve uzun vadeli borglardan olusur
(Erdogan, 2011: 240). Bu tanimdan da anlasilacagl lzere bir isletmenin sermaye yapisi
hissedarlarinin paylari ve faizli borglarini igermektedir (Titman ve dig. 1998:518).

Genis anlamda sermaye yapisi ise, bir isletmenin (ve istiraklerinin) menkul kiymet, 6zel
plasman, banka borcu, ticari borg, finansal kiralama sozlesmeleri, vergi yikimlaltkleri, sosyal
sigorta ve emeklilik yukamlilikleri, yonetim ve iscilerin ertelenmis tazminatlari, is ve Urln
garantileri ve diger yikimluliklerini icerir (Masulis, 1998:114).

Sermaye yapisi kararlarinin firmalarin gesitli karlilik oranlarina etkisi incelenirken iki asama takip
edilmistir. ilk asamada calisma kapsamina alinan firmalarin 2011-2015 dénemine ait sermaye
yapilarinin genel gériiniimiine bakilmistir. ikinci asamada sermaye yapisi oranlanin bagimli, karhlik
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oranlarinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon analizleri yapilmistir. Analizlerin her
ikisinde de ele alinan dénemin tamamina ve her bir yila ayri ayri bakilarak karsilastirma yapilmistir.
Ayrica her iki analizde de firmalar aktif toplamlarina gére buyik ve kiiguk 6lgekli firmalar olmak
Uzere iki kisma ayrilmistir. Blyik ve kigik 6lgekli firmalarin se¢iminde ortalama aktiflere gore
degerlendirme yapilmistir. Tablo 1'de firmalarin yillar itibariyle ortalama aktifleri gosterilmistir.

Tablo 1: Firmalarinin Ortalama Toplam Aktifleri (TL)

Yillar Tiim Firmalar Biiyuk Firmalar Kiigiik Firmalar
2011 690.903.770 3.180.426.495 172.949.379
2012 743.332.181 3.416.177.486 180.627.907
2013 933.945.348 4.383.301.251 207.765.159
2014 998.982.290 5.028.283.353 245.113.060
2015 1.187.233.756 6.170.155.885 292.863.118

Firmalarin ortalama aktiflerinin yillara gore gosterdigi degisim ayni zamanda Grafik 1'de de
gosterilmistir. Buna gore blylk ve kiguk firmalarin aktifleri arasindaki fark 2011 yilinda 2015'e
dogru gelindikge aciimistir. Kiiclik firmalarin ortalama aktifleri 2015 yilina gelindiginde 2011'e gére
yaklasik %70 artarken biyuk firmalarinki 2 katina ¢ikmistir.

Grafik 1. imalat Sanayi Firmalarinin Ortalama Toplam Aktifleri (milyon TL)
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1.1. Firmalarin Sermaye Yapisi Oranlarinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda firmalarin sermaye yapisi oranlari imalat sanayindeki tim firmalar agisindan ele
alinmistir. Ayrica firmalar aktif toplamlarina gore biyik ve kiglk firmalar olarak ikiye ayrilip
sermaye yapisi oranlari bu iki grup arasinda karsilastirmali olarak gosterilmistir.

1.1.1. Borg Ozsermaye Oranlarinin Karsilagtiriimasi

Firmalarin ilk olarak yilar itibariyle bor¢ 6zsermaye oranlari incelenmistir. Grafik 2, imalat
sanayindeki tim firmalarin yillara gére BOZS oranlarinin degisimini géstermektedir.
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Grafik 2. Tiim Firmalarin Yillar itibariyle Bor¢ Ozsermaye Oranlari
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Gériuldigi gibi firmalarin BOZS oranlari her yil 1'in Ustiindedir. Yani firmalar yatirimlarinin
finansmaninda 6zsermayeden daha fazla bor¢ kaynak kullanmayi tercih etmislerdir. Bu oranin
gelisimine bakildiginda ise son yillarda bir artis gériinmektedir. BOZS oraninin en yiiksek oldugu yil
1.41 ile 2014 olmustur. 2015 yilinda ufak bir gerilemeyle birlikte 1.35'e dismistiir. Dolayisiyla
firmalar yatirrmlarini % 57 oraninda borgla (1.35/2.35) finanse etmistir.

Grafik 3. Aktif Toplamina Gére Biiyiik Firmalarin Yillar itibariyle Bor¢ Ozsermaye Oranlan
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Grafik 3, imalat sanayindeki aktif toplamlari ortalamadan yiiksek olan firmalarin yillara gore
BOZS oranlarinin degisimini géstermektedir. Yine bir énceki grafikte oldugu gibi biyiik firmalarin
BOZS oranlari her yil 1'in istiinde gerceklesmistir. Yani bilyiik firmalar yatirimlarinin finansmaninda
dzsermayeden daha fazla borg kaynak kullanmayi tercih etmislerdir. Biiyiik firmalarin BOZS oranlari
2011 ile 2014 yillan arasinda inisli ¢cikisli bir grafik sergilemesinde sonra 6zellikle 2015 yilinda hizh
bir artigla 1.90'a ulagsmistir. Bu durum, biyik firmalarin 2015 yilinda varhklarinin yaklasik %65'ini
borgla finanse ettigini gdstermektedir.

Konuya kiguk firmalar agisindan bakildiginda, Grafik 4'te gorildigu gibi 6zsermayeye oranla
daha fazla borg kullanma durumu biyik firmalarla benzerlik gostermektedir. Ancak yine de kiigiik
firmalarin BOZS oranlari nispeten daha disiik cikmustir.
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Grafik 4. Aktif Toplamina Gore Kiigiik Firmalarin Yillar itibariyle Bor¢ Ozsermaye Oranlari
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2. Literatiir Ozeti

Firmalarin Sermaye Yapisi Kararlarinin “Firma Degeri” Uzerindeki etkisinin olup olmadigini,
etkisi varsa bu etkinin yoniini ve derecesini arastiran bircok c¢alisma bulunmaktadir ve bu
galismalarin da temelini Modigliani Miller (MM)’in 1958 ve 1963 yillarinda yapmis olduklari
analizler olusturmaktadir. MM, 1958 yilinda 6ncelikle 43 elektrik firmasi i¢in 1947 ve 1948
yillarindaki verilerini analiz etmis ve analiz sonucunda borg/6zsermaye oraninin firma degerinin
Gizerinde etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. 1963 yilinda yaptiklari calismada ise 1954 ve
1957 yillarina ait 63 elektrik firmasinin verilerini analiz etmisler ve analize ekledikleri vergi etkisi ile
birlikte sermaye yapisi kararlarinin firma performansi izerinde etkili oldugunu saptamislardir.

Castanias (1983), ABD'de 1940-1972 doneminde, 36 endistrideki iflas maliyetleri ile karsilasan
isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde sermaye yapisi ile isletme degeri iliskisinin iflas
maliyetleriyle olan baglantisini analiz etmistir. Nakit akisi / uzun vadeli borglar ve isletme biyikluga
gibi degiskenleri temel veri olarak kullanmistir. Analiz sonucunda isletme basarisizliklari ile kaldirag
seviyesi arasinda istatistiksel olarak anlamh iliski oldugu ortaya c¢ikmistir. Bundan dolayi
isletmelerin sermaye yapisi ile ilgili karari verirken bu yapinin isletme degerini etkilemeyen fakat
iflas maliyetlerini etkileyen sonuglara variimistir.

Bradley ve digerleri (1984), optimal sermaye yapisinin varligini test etmeyi amaglamislar. Bu
baglamda hissedarlar ile yoneticilerin davraniglari sonucu ortaya ¢ikan temsilcilik sorunlari
Gizerinde yogunlamislardirr. Calismalarinda temel nokta olarak, isletmelerin bulunduklari sektérler,
borg disi vergi kalkani ve isletme degerlerini almislardir. ABD'de faaliyet gosteren 851 isletmenin
1962-1981 donemine iliskin verilerini analiz etmisler ve sonugta kaldirag dizeyi ile isletmelerin
tasfiye degerleri arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikmistir.

Titman ve Wessel (1988), optimal sermaye yapisini belirlemek amaciyla galisma yapmislardir.
Calismada ABD'de faaliyet gosteren 469 isletmenin 1974-1982 yillarina ait verileri kullaniimigtir.
Kisa vadeli bor¢lanma orani ve uzun vadeli bor¢glanma orani bagimli degisken; bliyiime, borg disi
vergi kalkani, isletme buyukligu, sektor, karhlik, finansal sikinti ve gelir degisiklikleri de bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak, kisa vadeli borglanma dizeyi ile isletme blyuklaga
arasinda istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Borglanma orani ile diger
degiskenler arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

Dagh (1998), calismasinda Turkiye'deki imalatg isletmelerin sermaye yapisi faktorlerini
incelemistir. Sermaye yapisini belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik bu ¢alismada regresyon
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analizinden yararlanmistir. Arastirmanin sonucunda, incelenen isletmelerin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde, borg disi vergi kalkani, sektoriin 6zelligi, isletme bliytklUgi ve aktiflerin degerinin
biylk etkisi bulunmakta ve ayrica isletmenin biyime hizi ile karlihg: ise ikinci derecede etkili
oldugu gorilmektedir.

Graham ve Harvey (2001), ABD'de 4440 isletmeye yonelik anket galismalarinda sermaye
bitcelemesi, sermaye maliyeti ve sermaye yapisi konularina agirlik vermislerdir. Calismada
isletmelerin yabanci kaynak kullanimi esnasinda en o6nemli gordikleri faktorlerin kredi
derecelendirme ve finansal esneklik oldugu, hisse senedi arz etmede ise son zamanlarda hisse
senedi fiyat artisini dikkate aldiklari gozlenmistir. Bu gézlemler sonucunda finansman hiyerarsisi ve
dengeleme yaklagiminin varsayimlarinin izlendigi tespit edilmistir.

Abor 2005 yilinda Gana’da (Gana Borsasi'nda (GSE)) yaptigi ¢alismasinda bes yillik bir stre
zarfinda firmalarin sermaye yapisi ile karliligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada regresyon
analizi kullanarak, 6z sermaye getirisi (ROE) ile sermaye yapisi olclimlerini iliskilendiren
fonksiyonlar belirlenmeye calisiimistir. Calisma sonucunda, karhihk oranlari ve kaldirag oranlari
arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica, toplam borg ve getiri oranlari arasinda ise toplam
borcun toplam varliklara orani ile 6z sermaye getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu ve kar eden
firmalarin ana finansman kaynagi olarak daha cok borca gtivendikleri sonucuna varilmistir.

Mendell vd. 2006 yilinda yaptiklari calismada, 1994 ve 2003 yillarini kapsayan donemde halka
actk orman endustrisi firmasi kapsaminda ele alinan 20 firma igin vergiler ve sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla firmalarin finansman uygulamalarini arastirmislardir. Calisma
sonucunda, firma blylklUgu ve borg arasinda karllik ve borg arasinda negatif bir iliski, borg disi
vergi kalkanlari ve borg arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Azhagaiah ve Gavoury 2011 yilinda yaptiklari galismalarinda Hindistan’daki Bombay Borsasina
(BSE) kayith kamu yazilim (bilgi teknolojisi) firmalarini kigtk, orta ve biylk olcekli olarak
gruplandirmis ve verileri 8 yil boyunca listelenen toplam 112 firmayi analize dahil etmislerdir.
Analizde, Pearson Korelasyon Katsayisi, Regresyon Analizi ve Ortalama, Standart Sapma ve Oran
gibi tanimlayicilari kullanmiglardir. Calisma sonucunda karlilik ve sermaye yapisi degiskenleri
arasinda birbirine ¢ok yakin bir iliski oldugunu ve sermaye yapisinin karllik Gzerinde énemli bir
etkisinin oldugunu saptanmistir.

Gill, Biger ve Mathur 2011 yilinda Amerika’da yaptiklari ¢alisma kapsaminda, 2005-2007 yillari
arasinda 3 yillik bir sire boyunca New York Borsasi'nda halka acik olan, hizmet ve Uretim
isletmelerinden olusan ve rastgele érneklem yéntemi ile secilen 272 firmayi kapsayan bir analiz
gerceklestirmislerdir. Calismada kesitsel yillik veriler kullanilarak korelasyon ve regresyon analizleri
gerceklestirilmistir.  Bagimli degisken olarak, ROE; bagimsiz degisken olarak, bor¢ oranlari
(KVYK/Toplam Varlik, UVYK/Toplam Varlik, Toplam Bor¢/Toplam Varliklar) ve kontrol degiskenleri
olarak da; “firma blylklGg, satislardaki artis ve sektor” verileri kullaniimistir. Calisma sonucunda,
hizmet ve Uretim sektoéri icin kisa vadeli borg/toplam varliklar ve karhlik ile toplam borg/toplam
varliklar ve karllik arasinda pozitif bir iliski oldugu, Uretim sektorl icin ayrica uzun vadeli
borg/toplam varliklar ve karlilik arasinda da pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica,
ABD’de borg faizi vergiden dusdilebildigi icin karli sirketlerin ana finansman segenegi olarak borca
daha fazla giivendikleri gérilmustir.

Shubita ve Alsawalhah 2012 yilinda yaptiklarni calismalarinda Urdiin’de 2004-2009 yillari
arasinda Amman Borsasinda yer alan 39 endiistriyel Urdiin firmasinin sermaye yapilari ve karliliklari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Coklu regresyon ve korelasyon analizlerinin yapildigi calismada,
bagimli degisken olarak Ozsermaye Getirisi (ROE), bagimsiz degisken olarak SDA: Kisa vadeli
borg/toplam varliklar, LDA: Uzun vadeli borg/toplam varliklar, DA: Toplam borg/toplam varliklar ve
kontrol degiskenleri olarak da firma buyuklGgu ve satiglarda biyime ele alinmigtir. Calisma
sonucunda, borg ve karlilik arasinda 6nemli 6lglide negatif iliski oldugu ve bu nedenle borg ne kadar
ylksekse, firmanin karlihginin o kadar distik oldugunu saptayarak firmalarin optimum sermaye

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



354 UIIID-1JEAS, 2024 (45):347-366 ISSN 1307-9832

yapisini tercih etmeleri gerektigini ve Endistriyel Urdiin firmalarinin yatirim karari almadan énce
yeni projeler igin fizibilite calismasi yliritmelerinin 6nemli oldugu yorumlarinda bulunmuslardir.

Danis ve digerleri (2014), calismalarinda karlilik degiskenleri ile negatif iliskisi bulunan kaldirag
oranlarini yeniden degerlendirmeye almislardir. Bu amagla Compustat veri tabaninda bulunan,
nakit kar payr 6demesi yapan ya da hisse senetlerini geri satin alan ve ayni zamanda borg ihraci
yoluyla kaldirag seviyesini ylkselten mali sektordeki isletmelerin 1984-2011 dénemine ait verileri
orneklem seti olarak kabul edilmistir. Calismanin sonucundaki bulgular, sermaye yapisinin denge
noktasi optimal dizeydeyken dinamik dengeleme yaklasimi modeliyle birbirini tuttugunu
gostermektedir. Topal (2006), sermaye yapisi ile ilgili calismasinda isletmelerin sermaye yapisi,
finansman maliyetleri ile karlliklarini incelemistir. Bu amagla, IMKB'de islem géren imalat sektérii
isletmelerinin 1997-2003 donemine ait verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda, isletmelerin
finansal kaldirag oranlari yukseldikge aktif karlilik oranti ile briit kar marji ¢cok degismemekle birlikte
o6zsermaye karlihginin distigu ortaya cikmistir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay 2016 yilinda yaptiklari g¢alismalarinda, 2009 ve 2015 yillari
arasindaki donemde BIST te islem goren turizm sirketlerinin gerceklestirmis olduklari sermaye
yapisi kararlarinin sirketlerin karlihgina olan etkisini arastirmislardir. Bu amacg ile karlilik oranlari
(Net Kar Marji, Aktif Kazang Guicli ve Aktif Karlihg) ile kaldirag oranlari (Kisa Vadeli Kaldirag, Uzun
Vadeli Kaldirag ve Toplam Kaldirag) arasindaki iliski “panel veri analizleri” kullanilarak analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda toplam kaldirag oraninin karlilik Gizerindeki etkisinin negatif oldugu
bulunmustur.

Kiigiikbay ve Giler 2020 yilinda, sermaye yapisi kararlarinin ve firmalarin kredi risk diizeylerinin
firma karhhg Gzerine etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla yaptiklari galismalarinda,
Turkiye’de BIST'te islem goren ve 5 yillik siire (2013-2017) zarfinda sirekli olarak verisine
ulasilabilen 235 firmaya ait degiskenleri “panel veri analizi” yardimiyla analiz etmislerdir. Analizde,
bagimli degisken olan firma karliligi icin “Aktif Karlilik Orani”, bagimsiz degisken olarak da; borgluluk
orani, uzun vadeli bor¢ orani ve kredi riski olmak lzere 3 bagimsiz degiskeni kullanmislardir.
Calisma sonucunda firmalarin karlihgini, firma blyiklGgi pozitif olarak etkilerken, borglanma
oraninin negatif olarak etkiledigini yani firmalarin sermaye yapisi iginde kullandiklari borg orani
arttik¢a firmanin karhihginin azaldigini saptamislardir. Bununla birlikte, firmalarin risk duzeylerinin
sermaye yapisi ve karlilik arasindaki iliski tizerinde bir farklilik meydana getirmedigi géralmustdr.

Aslantlirk Collt 2021 yilinda Turkiye’de yaptigi calismada, firmalarin sermaye yapilarinin, karlilik
oranlari Gzerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini sektor bazl olarak arastirmak amaciyla,
2010-2019 yillarini kapsayan 10 yillik siire icinde reel sektor ¢atisi altindaki 17 sektore ait firmalarin
sektor bilangolarini dikkate almistir. Yapilan analizde bagiml degisken olarak 6zsermaye karliligi,
aktif karliligi ve net kar marji oranlari kullanilirken bagimsiz degisken olarak da i¢ oran (Kisa Vadeli
Borg Orani, Uzun Vadeli Borg Orani ve Toplam Borg Orani) ve sonuglarin givenilirligini artirmak igin
de kontrol degiskenler ( Aktif Buyukligi, Bliylime Firsati, Varlik Yapisi ve Cari Oran) kullaniimistir.
Calisma yontemi olarak kesitsel ve zaman serileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calisma
sonucunda, sermaye yapisinda kullanilan borg miktarinin artmasinin reel sektér firmalarinin
karlihgini olumsuz yonde etkiledigi saptanmis ve firmalarin daha az bor¢ kullanmalarinin
karlihklarini olumlu yénde etkileyebilecegine kanaat getirilmistir.

Aydogan ve Sarikovanlik 2024 yilinda E7 ve G7 llkelerindeki finans digi sektorlerde yer alan
firmalar Uzerinde vyaptiklan calismalarinda 2016-2022 vyillari kapsaminda, sermaye vyapisi
kararlarinin firmalarin karlilklari Gzerindeki etkisini arastirmiglardir. Panel veri regresyon analizi
kullanilarak yapilan calismada Aktif karliig (ROA) ve Ozsermaye karlihg (ROE) bagimli degisken
olarak, Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) ve Toplam Borg/Ozsermaye (TB/O) ise sermaye yapisi
oranlar olarak ve aktif buytkltgi, maddi duran varliklar/toplam aktifler, cari oran ve isletme
riskliligi kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir. Calisma sonucunda sermaye yapisi icerisinde
kullanilan borcun artmasinin gelismis ve gelismekte olan dlkelerde ilgili endekslerde faaliyet
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gosteren firmalarin karlihgini olumsuz yénde etkiledigi yani, sermaye yapisi oranlari ile ROA ve ROE
degiskenleri arasinda anlamli ve zit yonli bir iliski oldugu saptanmistir.

Demiraj, Demiraj ve Dsouza 2022 yilinda MENA Bolgesindeki turizm firmalari Gzerinde yaptiklari
¢alismada kaldiracin firmalarin finansal performansi Uzerindeki etkisini arastirmak amaciyla 71
halka agik turizm isletmesini analize dahil etmislerdir. Calisma kapsaminda firmalarin 2010 ve 2021
yillari arasindaki verileri dikkate alinarak statik ve birlestirilmis panel regresyonu yardimiyla yapilan
analizlerde ROA ve ROE bagimli degisken olarak, borg orani ve 6zsermaye orani bagimsiz degisken
olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda; borg orani ve 6z sermaye orani ile temsil edilen
kaldiracin, ROA ve ROE ile temsil edilen turizm sirketlerinin finansal performansi tizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismaya Borsa Istanbul imalat Sanayi Sektdriindeki firmalar dahil edilmistir. Analiz yapilirken
calisma kapsamina alinan firmalar tim 6rneklem disinda aktif toplamlarina gore biyik ve kiiclik
olcekli firmalar olarak ayrilmistir. Boylece analiz sonuglari firma olgeklerine gore karsilastiriimistir.

Calismada degerlendirme kapsamina alinan firmalar aktif buyukliklerine gore ayrildiginda elde
edilen gruplardaki firma sayilari Tablo 2'de belirtilmistir. Buna gore aktifleri ortalama degerin
Ustlinde olan firma sayisi kiicik firmalardan olduk¢a azdir. Tum dénem itibariyle toplam 916
gozlem sayisina ulasilirken bunun 764'G kiglk o6lcekli, geri kalan 152'si biyik 6lcekli firmalardan
olusmustur.

Tablo 2. Calismada Yillar itibariyle Degerlendirme Kapsamina Alinan Firma Sayilari

Yillar Biyik Firma Kiigiik Firma Toplam
2011 31 149 180
2012 32 152 184
2013 32 152 184
2014 29 155 184
2015 28 156 184
Toplam 152 764 916

Calismada yatirim karlihigini temsilen aktif karlilik orani ile 6szermaye karhlik orani kullanilmistir.
Sermaye yapisi oranlari olarak Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani (KVBTA), Kisa Vadeli
Finansal Borglarin Kisa Vadeli Borglara Orani (KVFBKVB), Finansal Borglarin Toplam Borglara Orani
(FBTB), Ozsermayenin Toplam Aktiflere Orani (OZSTA) ve Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani
(TBOZS) dikkate alinmistir.

Sermaye yapisi kararlarinin firmalarin karlilk dizeylerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada
regresyon analizinden yararlaniimistir. Bu asamada sermaye yapisi ile karlilik oranlari arasindaki
iliski her bir karllik oraninin ayri ayri bagimli degisken olarak yer aldigi asagidaki modellerle test
edilmistir.

MODEL1: AKOit = Bo + B1 KVBTA + B2 KVFBKVB;1+ B3 FBTBi++ Ba OZSTAi++ eix
MODEL2: BSKOis = Bo + B1 KVBTAit+ B2 KVFBKVBis+ B3 FBTBi + Ba OZSTAis+ i

Burada; i,t i firmasinin t donemindeki ilgili oranini vermektedir. e; modeldeki hata terimini
gostermektedir. Denklemlerde yer alan oranlarin kisaltmalari. Tablo 3'te acgiklanmistir. Onceki
kisimda incelenen bor¢ 6zsermaye orani regresyon analizine bagimsiz degisken olarak dahil
edilmemistir. Bunun sebebi, 6zsermaye orani ile birlikte kullanildiginda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa yol agmasidir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler

KVBTA Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani KVFBKVB
OzSTA Ozsermayenin Toplam Aktiflere Orani
KVBTA Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani KVFBKVB
0OzSTA Ozsermayenin Toplam Aktiflere Orani

Bagiml Degiskenler
AKO Aktif Karlilik Orani
Osko Ozsermaye Karlilik Orani

4. Ampirik Bulgular

Calismada elde edilen bulgularla ilgili ilk olarak degiskenlere ait istatistiksel bilgiler verilmistir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4'te sunulmustur. Degiskenlerin carpiklik ve basikhk
degerleri verilerin normal dagihma uygun olup olmadigi hakkinda bilgi vermektedir. Gorildugu gibi
bazi degiskenlerin normal dagilim varsayimini saglamadigi gorilmustir. Bu durum galismanin kisiti
olarak kabul edilebilir. Ancak yapilan analizlerde modellerin biitiin olarak anlamli olmasindan
dolayi bu kisit gbz ardi edilerek sonuglar degerlendirilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Ort. (%) St.Sap. Varyans Carpiklik Basiklik Ort. (%) St.Sap.

Istat. Istat. Istat. Istat. S.H. Istat. S.H.
KVBTA 33,665 18,142 329,14 521 082 -086 ,163
KVFBKVB 30,937 23,135 535,24 456 086 -711 172
FBTB 40,284 22,591 510,38 -,127 085 -840 ,169
OZSTA 52,933 21,235 450,95 -,068 ,082 -839 ,164
AKO 4,132 10,819 117,05 512,081 6,037 ,162
OSKO 6,242 20,821 43351 -943 083 4,085 165

4.1. Aktif Karhhk Orani ile ilgili Analiz

Firmalarin sermaye yapilarinin aktif karlilik oranlarina etkisini 6lgmek icin yapilan analizler Gg
alt baslik halinde sunulmustur. ilk olarak tiim &rneklemin, daha sonra biyiik ve kiigiik dlcekli
firmalarin analiz sonuglari verilmistir.

4.1.1. Tiim Firmalar igin Analiz Sonuglari

Aktif Karlilik Oraninin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi
regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti ile ilgili test
sonuglari Tablo 5 ve Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 5'te degiskenlere ait tolerans ve VIF degerleri yer almaktadir. Degiskenlerin tolerans
degerlerinin %10'dan bliylik ve VIF degerlerinin 10'dan kiiglik olmasi, modelde ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.
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Tablo 5. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,147 6,794
KVFBKVB 0,209 4,779
FBTB 0,177 5,652
OzSTA 0,127 7,869

Bagimli Degisken: AKO

Tablo 6. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Aktif Karlilik Orani
Dénem: 2011-2015

Firma Sayisi: 181

Toplam Gozlem Sayisi: 794

.. Standart T Olasilik (p)
Degiskenler Katsayilar hatalar t istatistigi degerleri

Constant -19,083 4,138 -4,612 0,000
KVBTA 0,142 0,048 2,991* 0,003
KVFBKVB -0,121 0,030 -4,084* 0,000
FBTB 0,101 0,033 3,032* 0,003
0zSTA 0,352 0,042 8,299* 0,000

R 0,498

R-Kare 0,248

Dizeltilmis R-Kare 0,244

F 65,111

Sig. 0,000

Durbin-Watson 1,304

*0,05 seviyesinde anlamli

Tablo 6'ya bakildiginda degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren R degerinin 0,498; bagimh
degiskende meydana gelen degisimin % kacginin secilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini gosteren R-Kare degerinin 0,248 ve modelin gercek acgiklama gliciini gosteren
Diizeltilmis R-Kare degerinin 0,244 oldugu goriilmektedir. Bu degerler; degiskenler arasinda pozitif-
zayif bir iliskinin oldugunu, bagimli degiskende yani aktif karlilik oraninda meydana gelen degisimin
yaklasik %25'inin secilen bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini ve modelin gergek agiklama
gliciiniin %24 oldugunu gostermektedir.

Secilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bir sekilde agiklayip agiklamadigini
gosteren F degeri 65,111 olarak bulunmustur. Degere ait anlamlilik diizeyinin %5'ten kiigiik olmasi;
secilen bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik oranini istatistiki olarak anlamli bir sekilde agikladigini
gostermektedir. Durbin-Watson degeri 1,304'dir. Durbin-Watson degerinin 1-1,5 arasinda yer
almasi; modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir.
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Kisa vadeli borg/toplam aktif, finansal borg/toplam borg ve 6zsermaye/toplam aktif oranlarinin
anlamhlik dizeylerinin %5'ten kigik oldugu gorilmektedir. Bu degiskenler ile aktif karlihk orani
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamlidir ve iliskinin yoni pozitiftir. Dolayisiyla bu degiskenlerde
meydana gelecek %1'lik bir artis aktif karliik oranini sirasiyla %14, %10 ve %35 dlzeyinde
artiracaktir. Ayni zamanda elde edilen sonuglar; aktif karlihk orani Gizerinde en fazla etkiye sahip
olan degiskenin G6zsermaye/toplam aktif orani oldugunu da gostermektedir. Bu degiskenlerin
aksine, kisa vadeli finansal borg/kisa vadeli borg oranin, aktif karlihk orani ile arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli ancak iliskinin yonii negatiftir.

4.1.2. Biiyiik Olgekli Firmalar i¢in Analiz Sonuglari

Aktif toplamlarina gore blyuk 6lgekli firmalar icin AKO'nin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti ile ilgili test sonuglari Tablo 7 ve Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,200 4,996
KVFBKVB 0,350 2,856
FBTB 0,284 3,519
OzSTA 0,215 4,651

Bagimli Degisken: AKO

Tablo 7'de bagimsiz degiskenlere ait tolerans ve VIF degerleri gosterilmektedir. Her bir
degiskenin tolerans degerlerinin 0,10'dan bliyik olmasi ve VIF degerlerinin 10'dan kigik olmasi;
modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 8. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Aktif Karlilik Orani
Dénem: 2011-2015

Firma Sayisi: 30

Toplam Go6zlem Sayisi: 145

Degiskenler Katsayilar Stand. hatalar tistatistigi Olasilik (p) deg.
Constant -13,787 6,089 -2,264 0,025
KVBTA 0,179 0,070 2,579 0,011
KVFBKVB -0,153 0,041 -3,757 0,000
FBTB 0,104 0,050 2,055 0,042
0zSTA 0,290 0,061 4,760 0,000
R 0,503
R-Kare 0,253
Dizeltilmis R-Kare 0,232
F 11,875
Sig. 0,000
Durbin-Watson 1,268

*0,05 seviyesinde anlaml
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Tablo 8'e bakildiginda kisa vadeli borg/toplam aktif, finansal borg/toplam bor¢ ve
O6zsermaye/toplam aktif oranlarina ait anlamhhk duzeyleri %5'ten kigUktir. Dolayisiyla, bu
degiskenler ile aktif karhlk oranlar arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli ve iliskinin yoéni
pozitiftir. Yani, bu degiskenlerde meydana gelecek %1'lik bir artig, firmalarin aktif karliligini sirasiyla
%17,%10 ve %29 birim artiracaktir. Bu degiskenlerin aksine kisa vadeli finansla borg/kisa vadeli borg
orani aktif karlihk orani arasinda iliski istatistiki olarak anlaml olmasina ragmen iliskinin yoni
negatiftir.

4.1.3. Kiigiik Olgekli Firmalar igin Analiz Sonuglari

Aktif toplamlarina gore kiiglik 6lgekli firmalar icin AKO'nin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldig regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti ile ilgili test sonuglari Tablo 9 ve Tablo 10'da gosterilmistir.

Tablo 9. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,135 7,407
KVFBKVB 0,183 5,471
FBTB 0,156 6,426
OzSTA 0,115 5,703

Bagimli Degisken: AKO

Tablo 9'da model igin segilen bagimsiz degiskenler ait tolerans ve VIF degerleri yer almaktadir.
Degiskenlerin tolerans degerlerinin %10'dan bliyik ve VIF degerinin de 10'dan kuglk olmasi,
modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 10'a gére modele ait F degeri 59,784 ve anlamlilik diizeyi 0,000'dir. Bu degerler, kurulan
modelin anlamh oldugunu ve analiz i¢in segilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli
bir sekilde agikladigini gbstermektedir.

Tablo 10. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Aktif Karlilik Orani
Donem: 2011-2015

Firma Sayisi: 151

Toplam Gozlem Sayisi: 649

Degiskenler Katsayilar S;:::I;:t tistatistigi %I:EZI:::)
Constant -21,755 4,874 -4,463 0,000
KVBTA 0,155 0,056 2,765 0,006
KVFBKVB -0,088 0,036 -2,473 0,014
FBTB 0,077 0,040 1,939 0,053
OzSTA 0,380 0,050 7,590 0,000

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



360 UITID-1JEAS, 2024 (45):347-366 ISSN 1307-9832

R 0,520
R-Kare 0,271
Dizeltilmis R-Kare 0,266
F 59,784
Sig. 0,000
Durbin-Watson 1,318

*0,05 seviyesinde anlamli

Kisa vadeli borg/toplam aktif, finansal borg/toplam borg ve 6zsermaye/toplam aktif oranlarinin
anlamlilik dizeylerinin %5'ten kiiclik oldugu, yukarida yer alan tabloda goériilmektedir. Bu
degiskenler ile aktif karlihk arasindaki iliski istatistiki olarak anlamhdir ve iliskinin yéniu pozitiftir.
Bununla birlikte, kisa vadeli finansal borg/kisa vadeli borg orani ile aktif karlihgi arasindaki iliski
istatistiki olarak anlaml olmasina ragmen iliskinin yoni negatiftir. Bu sonug biylk firmalar icin de
ayni sekilde ¢ikmisti. Yani firmalar kisa vadeli borglarini artirdikga AKO artarken, kisa vadeli finansal
borg¢ orani artikga AKO diismektedir. Bu durum, kisa vadeli finansal borglarin yiiksek maliyetli
olduguna bir isarettir.

4.2. Ozsermaye Karlilik Orani ile ilgili Analiz

Firmalarin sermaye vyapilarinin Ozsermaye Karllik Oranlarina etkisini 6lgmek icin yapilan
analizler ii¢ alt baslik halinde sunulmustur. ilk olarak tiim 8rneklemin, daha sonra biyiik ve kiigiik
olgekli firmalarin analiz sonuglari verilmistir.

4.2.1. Tiim Firmalar igin Analiz Sonuglar

Ozsermaye Karlilik Oraninin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti ile ilgili
test sonuglari Tablo 11 ve Tablo 12'de gosterilmistir.

Tablo 11. Goklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,145 6,916
KVFBKVB 0,205 4,889
FBTB 0,170 5,873
OZSTA 0,124 8,041

Bagimli Degisken: OSKO

Tablo 11'de bagimsiz degiskenlere ait tolerans ve VIF degerleri yer almaktadir. Her bir
degiskenin tolerans degerinin 0,10'dan biyik ve VIF degerlerinin 10'dan kigiik olmasi, modelde
coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini gdstermektedir.

Tablo 12'ye bakildiginda modelin anlamliligini gésteren F degeri 36,941 ile modelin bir biitln
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Durbin-Watson istatistigi otokorelasyon sorununun
olmadigini gdéstermektedir.
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Tablo 12. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilik Orani
Dénem: 2011-2015

Firma Sayisi: 181

Toplam Go6zlem Sayisi: 782

. Standart e ieus Olasilik (p)
Degiskenler Katsayilar hatalar tistatistigi degerleri

Constant -52,449 9,563 -5,484 0,000
KVBTA 0,440 0,109 4,029* 0,000
KVFBKVB -0,340 0,007 -5,090* 0,000
FBTB 0,349 0,076 4,590* 0,000
OzZSTA 0,769 0,098 7,841" 0,000

R 0,400

R-Kare 0,160

Dizeltilmis R-Kare 0,155

F 36,941

Sig. 0,000

Durbin-Watson 1,218

*0,05 seviyesinde anlamh

Kisa vadeli borg/toplam aktif, finansal bor¢/toplam borg ve 6zsermaye/toplam aktif oranlarinin
anlamlilik diizeylerinin %5'ten kuglk oldugu, gérilmektedir. Bu degiskenler ile aktif karhlik orani
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamlidir ve iliskinin yona pozitiftir. Ayni zamanda elde edilen
sonuglar; 6zsermaye karlihgi Gizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin 6zsermaye/toplam aktif
orani oldugunu da gostermektedir. Baska bir ifade ile, 6zsermaye/toplam aktif oraninda meydana
gelecek %1'lik bir artis (azals), firmalarin 6zsermaye karliliklarini yaklasik %77 birim artiracaktir
(azaltacaktir). Bu degiskenlerin aksine, kisa vadeli finansal borg/kisa vadeli borg oranin, aktif karlilik
orani ile arasindaki iliski istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen degiskenler arasindaki iliskinin
yoni negatiftir. Dolayisi ile oranda meydana gelecek %1'lik bir artis firmalarin 6zsermaye
karlliklarini %34 birim azaltacaktir.

4.2.2. Biiyiik Olgekli Firmalar i¢in Analiz Sonuglari

Aktif toplamlarina gore biiyiik 6lgekli firmalar igin OSKO'nin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldig regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti ile ilgili test sonuglari Tablo 13 ve Tablo 14'te gosterilmistir.

Tablo 13. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,145 6,916
KVFBKVB 0,205 4,889
FBTB 0,170 5,873
OZSTA 0,124 8,041

Bagiml Degisken: OSKO

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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Tablo 13'te degiskenlere ait tolerans ve VIF degerleri yer almaktadir. Tolerans degerlerinin
0,10'dan buyik ve VIF degerlerinin 10'dan kiicik olmasi, modelde ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadigini gostermektedir.

Tablo 14'e bakildiginda kisa vadeli borg/toplam aktif ile 6zsermaye/toplam aktif oranlarinin
anlamlilik diizeylerinin %5'ten kiiglik oldugu gériilmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki iligkinin
yonl pozitiftir. Bu baglamda, her iki degiskende meydana gelecek %1'lik bir artis, firmalarin
6zsermaye karliliklarini sirasiyla %41 ve %45 birim artiracaktir. Kisa vadeli finansal borg/kisa vadeli
borg oranina ait katsayi -0,394 ve anlamlilik diizeyi %5'ten kiiguktir. Kisa vadeli finansal borg/kisa
vadeli borg orani ile 6zsermaye karlihg arasindaki iliski istatistiki olarak anlamh ve iliskinin yoni
negatiftir. Diger analizlerde oldugu gibi kisa vadeli finansal borg orani arttik¢a firmalarin karlilklari
dusmektedir. Diger bir degisken olan finansal borg/toplam borg ile 6zsermaye karliligi arasindaki
iliski ise istatistiki olarak anlamsizdir.

Tablo 14. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilik Orani
Dénem: 2011-2015

Firma Sayisi: 30

Toplam Gozlem Sayisi: 145

Degiskenler Katsayilar Std hata tistatistigi Olasilik (p) deg
Constant -21,764 16,404 -1,327 0,187
KVBTA 0,418 0,188 2,232 0,027
KVFBKVB -0,394 0,109 -3,600 0,000
FBTB 0,216 0,136 1,591 0,114
OzSTA 0,455 0,164 2,774 0,006
R 0,367
R-Kare 0,135
Dizeltilmis R-Kare 0,110
F 5,461
Sig. 0,000
Durbin-Watson 1,115

*0,05 seviyesinde anlamli

4.2.3. Kiigiik Olgekli Firmalar igin Analiz Sonuglari

Aktif toplamlarina gére kiiglik 8lgekli firmalar igcin OSKO'nin bagimli, sermaye yapisi oranlarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon analizi sonuglari ile bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti ile ilgili test sonuglari Tablo 15 ve Tablo 16'da gosterilmistir.

Tablo 15. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

istatistikler
Tolerans VIF Degerleri
KVBTA 0,131 7,639
KVFBKVB 0,178 5,628
FBTB 0,149 6,729
OzSTA 0,111 8,999

Bagimli Degisken: OSKO
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Tablo 15'te bagimsiz degiskenlere ait tolerans ve VIF degerleri gosterilmektedir. Her bir
degiskenin tolerans degerlerinin 0,10'dan biiylik olmasi ve VIF degerlerinin 10'dan kigik olmasi;
modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini géstermektedir.

Tablo 16'ya bakildiginda modelin anlamlligi gésteren F degeri 40,472 ile modelin bir bitlin
olarak anlamli oldugunu ve model igin segilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bir
bicimde acikladigini gostermektedir. Ayrica Durbin-Watson degeri 1,248 ile modelde
otokorelasyon sorunun olmadigini gostermektedir.

Tablo 16. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Ozsermaye Karlilik Orani
Dénem: 2011-2015

Firma Sayisi: 151

Toplam Gozlem Sayisi: 637

Degiskenler Katsayilar Std hatalar tistatistigi Olasilik (p) deg
Constant -65,611 10,994 -5,968 0,000
KVBTA 0,521 0,125 4,153 0,000
KVFBKVB -0,269 0,078 -3,443 0,001
FBTB 0,321 0,087 3,674 0,000
0zSTA 0,907 0,113 8,022 0,000
R 0,452
R-Kare 0,204
Dizeltilmis R-Kare 0,199
F 40,472
Sig. 0,000
Durbin-Watson 1,248

*0,05 seviyesinde anlamli

Kisa vadeli borg/toplam aktif, finansal borg/toplam borg ile 6zsermaye/toplam aktif oranlarinin
anlamlilik diizeylerinin %5'ten kiiglik oldugu gorulmektedir. Anlamhlik diizeylerinin %5'ten kuglk
olmasi, bu degiskenlerle 6zsermaye karliigi arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskinin yéni pozitiftir. Kisa vadeli finansal
borg/kisa vadeli bor¢ oranina ait katsayi -0,269 ve anlamhlk diizeyi %5'ten kuguktlr. Kisa vadeli
finansal borg/kisa vadeli borg orani ile 6zsermaye karlihgi arasindaki iliski istatistiki olarak anlamli
ve iliskinin yéni negatiftir. Blyiik firmalarla karsilastirildiginda sermaye yapisi oranlari ile OSKO
arasindaki iliskilerin yoni ayni ¢ikmistir. Ancak beta katsayilarina bakildiginda kisa vadeli finansal
borg orani biyik firmalarin 6zsermaye karlligi Gizerinde daha fazla olumsuz etkiye sahiptir.

Tablo 17. Regresyon Analizi Toplu Sonuglari

AKO Osko
Biiyiik Kiiglik Tiim Biiyiik Kiiglik Tiim
Degisken Firmalar Firmalar
KVBTA + + + + + +
KVFBKVB - - - - - -
FBTB + + + + + +
0OzZSTA + + + + + +

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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Son olarak Tablo 17'de tim o6rnekleme ilave olarak buyik ve kiicik firmalara ait regresyon
analizi sonuglari karsilastirmali olarak gosterilmistir. Dikkat edilirse tim sonuglar birbirine benzer
¢ikmistir. Bu da gostermektedir ki firmalarin 6lgekleri ne olursa olsun kisa vadeli finansal borglanma
orani karhhklarini olumsuz etkilemektedir. Ayrica buyik firmalarin 6zsermaye oraninin karlilik
oranlarn Uzerindeki etkisi pozitif oldugu icin firmalar yatinmlarinin finansmaninda daha cok
6zsermaye tercih etmelidirler.

5. Sonug

Borsa istanbul imalat sanayi sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisi kararlarinin
karlihk diizeylerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada, karhlik olarak firmalarin aktif karlihk oraniile
o6zsermaye karlilik oranlari ele alinmustir. Yatirim karhhgi olarak ifade edilen bu oranlarin firmalarin
sermaye yapilarindan ne yonde etkilendigi analiz edilmistir. Analiz yapilirken ¢alisma kapsamina
alinan firmalar tim 6rneklem disinda aktif buyukliklerine gore blylk ve kigik olgekli firmalar
seklinde iki kisma ayrilmis ve boylece karsilastirma yapilmistir.

Analiz sonuglarina gore firmalarin sermaye yapilarinin yatirim karliliklarina etkisinin 6lgek
farkhhklarindan etkilenmedigi gorilmustir. Tim firmalar icin sermaye yapilari igerisinde yabanci
kaynaga gore daha fazla 6zkaynak kullanmalarinin hem aktif hem de 6zsermaye karliliklarini olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Sermaye yapisi igerisinde yabanci kaynaklarin vade yapisina bakildiginda kisa vadeli borglarin
dizeyi ile yatinnm karlihgi arasinda pozitif yonla bir iliski tespit edilmistir. Ancak kisa vadeli borglar
icerisinde finansal borglarin artisi karliliklari olumsuz etkilemektedir. Bunun disinda eger firmalar
finansal borg¢ kullanma yoluna gideceklerse uzun vadeli finansal borcu tercih etmelerinin daha
uygun oldugu soylenebilir. Nitekim analiz sonuglarina gore toplam borglar igerisinde finansal borg
kullanma orani arttikga yatirim karliliklari da artmaktadir.
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THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE DECISION OF FIRMS ON RETURN ON
INVESTMENT: EVIDENCE FROM BIST

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to examine the relationship between the capital structure and the
profitability ratios of firms, in other words, the effect of the capital structure decisions of the firms
on profitability levels. The firms in Borsa istanbul Manufacturing Industry Sector is included to the
analysis.

Method(s): In this study, which examines the effect of capital structure decisions on the
profitability levels of firms, regression analysis was used. At this stage, the relationship between
capital structure and profitability rates was tested with models, where each profitability rate is
included as a dependent variable.

The companies in the Borsa Istanbul Manufacturing Industry Sector were included in the study.
During the analysis, the companies included in the study were divided into large and small-scale
companies according to their total assets, apart from the entire sample. Thus, the analysis results
were compared according to the company scales. When the companies included in the evaluation
scope in the study were separated according to their asset sizes, the number of companies in the
groups obtained is given in Table 2. Accordingly, the number of companies with assets above the
average value is considerably less than small companies. While a total of 916 observations were
reached for the entire period, 764 of these were small-scale companies and the remaining 152
were large-scale companies.

Findings: In the study, firstly statistical information about the variables was given regarding the
findings obtained, and descriptive statistics about the variables were presented within this scope.
It was observed that some variables did not provide the normal distribution assumption. This
situation can be considered as a limitation of the study. However, since the models were significant
as a whole in the analyses, this limitation was ignored and the results were evaluated.

According to the regression analysis results in which the Active Return Ratio was included as a
dependent variable and the capital structure ratios were included as an independent variable and
all companies participated, it was seen that the significance levels of the Short-term debt/total
assets, financial debt/total debt and equity/total assets ratios were less than 5%. The relationship
between these variables and the active return ratio is statistically significant and the direction of
the relationship is positive. Therefore, a 1% increase in these variables will increase the active
return ratio by 14%, 10% and 35%, respectively. At the same time, the results obtained show that
the variable that has the most effect on the active return ratio is the equity/total assets ratio.
Contrary to these variables, the relationship between short-term financial debt/short-term debt
ratio and return on assets ratio is statistically significant, but the direction of the relationship is
negative.

Conclusion: According to the analysis results, it was observed that the effect of the capital
structures of the companies on the investment profitability was not affected by the differences in
scale. It was determined that the use of more equity capital than foreign resources within the
capital structure of all companies positively affected both the active and equity profitability. When
the maturity structure of foreign resources within the capital structure was examined, a positive
relationship was determined between the level of short-term debts and investment profitability.
However, the increase in financial debts within short-term debts negatively affects profitability.

Apart from this, it can be said that if the companies are going to use financial debt, it is more
appropriate for them to prefer long-term financial debts. In fact, according to the analysis results,
as the rate of using financial debt within total debts increases, investment profitability also
increases.
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