SOTIETIN
OF
ECONOMIC

N BULLETIN
OF
ECONOMIC THEORY AND ANALYSIS

Journal homepage: https://dergipark.org.tr/tr/pub/beta

Sermaye Yapisi ve Firma Performansi Iliskisi: BIST Ana Metal
Sanayi Sektorune Yonelik Bir Analiz

Mesut ASLAN @ http://orcid.org/0000-0003-2338-7474

To cite this article: Aslan, M. (2022). Sermaye Yapisi ve Firma Performans: iliskisi: BIST Ana Metal
Sanayi Sektoriine Yonelik Bir Analiz. Bulletin of Economic Theory and Analysis, 7(2), 281-295.

Received: 05 Jul 2022

Accepted: 27 Aug 2022

Published online: 31 Dec 2022

©AIl right reserved



N OF .
\ﬁﬁ\ E@O

S

Jol)

. BETA ©
)E:/VVGE\N 8

2

Bulletin of Economic Theory and Analysis

Volume 7, Issue 2, pp. 281-295, 2022
https://dergipark.org.tr/tr/pub/beta

Original Article / Arastirma Makalesi
Received / Alinma: 05.07.2022  Accepted / Kabul: 27.08.2022

Sermaye Yapisi ve Firma Performansi iliskisi: BIST Ana Metal Sanayi

Sektoriine Yonelik Bir Analiz

Mesut ASLAN?

2Ars. Gor. Dr., Bingdl Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Béliimii, Bingdl, TURKIYE

http://orcid.org/0000-0003-2338-7474

oz

20. Yizyilin baglarinda firma karliligimin artirilmasi olarak tanimlanmis olan firma amaci,
bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren sermaye maliyetinin azaltilmasi ve firma
performansiin artiritlmasi seklinde tanimlanmaya baglanmistir. Buna bagli olarak kiiresel
diinyada yasanan hizli gelismeler, firmalar1 yogun bir rekabet i¢erisine koymus, bu rekabet
ortami da belirsizlikleri ve riskleri artirmistir. Olusan bu duruma kars1 firmalar sermayeyi
daha etkin kullanabilecek finansal kararlar almaya baslamistir. Bu ¢alismada amag, sermaye
yapisi ile firma performansi arasindaki iligkiyi tespit edebilmektedir. Bu amagla BIST Ana
Metal Sanayinde faaliyette bulunan 22 girketin 2010-2020 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Caligmada kullanilan veriler kamuyu aydinlatma platformundan alinmistir.
Calismada bagimli degisken olarak sermaye yapisi, bagimsiz degisken olarak ise aktif kar
marj1 ve faaliyet kar marji degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, sermaye
yapist ile aktif kar marj1 ve faaliyet kar marj1 arasinda negatif yonlii anlamli bir iligskinin
oldugu tespit edilmistir. Performans agisindan daha iyi bir seviyeye gelebilmeleri icin
firmalarin yabanci kaynak kullanimini miimkiin oldugunca azaltmalar1 gerektigi Onerisi
sunulmustur.
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The Relationship Between Capital Structure and Firm Performance: An
Analysis of BIST Main Metal Industry Sector

ABSTRACT

The purpose of the firm, which was defined as increasing the profitability of the firm at the

beginning of the 20th century, has started to be defined as reducing the cost of capital and

increasing the performance of the firm since the second half of this century. Accordingly,

rapid developments in the global world have put companies in an intense competition, and

this competitive environment has increased uncertainties and risks. Against this situation,

companies have started to make financial decisions that can use capital more effectively.

The aim of this study is to determine the relationship between capital structure and firm

performance. For this purpose, the data of 22 companies operating in BIST Basic Metal

Industry between 2010-2020 were used. The data used in the study were taken from the

public disclosure platform. In the study, capital structure was used as the dependent Keywords
variable, and the active profit margin and operating profit margin variables were used as the Capital Structure,
independent variables. As a result of the analysis, it has been determined that there is a BIST,

negative significant relationship between capital structure, active profit margin and Profit Margin
operating profit margin. It has been suggested that companies should reduce the use of

foreign resources as much as possible so that they can reach a better level in terms of JEL Classification
performance. G30, G32, L25

1. Giris

Finansal a¢idan firmalarda temel hedef hisse sahiplerinin karlarin1 maksimum
yapabilmektir. Bu amagla firmalarin diisiik maliyetli ve yiiksek bir getirisi olan bir finansman

bileskesi olusturmasi gerekmektedir (Akpinar, 2016, s.291).

Firma degerinin maksimum seviyeye cikartilmasinda kullanilan araglardan biri olan
sermaye yapisi, firmalarin varlik finansmaninda kullanmis oldugu uzun vadeli yabanci kaynaklar
ile 6z kaynak bilesimini ifade etmektedir (Tirko, 2002, s.489). Firmalarin sermaye yapisi,
firmalarin varliklarini devam ettirebilmeleri ve finansal yapilarim1i daha giiglii bir hale
getirebilmeleri agisindan 6nemli olabilmektedir. Sermaye yapist kararlari, firmalarin gelecekte
kullanacaklar1 finansman kaynaklarmin tiirlinli, bu kaynaklardan ne oranda kullanilmasi
gerektigini ve kaynak kullanim oranlarinin zaman igerisinde nasil bir degisim gosterecegine

yonelik kararlari icerebilmektedir.

Firma performansi kavrami ise, satis ya da pazar payindaki biiylimeye yonelik karlilig

ifade eden ¢ok genis boyutlu bir kavram olmakla birlikte, firmanin hedeflerini gergeklestirme
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orani ya da is ciktilarin1 kapsayan siireclerin tamaminin Slgiimii seklinde tanimlanmaktadir.
Baska bir ifade ile firma performansi, firmalarin ¢alisma gostergelerinin firmanin amaglarina,
endiistriyel ortalamasina veya nesnel olarak onceden tanimlanmis rasyo degerlerine ulagma
derecesine yonelik veri sunan bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Ogiit, 2019, s.568). Bu
kavram firmalarin belirli bir donem sonundaki tiim c¢aligma ve ¢iktilarinin hedeflere ne derece

ulastigini gosteren 6nemli bir kavramdir (Porter, 1991, s.97; Akal, 1992, s.1).

Performans kavraminin en onemli boyutlarindan biri finansal performans oOl¢limiidiir.
Firmalar performans Ol¢iimii sayesinde yiirlitmekte oldugu faaliyetlerini, gecmis dénem
faaliyetleriyle karsilastirma firsat1 yakalayabilir. Bu durum firmalarin hem devamlilig
saglayabilmekte hem de firmalarin faaliyetlerine yonelik yatirim ve finansman konularinda

alacag kararlarda etkinliklerinin artmasini saglayabilmektedir.

Yapilan bu c¢alismanin odak noktasi, sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
iligkiyi tespit edebilmektir. Bu amagcla bu iligki panel veri analizi kullanilarak analiz edilmis ve

elde edilen bulgular yorumlanmustir.
2. Literatiir Taramas

Sermaye yapisinin firma performansina etkisine yonelik ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Bu

calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Colli (2021) calismasinda sermaye yapisinin firma karliligi {izerindeki etkisini analiz
etmistir. Bu amagla TCMB tarafindan ilan edilen 17 sektore ait bilango kalemleri kullanilmistir.
Aragtirmada 2010-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi
calismada, yapilan analizler sonucunda sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif yonli bir

iliskinin oldugunu ve bu iligkinin zayif bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Le ve Phan (2017) ¢alismalarinda sermaye yapisinin firma performansina olan etkisini
analiz etmislerdir. Bu amagla Vietnam’da finansal olmayan sirketlerin 2007-2012 yillar
arasindaki verileri kullanilmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
sermaye yapist ile firma performansinin negatif yonlii bir iliski icerisinde oldugunu tespit

etmislerdir.

Akpinar (2016) calismasinda sermaye yapist ve firma performansi iligkisini analiz

etmistir. Bu amacgla BIST100 endeksinde yer alan finansal olmayan 81 adet firmaya ait 324
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gbzlem kullanilmistir. Calismada 2010-1013 yillart arasindaki veriler kullanilmistir. Panel veri
analizi kullanilarak yapilan analizler neticesinde sermaye yapisi ile firma performansi iligkisinin

negatif yonlii bir iliski igerisinde oldugunu tespit etmistir.

Nassar (2016) calismasinda Tiirkiye’de sermaye yapisit ve firma performansi iligkisini
analiz etmistir. Bu amagla BIST te faaliyette bulunan 136 sanayi isletmesine ait 2005-2012 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. Coklu regresyon analizi kullanilarak yapilan analizler sonucunda

sermaye yapisi ve firma performansi iligkisinin negatif yonlii oldugunu tespit etmistir.

Tifow (2015) calismasinda sermaye yapisinin firma performansina olan etkisini analiz
etmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan 130 firmanin 2008-2013 yillart
arasindaki wverileri kullanilmistir. Coklu regresyon analizi kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, firmalarin sermaye yapilari ile firma performanslar1 arasinda anlamli ve negatif yonli

bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Vatavu (2015) calismasinda sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Bu amagla Romanya Biikres Menkul Kiymetler Borsasi imalat sektoriinde faaliyette
bulunan 196 firmanin 2003-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Yatay kesit regresyon
analizi kullanilarak yapilan analizler sonucunda, sermaye yapisi ile firma performansinin negatif

yonlii bir iligki igerisinde oldugunu tespit etmistir.

Salim ve Yadav (2012) ¢alismalarinda sermaye yapisi ile firma performans: iliskisini
analiz etmiglerdir. Bu amagla Malezya Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 237 firmanin 1995-
2011 yillan1 arasindaki verileri kullanilmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan analizler
sonucunda sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iligkinin negatif yonlii bir iligki

oldugunu tespit etmislerdir.

Skopljak (2012) caligmasinda sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda sermaye yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisinin dogrusal bir etki olmadigini ve ikinci dereceden bir etki olusturdugunu tespit
etmistir. Ayrica diisik bor¢ diizeyinde bulunan firmalarin sermaye yapisi ile performans
iligkisinin gii¢lii; yiiksek bor¢ diizeyinde bulunan firmalarin sermaye yapisi ile performans

iliskisinin zayif oldugunu belirtmistir.
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Muzir (2011) caligsmasinda sermaye yapisi ve firma performanst iligkisini analiz etmistir.
Yapmis oldugu analizler sonucunda borg¢la finanse edilen varliklarin 6zellikle ekonomik olarak
sikintili oldugu donemlerde firmalarin risk goriiniimiinii artirdig1 ve firmalarin sermaye yapisi

kararlarinin denge teorisine uyumlu oldugunu tespit etmistir.

Yapilan literatlir taramasi neticesinde genel itibariyle sermaye yapist ile firma

performansinin negatif yonli bir iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir.
3. Veri Seti ve Analiz

Arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren ve Ana Metal Sanayi sektdriinde faaliyette
bulunan firmalarin 2012-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo ve raporlari ele alimustir.
Analizlerde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan elde edilmistir.

Analizlerde verilerin alindig sirketler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1
Analizlerde kullanilan sirketler
1 Ayes Celik Hasir ve Cit San. A.S. 12 Doktas Dokiimciiliik Tic. ve San. A.S.
2 Bms Birlesik Metal San. ve Tic. A.S. 13 Erbosan Erciyes Boru San. ve Tic. A.S.
3 Bms Celik Hasir San. ve Tic. A.S. 14 Erciyas Celik Boru San. A.S.
4  Borusan Manesmann Boru San. ve Tic. 15 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tic. A.S.
A.S.
5  Burcelik Bursa Celik Dokiim San. A.S. 16 Iskenderun Demir ve Celik A.S.
6  Burgelik Vana San. ve Tic. A.S. 17 1zmir Demir Celik San. A.S.
7  Celik Halat ve Tel San. A.S. 18 Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve
Tic. A.S.
8  Cemas Dokiim Sanayi A.S. 19 Panelsen Cati Cephe Sistemleri San. ve
Tic. A.S.
9  Cemtas Celik Makina San. ve Tic. A.S. 20 Sarkuysan Elektrilitik Bakir San. ve Tic.
A.S.
10 Cuhadaroglu Metal San. ve Pazarlama 21 Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamiil
A.S. San. ve Tic. A.S.
11 Demisas Dokiim Emeye Mamiilleri 22 Yiikselen Celik A.S.
San. A.S.

Analizlerde kullanilan degisken ve modeller su sekildedir:

Bagimh Degiskenler: Firma performansini temsil edebilmesi amaciyla aktif kar marj1 ve faaliyet

kar marj1 oranlar1 kullanilmistir.
ROA (Net Kar/Toplam Aktif)

ROS (Faaliyet Kari/Satig Hasilati)
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Bagimsiz Degiskenler: Sirketlerin sermaye yapilarini temsil edebilmesi amaciyla kullanilan

orandir.
SY (Toplam Yabanci Kaynak/ Toplam Oz sermaye)

Kontrol Degiskenleri: Literatiir incelendiginde, firma biiyiikliigiiniin siklikla kullanilan kontrol

degiskeni oldugu goriilmektedir (Bhandari, 1988).

LNFB (Toplam Satiglarin Logaritmasi)

Calismada kullanilan modeller su sekildedir:

ROA =Py +p1SY;¢ + BoLNFB; + € (1
ROS;¢ =Bo +B1SYit + BoLNFB;¢ + €;¢ (2)
Modellere dahil edilen S, sabit terimi; €; ; hata terimlerini temsil etmektedir.

Calismada panel veri analizi kullanilarak analizler yapilmistir. Panel veri analizi, yatay
kesit ve zaman serilerinden olustugu icin veri setinin birtakim testlere tabi tutulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle bazi testler yapilmis ve elde edilen sonuglar asagida sirasiyla

sunulmustur.

Panel veri analizinde ilk olarak modeller arasindan se¢im yapilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle klasik regresyon modeli ile sabit etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar
verebilmek amaciyla F testi; Klasik regresyon modeli ile rassal etkiler modelinden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla olabilirlik orani testi; Son olarak ta sabit etkiler
modeli ile rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla

Hausman testi yapilir (Elmas ve Gozel, 2020, s.227).

Yukarida belirtilen testler yapilmis ve elde edilen sonuglar tablolar halinde asagida

sirastyla sunulmustur.

Tablo 2
F Testi Sonuclart

Modeller F Istatistigi Olasihk Degeri
Model (1) 17,53 0,0000
Model (2) 14,41 0,0000
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F testi sonuglarinin verildigi Tablo 2’ye gore her iki modelde %1 Onem seviyesinde

anlamli bulunmustur. Bu nedenle modeller sabit etkiler modeli olarak tercih edilir.

Tablo 3
Olabilirlik Orani Test Sonucglart

Testler Model (1) Model (2)
Birim Etkisi 119,57* 27,75%*
Zaman Etkisi 95,37** 9,83*
Birim- Zaman Etkisi 109,63** 39,91%*%*

* ** Sirastyla %1 ve %5 6nem seviyesindeki anlamlilig1 belirmektedir.

Tablo 3’e bakildiginda olabilirlik degerlerinin %1 ve %5 Onem seviyesinde anlamli

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modeller rassal etkiler modeli olarak tercih edilir.

Tablo 2 ve Tablo 3’e bakildiginda modellerde hem sabit etki hem de rassal etki oldugu
goriilmektedir. Bu durumda bu iki modelden hangisinin kullanilmasimin daha dogru olacagina

karar verebilmek amaciyla Hausman testi yapilmis elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4

Hausman Testi Sonuclari

Modeller Test Istatistik Sonuclar Olasilik Degeri
Model (1) 9,83 0,017
Model (2) 7,51 0,003

Tablo 4’e bakildiginda her iki modelinde sabit ekiler modeli olarak tahmin edilmesine

karar verilmistir.

Seriler arasindaki yatay kesit bagimhiliginin varlig, sonuglart 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir. Bu nedenle analizlerde ilk olarak yatay kesit bagimliliginin varliginin test
edilmesi Onemlidir. Bu testin yapilmamasi durumunda yapilan analizler hatali sonuglar
verebilmektedir (Goger, Mercan ve Hotunluoglu, 2012, s.455). Bu nedenle yatay kesit
bagimliliginin varligini test edebilmek amaciyla Pesaran CD (Cross-section Dependence) testi

yapilmis ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Modeller Pesaran Test Istatistigi Olasilik Degeri
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Model (1)
Model (2)

6,51 0,0000*
13,39 0,0000*

* %1 onem seviyesindeki anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 5’e bakildiginda model (1) ve model (2) icin yatay kesit bagimliliginin var oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle serilerin duraganlifinin yatay kesit bagimliligini géz Oniine alarak

tahmin eden ikinci nesil birim kdk testlerinden biriyle test edilmesine karar verilmistir. Ikinci

nesil birim kok testlerinden Pesaran(2004) testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6

Pesaran (2004) Birim Kok test Degerleri

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Z Istatistigi Olasilik Degeri Z Istatistigi Olasilik Degeri
ROA -8,521* 0,0000 -6,453* 0,0000
ROS -9,257* 0,0000 -5,6851* 0,0000
SY -10,537* 0,0033 -12,493* 0,0007
LNFB -7,211%* 0,0000 -5,249* 0,0000

* %1 onem seviyesindeki anlamlili1 belirtmektedir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda degiskenlerin tamaminin %1 6nem seviyesinde anlamli

oldugu goriilmektedir. Dolasiyla degiskenlerin higbirinin birim kok icermedigi ve tiim serilerin

duragan olduklar tespit edilmistir.

Modeller tahmin edilirken direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigmin test edilmesi

gerekir. Bu nedenle Otokorelasyon sorunun olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in Baltagi-Wu LBI

testi (Baltagi, 1999) ve degisen varyans sorununun olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Wald

testi (Enders, 2003) yapilmis ve ilgili sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7

Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglart

Baltagi-Wu Testi

Kritik Deger Olasilik Degeri
Model (1) 1,5731* 0,0007
Model (2) 1,2793* 0,0003
Walt Testi
Chi2 (x?) Olasihk Degeri
Model (1) 3582,33 0,0000
Model (2) 279,51 0,0000
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Otokorelasyon sorununun varligini tespit edebilmek amaciyla yapilan Baltagi-Wu LBI
testi sonucuna gore modellerde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Degisen varyans sorununun
varligin tespit edebilmek amaciyla yapilan Walt testi sonucuna gére modellerde degisen varyans
sorunu bulunmaktadir. Dolayisiyla bu sorunlar géz oniine alinarak modeller tahmin edilmis ve

sonuclar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8

Model (1) ve Model (2) Test Sonuglart

Model (1) Model (2)
Degiskenler Katsayilar Olasilik Degeri Katsayilar Olasilik Degeri
SY -0,027* 0,0000 -0,059* 0,0000
LNFB 0,257 0,0733 0,057 #** 0,0671
Sabit Terim -0,287 0,3695 0,037 0,2749
Gozlem 115 115
R? 0,2845 0,6283

* *** girastyla %1 ve %10 6nem seviyesindeki anlamlilig belirmektedir.

Tablo 8’de verilen istatistiki sonuglara bakildiginda Model (1)’de “SY” de meydana gelen
bir birimlik artig, “ROA” bagimli degiskeni lizerinde -0,027 birimlik degisime neden olmaktadir.
Model (2)’de “SY” de meydana gelen bir birimlik artig, “ROS” bagimli degiskeni {izerinde -
0,059 birimlik bir etkiye neden olmaktadir. Ayrica modellerdeki, sabit terim anlamh

bulunmamustir.
4. Sonug¢

Yoneticilerin ve hissedarlarin temel amaci, sirket degerini artirarak, sermaye yapisinin
sirket karlili§ina ve performansina etkilerinin maksimum olmasini saglamaktir. Bu nedenle bu
calismada, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan Ana Metal Sanayi sektdriindeki firmalara ait
veriler kullanilarak, bu firmalarin sermaye yapilarinin firma performansina etkisi tespit edilmeye

calisilmgtir.

Calismada Borsa Istanbul’a kayitl1 22 Ana Metal Sanayi sektorii firmasmin KAP’tan elde
edilen finansal raporlar1 ele alinmis ve arastirmanin amacina uygun olarak model ve analiz
yontemleri belirlenmistir (www.kap.org.tr/tr/Sektorler). Calismada panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Cesitli testler uygulanarak modelin sabit etkiler modeli olarak tahmin edilmesine

karar verilmistir.
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Calismanin diger calismalardan farki, BIST Imalat sektdriiniin alt sektdrlerinden olan Ana
Metal Sanayi sektoriine yonelik yapilmis olmasi ve bu alanda ¢alisan firmalara sermaye yapisi

politikalarinin ne yonlii olmasi gerektigi hakkinda bilgi verilmis olmasidir.

Calismadan elde edilen sonuglara bakildiginda sermaye yapisi orani ile aktif kar marj1
(ROA) ve faaliyet kar marj1 (ROS) arasinda %1 6nem seviyesinde anlamli bir iliskinin oldugu ve
bu iliskinin negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum firmalarda yabanci kaynak
kullaniminda meydana gelen artisin firma performansinda negatif bir etkiye neden olabilecegini
gostermektedir. Literatiir incelendiginde Le ve Phan (2017), Nassar (2016), Akpinar (2016),
Tifow (2015), Vatavu (2015) ¢alismalarina benzer sonuclar elde edildigi goriilmiistiir.

Calismadan elde edilen sonuglara bakilarak Ana Metal Sanayinde faaliyette bulunan
firmalarin performans agisindan daha iyi bir seviyeye gelebilmeleri i¢in yabanci kaynak
kullanimin1 miimkiin oldugunca azaltmalar1 gerekmektedir. Yapilacak olan yeni ¢alismalarda
arastirmacilar farkli sektorleri ele alip, farkli analiz teknikleri kullanarak bu etkiyi tespit

edebilirler.
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EXTENDED ABSTRACT
Problem of the Study

The purpose of the firm, which was defined as increasing the profitability of the firm at
the beginning of the 20th century, has begun to be defined as reducing the cost of capital and
increasing the performance of the firm since the second half of this century. Accordingly, rapid
developments in the global world have put companies in an intense competition, and this
competitive environment has increased uncertainties and risks. Against this situation, companies
have started to make financial decisions that can use capital more effectively. Capital structure,
which is one of the tools used in maximizing the value of the firm, expresses the combination of
long-term liabilities and equity capital used by firms in asset financing. The capital structure of
the companies can be important in terms of maintaining the assets of the companies and making
their financial structures stronger. Capital structure decisions may include decisions about the
type of financing resources that companies will use in the future, how much these resources
should be used, and how the resource utilization rates will change over time. The concept of firm
performance, on the other hand, is an important concept that shows the extent to which all the
work and outputs of the firms at the end of a certain period have reached the targets. One of the
most important dimensions of the concept of performance is the measurement of financial
performance. Thanks to performance measurement, companies can have the opportunity to
compare their activities with their past activities. This situation can both ensure the continuity of
the companies and increase the efficiency of the companies in the decisions to be taken on
investment and financing for their activities. Considering this information, in this study, it is
aimed to answer the question about the relationship between capital structure and firm

performance.
The Aim of the Study

Financially, the main goal in companies is to maximize the profits of the shareholders. For
this purpose, companies need to create a financing combination with low cost and high return.
The aim of this study is to determine the relationship between capital structure and firm
performance. The difference of the study from other studies is that it was conducted for the Basic

Metal Industry sector, which is one of the sub-sectors of the BIST Manufacturing sector, and the
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companies working in this field were informed about how their capital structure policies should

be.
Method of the Study

In the research, the financial statements and reports of 22 Ana Metal Industry companies
traded in Borsa Istanbul and operating in the Basic Metal Industry sector between the years 2012-
2021 are discussed. The data used in the analyzes were obtained from the Public Disclosure
Platform (KAP). In order to represent the firm's performance, active profit margin and operating
profit margin variables are used as dependent variables. In order to represent the capital structures
of the companies, the Total Foreign Source / Total Equity ratio was used as an independent
variable. The LNFB (Logarithm of Total Sales) variable, which is frequently used in the
literature, was used as the control variable in order to represent the firm size. In the study, two
models were created in total, one to determine the relationship between capital structure and
active profit margin, and the other to determine the relationship between capital structure and
operating profit margin. In the study, firstly, a literature review was made and similar studies
related to the study were presented under the title of literature review. Then, analyzes were
started using panel data analysis. Since panel data analysis consists of cross-section and time
series, the data set must be subjected to some tests. Therefore, some tests were carried out. In
panel data analysis, firstly, it is necessary to choose among the models. For this reason, the F test
is used to decide whether to use the classical regression model and the fixed effects model. Then,
the likelihood ratio test is used to decide whether to use the classical regression model or the
random effects model. Finally, Hausman test is used to decide which fixed effects model and
random effects model will be used. Therefore, these tests were applied sequentially. As a result of
these tests applied to the models, both fixed effects and random effects were determined in both
models. Hausman test was used to decide whether the model should be estimated as fixed or
random effects. As a result of the tests, it was decided to estimate both models as fixed effect
models. The presence of cross-section dependence between the series significantly affects the
results. For this reason, it is important to test the presence of cross-section dependence in the
analysis first. If this test is not performed, the analyzes may give erroneous results. Therefore, the
Pesaran CD (Cross-section Dependence) test was used to test the presence of cross-section

dependence. As a result of the tests, it was determined that there is a horizontal section in both
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models. Pesaran(2004) test, which is one of the second generation unit root tests, was used to
determine the stationarity due to the presence of cross-section dependence. As a result of the
tests, it was determined that all of the variables were significant at the 1% significance level.
Therefore, it has been determined that none of the variables contain a unit root and all the series
are stationary. After these tests are done, the models should be able to determine whether they
need resistant estimators. For this reason, the Baltagi-Wu LBI test was used to determine whether
there was an autocorrelation problem and the Wald test to determine whether there was a varying
variance problem. As a result of the tests, both autocorrelation and varying variance problems
were detected in the models. Finally, since the problems of autocorrelation and varying variance

were detected in the models, the models were estimated by considering these problems.
Result of the Study

When the results obtained from the study are examined, it has been determined that there
is a significant relationship at the 1% significance level between the capital structure ratio, which
is the first model, and the active profit margin. In addition, it was determined that this
relationship was a negative relationship. Similarly, a significant relationship at 1% significance
level was found between the second model, the capital structure ratio, and the operating profit
margin (ROS). Again, as in the first model, it was determined that the relationship was negative
in this model as well. This shows that the increase in the use of foreign resources in firms may
have a negative effect on firm performance. When the literature is examined, it is seen that results
similar to the studies of Le and Phan (2017), Nassar (2016), Akpmar (2016), Tifow (2015),
Vatavu (2015) were obtained. Looking at the results obtained from the study, companies
operating in the Basic Metal Industry should reduce the use of foreign resources as much as
possible in order to reach a better level in terms of performance. In future studies, researchers can

identify this effect by considering different sectors and using different analysis techniques.
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