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OZET

Isletmelerin uzun yillar boyunca ayakta durabilmelerinde cok énemli bir rol oynayan finansal performans
bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Finansal kaldiraglar yiiksek ya da biiyiik dlgekli isletmelerin daha iyi bir
finansal performans gosterip gostermedigi ise tizerinde durulmasi gereken konulardan biridir.

Bu ¢alismanin temel amaci, finansal kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin isletmelerin finansal performanslar
tizerinde etkili olup olmadigini aragtirmaktir. Bu amaci gerceklestirmek icin, BIST Sinai Endeksi’'nde islem goren
136 isletme analize dahil edilmistir. Bu amaglar: gerceklestirmek iizere ¢oklu regresyon analizleri kullaniimuis ve
finansal kaldirag ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin isletmelerin finansal performansiar: iizerindeki etkisi test
edilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, finansal kaldwag ve firma biiyiikliigiiniin igletmelerin finansal
performanslart tizerinde etkili olduguna ulasimustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kaldirag, Firma Biiyiikliigii, Finansal Performans, BIST Sinai Endeksi, Coklu
Regresyon.

THE IMPACT OF FINANCIAL LEVERAGE AND FIRM SIZE ON FINANCIAL
PERFORMANCE: A RESEARCH ON COMPANIES TRADED IN BIST
INDUSTRIALS INDEX

ABSTRACT

Financial performance which plays a crucial role in the ability of businesses to survive for many years is
influenced by many factors. Whether financial leverage is high or large is showing better financial performance
is one of the issues to be emphasized.

The main purpose of this study is to investigate whether financial leverage and firm size have impact on
the financial performance of businesses. To achieve this purpose, 136 businesses traded in the BIST Industrials
Index were included in the analysis. Multiple regression analyzes were used to achieve these purposes and the
impact of financial leverage and firm size factors on the financial performance of the businesses has been tested.
As a result of the analyzes, financial leverage and firm size have impact on the financial performances of the
businesses.
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1. Giris

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken finansal performanslarim artirmay1 ve dolayisiyla sahiplerine veya
hissedarlarina ekonomik yararlar saglamay1 amaglamaktadirlar. Bir isletmenin performansina ise finansal tablolar
araciliryla ulagilabilmektedir; ¢iinkii finansal tablolar isletme tarafindan belirli bir siire boyunca gergeklestirilen
faaliyetleri yansitmaktadir. Isletme sahipleri ve yoneticiler finansal tablolar1 kullanarak, isletmenin mevcut
potansiyeli hakkinda bilgi sahibi olmakta ve boylece gelecekte ne yapilacagi konusunda plan yapmaktadirlar.
Finansal tablolar ayrica, isletmelerin zayif yonlerini izlemek ve yoneticiler ile isletme sahiplerinin bekledigi
faydalar1 artirmak i¢in ¢ogunlukla paydaslarin kullandig: bir veri tabani olarak da hizmet etmektedir.

Isletme yéneticilerinin amaglarindan biri de isletmelerin finansal performanslarini olumlu veya olumsuz
etkileyebilecek faktorleri incelemektir. Modigliani & Miller (1958), bir firmanin sermaye yapisinin firma degeri
ile iliskili olmadigin belirtirken; Jensen & Meckling (1976) bu noktada farkli bir yaklagimi savunmus, finansal
kaldiracin bir firmanin sermaye yapisina etkisinin yoneticilerin finansal kararlarini etkiledigini ve bu kararlarin da
firma performansini etkiledigini tartigmiglardir (Ku ve Yen, 2016: 2). Buna benzer olarak; firma biiyiikligi tizerine
yapilan ilk ¢aligmalar Coase (1937)’nin firma sinirlarinin kaynak tahsisini nasil etkiledigi ve firma simirlarini
belirleyen faktorlerin neler oldugu ile ilgili iki soruya odaklanan makalesine dayanmis ve her iki soru da ekonomi
ve finans alanindaki arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Kurumsal finans iizerine yogunlasan ampirik aragtirmacilar
ayrica firma biiylikliigliniin 6nemli ve temel bir firma karakteristigi oldugunu ac¢iklamiglardir. Bu sekilde pek ¢ok
finans aragtirmacisi da finansal kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin, firmalarin finansal performansini ya da karliligini
etkileyebilecek faktorler arasinda oldugunu savunmaktadir.

Finansal kaldira¢ en genel tanimiyla 6deme giicii oramt olarak tanimlanmaktadir ve bir firmanin kisa ve
uzun vadeli tiim yiikiimliliiklerini yerine getirme kabiliyetini 6l¢mek igin kullamlmaktadir (Kartikasari ve
Merianti, 2016: 410). Finansal kaldirag, bir firmanin veya yatirnmcinin ne 6lgtide borg para kullandigimi
gostermektedir ve dolayisiyla firmalarin borg orani arttikga, finansal kaldirag da artmaktadir.

Firmalar 6z sermaye ya da bor¢ kullanimi yoluyla ¢esitli yatirimlar yapmaktadir. Bor¢ kullanimi bir firma
i¢in faydahdir, ¢iinkii faiz 6demeleri vergiden muaf degildir ve bu durum firma degerini artirmaktadir (Evgeny,
2015:24). Borglanma yoluyla finansmanin firmalara sundugu diger avantajlardan bazilari; firmanin miilkiyetinin
tamamen kurumsal yonetici ve hissedarlarin elinde olmasi ve bor¢ veren tarafin kazanglardan herhangi bir pay
alma hakkinin olmamasi ile firma {izerinde tam kontroliin saglanmasi ve firmanin kredi itibarinin olusmasi ile
banka kredisi almasinin kolaylagsmasi olarak siralanabilir. Buna karsilik, firmalarin 6z sermaye kullanim1 yoluyla
yatirim yapmasi halinde, finansal kaldirag etkisi azalmaktadir.

Firma biiytikligi ise, bir sirketin borg seviyesini agiklamada en yaygin olarak kullanilan degiskenlerden
biri olmustur. Pek ¢ok arastirma, firma biiyiikligiiniin, bir finansman kaynagi olarak borcun kullanilmasina bagh
oldugunu agike¢a ortaya koymustur. Bir firma ne kadar biiyiik olursa, piyasada bilgi asimetrisi seviyesini diigiiren,
borg¢ verenlerden finansal kaynaklar elde etmeyi miimkiin kilan daha fazla bilginin bulunmasi beklenmektedir
(Marete, 2015: 4).

1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda, 6zellikle firma boyutu etkisi kesfedilmistir (Hsia ve Fuller, 1996:
131). Riskten arindirilmug getirilerin kiigiik firmalar igin bilyiik firmalara gore daha biiyiik oldugunun ampirik
kanit1 firma biiyikliigh etkisi olarak bilinmektedir (Kim ve Burnie, 2002: 111). Firma biiyiikligii de finansal
performans dl¢iimiinde arastirilmasi gereken bir diger 6nemli kavramdir. Bunun nedeni ise firma biiyiikliigiiniin,
bir firmanin iiretkenligi, hayatta kalmasi ve karliligi ile iligkili olduguna dair 6nemli aragtirmalarin bulunmasidir
(Beck, Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2005: 10).

Aragtirmacilarin gesitli bulgular incelendiginde, birbirinden farkli sonuglara ulagilmaktadir. Bununla
birlikte, bircok c¢aligma finansal kaldirag ve firma biyiikliigiiniin isletmelerin kazanglarin1i 6nemli Olgiide
etkiledigini savunmaktadir (Li ve Hwang, 2011: 182). Bu sebeplerle finansal kaldirag ve firma biiytikliigiiniin
isletmelerin  finansal performanslarinda etkili olup olmadigin1 arastirmak c¢aligmanin temel amacini
olusturmaktadir. Bu amac1 gergeklestirmek iizere calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde, finansal
kaldirag ve firma biiyiikligi ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalara yer verilerek
kavramsal bir ¢ergeve ¢izilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde metodoloji kismi agiklanmustir. Bu boliimde
caligmanin amaci, 6nemi, yontemi, veri toplama teknikleri ve hipotezlere yer verilmistir. Son boliimde ise, analiz
ve bulgular ile ¢alismada kabul veya reddedilen hipotezler agiklanmstir.

2. Literatiir Taramasi

Firmalarin yatirim kararlarinda etkili olan finansal kaldirag ve firma biiyiikliigli, uzun yillar boyunca
Ozellikle uluslararasi literatiirde karsimiza ¢ikmistir. Giintimiizde de 6zellikle finansal performansi etkileyen
faktorlere olduk¢a onem verilmektedir. Bunun nedeni ise, yatirim kararlarinin firma basarisinda ¢ok etkili
olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Yatirim, gelecekteki belirsiz degerleri elde etmek icin belirli finansal degerlerin mevcut fedakarligi olarak
tamimlanmakta ve yatirimei, fonlarini dondurarak ya da bu fonlari arttirma umuduyla yatirimlarinda kullanarak
servetinin bir kismini veya tamamini feda etmektedir (Al-Shamaileh ve Khanfar, 2014: 252). Dolayisiyla yatirim
kararlarinin basarili olmasiyla, firmalar daha fazla kazang elde etmekte ve finansal agidan daha giiglii
olmaktadirlar.

Firmalarin yatirnmlarinda bor¢ ve 6z sermaye kullanim oranlari ile firma biiytikliiglintin yatirimlardaki
getiriyi nasil etkiledigi finans alaninda merak edilen konular arasinda yer almaktadir. Son yillarda yapilan
calismalarin sayisinda artis olmasi da bu kavramlara olan ilginin stirdiigiinii gostermektedir.

Ozellikle 2010 yilindan sonra yapilan galismalar incelendiginde; finansal kaldirag ile firma biiyiikliigiiniin
finansal performans {izerindeki etkisinin birgok arastirmaya konu oldugu goriilmektedir. Pervan ve Visi¢ (2012),
firma biiyiikliigiiniin firma performansi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Firma biiyiikliigiinii belirlemek i¢in
toplam varliklarin logaritmasi, firmadaki ¢aligan sayisinin logaritmasi, cari oran, borg¢ orani ve aktif devir hizint;
firma performansini agiklamak igin aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), kar marji, faiz ve vergi
oncesi kar (FVOK) ve faiz, amortisman ve vergi dncesi kar (FAVOK) degiskenlerini kullanmuglardir. 2002-2010
donemi i¢in tiretim isletmeleri izerine yaptiklari korelasyon ve regresyon analizlerinde, firma biiyiikliigiiniin firma
karlilig1 tizerinde pozitif yonde onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, cari oranin ve borg
oraninin isletmelerin performansini istatistiksel olarak ©nemli olgiide etkiledigini, cari oranin firmalarin
karliliginda 6nemli bir agiklayict degisken olmadigini belirtmislerdir.

Igbal, Mulani & Kabiraj (2013), kaldirag¢ ve firma biyiikliigiiniin karliliga etkisini arastirmiglardir. Bu
amacla 2007-2012 yillar1 arasinda Karagi Borsasi’nda islem goren 21 Pakistanli ¢imento sirketini 6rnekleme dahil
etmislerdir. Kaldirag i¢in Borg/Oz sermaye orani, firma biiyiikliigii i¢in toplam satislarin logaritmasi ve karlilik
icin ise aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE) ve kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) degisken
olarak belirlenmigtir. Veriler; tamimlayict istatistikler, Pearson korelasyonu ve regresyon yontemleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglari, firmanin kaldirag ve karliligi (ROA ve ROE) arasinda giiglii bir negatif iliski oldugunu
gostermistir. Kaldirag ve kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) arasinda ise pozitif iliski bulunmustur. Ayrica,
firma biiytikligii ile karlilhigi (ROA, ROE, ROCE) arasinda dogrudan dogruya pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Edesiri (2014), Nijerya’da halka agik sirketlerin finansal kaldira¢ davraniglarini ve firma performanslarin
incelemistir. Bu amagla Nijerya Borsasi’nda 1990-2013 yillar1 arasinda iglem géren 120 halka acik sirket
ornekleme dahil edilmistir. Modelin parametrelerini tahmin etmek i¢in ¢oklu regresyon teknigi kullanilmustir.
Coklu regresyon modellerinde kaldira¢ bagimli degisken, karlilik ve firma biiytikligii ise bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Finansal kaldirag gostergesi olarak istihdam edilen sermaye, karlilig1 hesaplamak i¢in vergi sonrasi
kar ve firma bityikligiini agiklamak i¢in ise firmalarin her birinin sahip oldugu toplam varliklar degeri degisken
olarak kullanilmigtir. Bulgular, karliligin ve firma biiylikliigiintin Nijerya’da halka agik sirketlerin finansal kaldirag
davranisi lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Niresh & Velnampy (2014), firma biiyiikliigiiniin Sri Lanka’daki imalat firmalarinin karlilig1 tizerindeki
etkilerini aragtirmiglardir. Calismalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda Kolombo Borsasi’nda faaliyet gosteren 15
sirketin verileri kullanilmistir. Firma biiytikliigliniin gostergeleri olarak toplam aktiflerin logaritmasi ve toplam
satiglarin logaritmasi, firma karlihgmin gostergeleri olarak ise aktif karliligi (ROA) ve net kar belirlenmistir.
Ampirik analizde korelasyon ve regresyon yontemleri kullanilmistir. Bulgulara gore, firma biiyiikliigi ile karlilik
arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Buna ek olarak, sonuglar, firma biiytikligiiniin Sri Lanka’da listelenen
imalat firmalarinin karlilig1 izerinde 6nemli bir etkisi olmadigini gostermistir.

Abbasi & Malik (2015), firma gelisimi ile finansal performans arasindaki iliskide firma biyiikligiiniin
hafifletici etkisini aragtirmiglardir. Bu amagla, 2012 yilina iligkin verileri almak igin farkli sektorlerle ilgili 50
finansal olmayan sirket secilmistir. Veriler, 2012 y1l1 i¢in Pakistan Karagi Borsasi’na kote olan girketlerin finansal
tablolarindan toplanmigtir. Firma biiyiikligiinii ag¢iklamak igin piyasa degeri, firma gelisimini agiklamak i¢in
toplam aktiflerdeki biiylime ve finansal performansi 6l¢mek igin aktif karlihigi (ROA) degiskenleri kullanilmustir.
Regresyon analizini kullanarak yaptiklar1 arastirmada, firma biiyiikliigiiniin firma gelisimi ve finansal performans
arasinda hafifletici etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Mule, Mukras & Nzioka (2015), kurumsal biiyiikliiglin Kenya’daki firmalarin karlilik ve piyasa degeri
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Yaptiklar1 ¢aligmada, 2010-2014 yillar1 arasinda Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren 53 sirkete ait veriler kullamlmistir. Caligmada kurumsal biiyiikliik i¢in toplam
satiglarin logaritmasi, karlilik i¢in aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE), piyasa degeri igin ise Tobin
q degisken olarak belirlenmistir. Panel korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri sonucunda, firma biyiikligi ile
karlilik (ROE) arasinda pozitif yonde anlamh bir iligki tespit edilirken; kurumsal biiyiikliigin piyasa degeri
iizerinde istatistiksel olarak dnemli bir etkisi bulunmamustir.
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Vithessonthi & Tongurai (2015), 2007-2009 kiiresel mali krizinde firma bityiikliigiintin kaldirag ve igletme
performansi arasindaki iligkiyi etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Calismalarina 2007-2009 déneminde
Tayland Ticaret Bakanlhigi’na kayith tim firmalar1 dahil etmislerdir. Panel regresyon analizleri sonucunda
kaldiracin aktif karliligi (ROA) ile negatif iliskili oldugu ve isletme performansi tizerindeki etkisinin monoton
olmadig1 sonuglarma ulagmiglardir. Yillik bazda yapilan kesitsel regresyon analizine gore, kaldiraglarin
performans iizerindeki etkisinin kiigiik firmalar igin pozitif, biiyiik firmalar i¢in negatif oldugu sonuglarina
ulagsmiglardir. Ayrica, gecmis isletme performansinin kaldiractaki bir degisikligi olumsuz olarak etkiledigi ve
Taylandli firmalarin yaklasik % 75’inin kiiresel mali krizden etkilenmedikleri sonuglarina ulagnusglardir.

Banafa (2016) kaldirag, likidite ve firma bilyiikliigiiniin finansal performans iizerindeki etkisini
aragtirmistir. Bu amagla 2009-2013 doneminde Nairobi Borsasi’na kayitli olan finansal olmayan firmalari
orneklem olarak segmistir. Finansal kaldiract hesaplamak igin Bor¢/Oz sermaye orani, likiditeyi agiklamak igin
gecici yatirimlar ve yiikiimliilikkler orani, firma bilyiikligiinti hesaplamak igin piyasa kapitalizasyonu, finansal
performansi 6lgmek i¢in aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) kullanilmigtir. Panel veri analizleri
sonucunda, borg orani ile karlilik arasinda negatif iligski oldugu, bir diger ifadeyle daha yiiksek borcun olmasi
durumunda karliligin diisecegine ulasilmistir. Bir diger bulgu ise, likidite ile finansal performans arasinda pozitif
yonde iliski oldugunu gostermistir. Son olarak, firma biyiikliigi ile aktif karlihigi (ROA) ve 6z sermaye karlilig:
(ROE) arasinda negatif yonlii iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Singh & Bansal (2016), finansal kaldiracin firmanin finansal performansini degerlemesi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu amagla 2007-2016 yillar1 arasinda Ulusal Borsa ve Bombay Borsasi’nda islem géren 58 Hizli
Tiiketim Mallar1 Isletmesi 6rneklem olarak secilmistir. Finansal kaldiraci 6lgmek i¢in Bor¢/Oz sermaye orani,
finansal performansi hesaplamak icin aktif karlihgi (ROA) ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK), firma
degerlemesini 6l¢mek i¢in ise Kurumsal Deger ve Tobin’s q degiskenleri kullanilmistir. Finansal kaldiracin
firmanin performansi ve degerlemesi tizerindeki etkisini incelemek igin dort regresyon denklemi gelistirilmis ve
Panel veri regresyon teknigi kullanilmigtir. Regresyon analizlerine sonucunda, kaldiracin finansal performans
gdstergeleri olan aktif karlilig1 (ROA) ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) ile degerleme gostergesi olan Tobin’s
g tizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi olduguna ulasilmistir.

Bui (2017), finansal kaldiracin firma performansi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 2009-2014
yillar1 arasim kapsayan dénem igin 18 Ingiliz Gaz ve Petrol sirketi 6rneklem olarak segilmistir. Calismada finansal
kaldirac1 agiklamak i¢in kisa vadeli borglarin toplam varliga oran1 (STD), uzun vadeli borglarin toplam varliga
orani (LTD) ve toplam borg¢larin toplam varliga oran1 (TD); firma performansini 6lgmek i¢in ise aktif karlilig:
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) degiskenleri kullanilmistir. Korelasyon ve regresyon analizleri sonucunda,
uzun vadeli borglarn toplam varliga oran1 (LTD) ve toplam borglarin toplam varliga oran1 (TD) tarafindan 6lgiilen
finansal kaldiracin aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) {izerinde 6nemli negatif etkileri oldugu
bulgularina ulagmistir.

Olawale, llo & Lawal (2017), firma biiyiikligiiniin firma performansi tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Caligmada 2005-2013 yillar1 arasinda Nijerya Borsasi’nda faaliyet gosteren dort farkli sektérdeki 12 finansal
olmayan firma 6rneklem olarak se¢ilmistir. Firma biiyiikliiglinii agiklamak igin toplam varliklarin ve toplam
satislarin logaritmasi, firma performansini 6lgmek i¢in ise 6z sermaye karliligi (ROE) degiskenleri kullanilmistir.
Regresyon analizleri sonucunda, firma biiylikligiiniin toplam aktifler agisindan firma performansini olumsuz
olarak etkiledigi ancak toplam satiglar agisindan performans tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu bulgularina
ulagilmstir.

Ramin, Lizam, Zabri & Ahmad (2017), Malezya’daki halka agik sirketlerin bor¢ 6deme performansi
tizerinde firma biiyiikliigiiniin etkisini arastirmiglardir. Bu amagla 2011-2014 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda
listelenen 149 firma 6rneklem olarak se¢ilmistir. Firma biiyiikliigiinii agiklamak i¢in toplam varliklar ve 6denmis
sermaye degisken olarak belirlenmisken, cari oran ve borg orani firmalarin bor¢ 6deme performanslarim 6lgmek
i¢cin kullanmilmistir. Korelasyon analizleri sonucunda, toplam varliklar tarafindan dlgiilen firma biiyiikliigiiniin, borg
orani ve cari oran ile dlgiilen firmalarin 6deme giicii performansini orta derecede etkiledigine ulasmislardir. Ayrica,
0denmis sermaye ile dlgiilen firma biiyiikliigliniin, bor¢ orani ile dl¢iilen bor¢ 6deme performansi lizerinde daha
az etkiye sahip oldugu ve cari oran iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonuglarina ulagmiglardir.

3. Metodoloji

Bu boliimde aragtirmanin amaci, dnemi, kapsami, kisitlari, 6rnekleme siireci, hipotezler ve arastirma
yontemi ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Finansal performans uzun yillar boyunca akademik aragtirmalara konu olmus ve ¢alisma sonuglarina gére
finansal performansin birgok faktorden etkilendigi agiklanmustir. Bu c¢alismada ise finansal performansi
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etkileyebilecegi diisiiniilen iki degisken iizerinde durulmustur. Bunlar finansal kaldirag ve firma biiyikligii
degiskenleridir.

Calismanin temel amaci, finansal kaldira¢ ve firma biiyiikliigiiniin isletmelerin finansal performanslarinda
etkili olup olmadigini arastirmaktir.

Finans alanindaki akademik ¢alismalar incelendiginde, siklikla temel endekslerdeki sirketlerin
uygulamalara dahil edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise, cogu zaman aragtirmalarda tercih edilen biiyiik ya
da cok uluslu sirketlerden ziyade kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler {izerine de arastirma yapilmistir.

Caligmanin ayrica finansal kaldirag ve firma biiytikliigi gibi degiskenleri bir arada incelemesi, her iki
degiskenin de finansal performansa etkisini arastirmasi ac¢isindan ulusal alana katki saglamas: beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Calismada finansal kaldirag ve firma biiytikligii degiskenlerini 6l¢mek amaciyla B ve C grubundaki kiigiik
ve orta biiyiikliikteki sirketler ile ¢ogunlugu A grubunda olan biiyiik sirketler tercih edilmistir. Se¢ilen sirketlerin
biiyiikliik agisindan farkli olmasi arastirma bulgularinin giivenilirligi agisindan 6nemlidir.

Arastirmada yer alacak sirketlere karar verirken, sadece piyasa degeri yiiksek sirketlere odaklanilmamis ve
farkli sektorlerde islem goren sirketler secilmistir.

Calismaya Ek 1’de gosterilen BIST Sinai Endeksi’nde islem goren 136 sirket dahil edilmistir. BIST Sinai
Endeksi’nde listelenen sirketler 151 tane olarak goriilmekte, fakat bu sirketlerden ikisinin 3 farkli grup ismine
sahip olmasi nedeniyle 147 sirket BIST Sinai Endeksi’nde yer almaktadir. Bu ¢alismada 136 sirketin finansal
verilerine ulasilabildiginden, aragtirma 6rneklemi 136 sirket ile sinirlandirtlmistir.

BIST Smai Endeksi’nde yer alan sirketlerden 13 tanesi BIST Kobi Sanayi Endeksi’nde de islem
gormektedir. Caligmada bu sirketlerden 9 tanesinin finansal raporlarina erigsim saglanmistir.

3.3. Arastirmanin Modeli, Degiskenleri ve Hipotezleri

Calismada finansal kaldirag, firma biiyiikligii ve finansal performansi 6lgmek iizere degiskenlerin
belirlenmesi amaciyla bu konuda yapilan c¢alismalar incelenmis ve bu galismalarda ii¢ kavrami agiklayan
degiskenler farkli boyutlari ile ele alinmistir. Bu ¢alismada, finansal kaldira¢ ve firma biiyiikliigiinii 6l¢mek igin
secilen degiskenler arastirmanin bagimsiz degiskenleri iken, finansal performansi agiklayan degiskenler
arastirmanin bagimli degiskenleri olarak belirlenmistir.

Calismada, degiskenlerin belirlenebilmesi amaciyla literatiirde en sik kullanilan degiskenlerden
yararlanilmistir. Aragtirmada finansal kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin dl¢lilebilmesi amaciyla kullanilan bagimsiz
degiskenler sunlardir:

> Bor¢/Ozsermaye: Bu oran finansal kaldiraci aciklamak iizere kullanilmaktadir ve toplam
borglarin 6zsermayeye boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

. Toplam Borglar
Bor¢/Ozsermaye = ———
Ozsermaye

» Log (Toplam Varliklar): Firma biiyikliigiini agiklamak i¢in kullanilan degiskenlerden biridir.
Toplam varliklarin logaritmasinin alinmasi ile hesaplanmaktadir.

» Log (Toplam Satiglar): Firma bityiikliigiini agiklamak i¢in kullanilan degiskenlerden digeridir.
Toplam satislarin logaritmasinin alinmasi ile hesaplanmaktadir.

Calismada finansal performansi agiklayan degiskenler secilirken; Nirajini ve Priya (2013)’nin finansal
performans 6l¢iimiinde kullandiklar1 bes degisken belirleyici olmustur. Bunlar Briit Kar Marji, Net Kar Marj,
ROA, ROE ve ROCE’dir. Bu ¢aligmada ise finansal performansi dlgmek iizere secilen bagimli degiskenler
sunlardir:

» Net Kar Marji: Firma performansini belirlemek ve ayni endiistride faaliyet gdsteren isletmelerin
performanslarini karsilagtirmak i¢in kullanilmaktadir (Jiang, Tao ve Santoro, 2010: 1140).
Net Kar Marji asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Stratopoulos ve Dehning, 2000:
110):

Siirdiriilen Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler
Net Satislar

NKM =

800



» ROA (Return on Assets — Aktif Karliligi): Bu oran, isletmenin varliklarim karli bir sekilde
kullanip kullanmadigini géstermektedir (Ozhan, 2016).
Aktif Karlilig1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Dufera, 2010):

Vergiden Sonraki Net Kar

ROA =
Toplam Aktifler

> ROE (Return on Equity — Ozsermaye Karlilig1): Finansal performans dlgiimiinde siklikla
kullanilan 6z sermaye karliligi, ortaklarin isletmeye koyduklari sermayeden ne kadar kar elde
ettiklerini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Chaudhuri, Vasigh, Chaudhuri (2014: 78)’e gore
ROE, yatinmcilarin risk profili ile orantili olarak kazanmak istedikleri finansal getiriyi ifade
etmektedir.
Ozsermaye Karlilig1 asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir (Dufera, 2010):

Vergiden Sonraki Net Kar
ROE =

Ozsermaye

» ROCE (Return on Capital Employed — Kullanilan Sermayenin Karlilig1): Camelia (2013: 82)’ya
gore kullanilan sermayenin karliligi, kurumsal performansin hesaplanmasinda giivenilir bir
Olgtimdiir ve yatirimcilara sirketteki sermaye yatirimlarinin verimliligini ve karliligini
hesaplamak ve biiylime tahminlerini incelemek konularinda yardimer olmaktadir.

Kullanilan sermayenin karliligi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Mutluay ve
Turaboglu, 2013: 67):

ROCE = Faiz ve Vergi Oncesi Kar
~ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozsermaye

» Ekonomik Rantabilite: Bu oran, isletmenin toplam kaynaklarinin ne 6l¢iide karl kullanildigim
gdstermektedir ve asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Ozhan, 2015):

) . Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri
Ekonomik Rantabilite =

Toplam Kaynaklar

Yukarida yer alan bagimsiz ve bagiml degiskenler araciliiyla gelistirilen arastirma modeli Sekil 1°de
gosterilmektedir:

Sekil 1. Arastirma Modeli

(Borc / Ozsermaye \

Net Kar Marji

ROA

v

Log (Toplam Varlklar) ROE

ROCE

Ekonomik Rantabilite

Log (Toplam Satislar)

\_ J
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Calismay1 yapabilmek amaciyla ¢esitli arastirma sorulart hazirlanmis ve hipotezler gelistirilmistir. Bu
¢aligsmada kullanilan temel arastirma sorulari sunlardir:

Finansal kaldira¢ ve firma biiylikliigii isletmelerin net kar marji1 iizerinde etkili midir?

Finansal kaldira¢ ve firma biiytikliigii isletmelerin aktif karlilig1 (ROA) tizerinde etkili midir?
Finansal kaldirag ve firma bityiikligii isletmelerin 6z sermeye karliligi (ROE) tizerinde etkili midir?
Finansal kaldirag ve firma biiyiikliigii isletmelerin kullanilan sermaye karliligi1 (ROCE) iizerinde etkili
midir?

5. Finansal kaldirag ve firma bityiikliigii isletmelerin ekonomik rantabilite oranlari {izerinde etkili midir?

el N

Aragtirma sorularmin yanitlanabilmesi amaciyla gelistirilen sifir hipotezler ve alternatif hipotezler ise
sunlardir:

HO;: isletmelerin Bor¢/Oz sermaye orani, net kar marji iizerinde etkili degildir.

H1: Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, net Kir marji iizerinde etkilidir.

HO0,: isletmelerin log (Toplam Varhiklar) degeri, net Kar marji iizerinde etkili degildir.

H2: Isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, net kar marj1 iizerinde etkilidir.

HO3: isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, net Kar marji iizerinde etkili degildir.

H3: isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, net kar marji iizerinde etkilidir.

HO4: isletmelerin Borg/Oz sermaye oranu, aktif karlihigi (ROA) iizerinde etkili degildir.

H4: Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, aktif karliligi (ROA) iizerinde etkilidir.

HOs: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, aktif karliligi (ROA) iizerinde etkili degildir.

H5: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, aktif karliligi (ROA) {izerinde etkilidir.

HOg: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, aktif karliligi (ROA) iizerinde etkili degildir.

Hé: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, aktif karliig: (ROA) iizerinde etkilidir.

HO7: isletmelerin Bor¢/Oz sermaye orani, 6z sermaye Karliligi (ROE) iizerinde etkili degildir.

H7: Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, 6z sermaye Karliligi (ROE) iizerinde etkilidir.

HOg: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, 6z sermaye karliligi (ROE) iizerinde etkili degildir.

HS: Isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, 6z sermaye karliligi (ROE) iizerinde etkilidir.

HOo: isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, 6z sermaye Karliligi (ROE) iizerinde etkili degildir.

HO: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, 6z sermaye Karliligi1 (ROE) iizerinde etkilidir.

HO10: Isletmelerin Bor¢/Oz sermaye orani, kullanilan sermayenin Karliligi (ROCE) iizerinde etkili degildir.

H10: isletmelerin Bor¢/Oz sermaye orani, kullanilan sermayenin Karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir.

HO11: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, kullanilan sermayenin Karliligi (ROCE) iizerinde etkili
degildir.

H11: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir.

HO1,: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, kullamlan sermayenin Karliligi (ROCE) iizerinde etkili
degildir.

H12: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, kullamlan sermayenin karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir.

HO13: Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, ekonomik rantabilite iizerinde etkili degildir.

H13: Isletmelerin Bor¢/Oz sermaye orani, ekonomik rantabilite iizerinde etkilidir.

HO14: Isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, ekonomik rantabilite iizerinde etkili degildir.

H14: isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, ekonomik rantabilite {izerinde etkilidir.

HO1s: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, ekonomik rantabilite iizerinde etkili degildir.
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H15: Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, ekonomik rantabilite {izerinde etkilidir.
3.4. Veri ve Bilgileri Toplama Yontemleri

Calismanin gergeklestirilebilmesi amaciyla, BIST Sinai Endeksi’nde listelenen 136 igletmenin finansal
tablolarina ait bilgilere Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan ulagilmigtir.

3.5. Veri ve Bilgilerin Analizi

Calismada ii¢c bagimsiz, bes bagimli degisken bulunmaktadir. isletmelerin 2012-2016 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan elde edilen verilerin ortalamasi alinarak, degiskenlerin her biri i¢in tek bir deger elde
dilmistir. 8 degisken i¢in gelistirilen hipotezlerin test edilmesi amaciyla Coklu Regresyon Analizleri kullanilmistir.

Regresyon tzerinde durulan degiskenlerden birinin bagimli (y), digerinin bagimsiz (x) olmasi
durumunda, y’nin x’in bir fonksiyonu olarak ifade edildigi bir iliskidir (Ozcan ve Ayvaz, 2015: 7). Coklu
regresyon analizi ise, birden fazla bagimsiz degiskenin kullanilmasiyla gergeklesen analizdir.

Coklu regresyon analizi formiilii genel olarak asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Uzgoren, 2007):

Y = B0+B1Xi1+ Bin2+ BgXi3+ .......... +[3|<X ikt €j

Bu denklemde Y bagimli degiskeni, X’ler bagimsiz degiskenleri, g;istatistiksel hata terimini, 3o regresyon
sabitini, B1, B2, B3, ...... Bckismi regresyon katsayilarim gostermektedir.

Yukaridaki denklemden hareketle, bu ¢alismada kullanilan Coklu Regresyon Analizi denklemi asagidaki
gibi gosterilebilir:

Yi= Bo+ PrXe+ PaXo+ BaXz + g

Bu arastirmada kullanilan bagimli degiskenler (Y;i); Net Kar Marji, ROA (Aktif Karliligi), ROE
(Ozsermaye Karlihgi), ROCE (Kullanilan Sermayenin Karlilig1), Ekonomik Rantabilite orani olarak ifade
edilirken; bagimsiz degiskenler ise Bor¢/Ozsermaye oram (Xj), toplam varliklarin logaritmasi (Xz), ve toplam
satislarin logaritmasi (X3) olarak ifade edilmistir.

4. Arastirma Bulgular:

Calismanin gergeklestirilebilmesi amaciyla 5 adet bagimli degiskenin her biri igin gelistirilen hipotezler
Coklu Regresyon Analizi ile sirasiyla test edilmistir.

1lk olarak; net kar marj1 icin gelistirilen hipotezlerin test edilmesine iliskin sonuglar asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.

Tablo 1. Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
1 977 ,954 ,953 ,04264
Gostergeler: (Sabit), logTS, Bor¢/Ozsermaye, logTV

Tablo 1’e gére bagimsiz degiskenler (logTS, Borg/Ozsermaye, logTV), bagimli degiskendeki (net kar
marj1) degisimi %95,4 oraninda agiklamaktadir. Tablodaki R degeri, bagimsiz degigkenler ile net kar marji
arasindaki iliskinin derecesini (%97,7) gostermektedir. Ayrica, Tablo 1’e gére sonuglarin genellenebilirligi %95,3
olarak bulunmustur.

Tablo 2. ANOVA

Model SS Df MS F p
Regresyon 4,992 3 1,664 915,368 ,000
Hata ,240 132 ,002
Toplam 5,232 135

Gostergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV
Bagimli Degisken: NKM

Tablo 2°de gosterilen ANOVA analizine gore, p degeri ,000 oldugu i¢in (p<0,05) modelin istatistiksel
acidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3 ise, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni hangi oranda etkiledigini gostermektedir.
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Tablo 3. Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari ve Giiven Arahiklari

Model Standartlastirnlmamus Standart Katsayilar
Katsayilar t p
B St. Hata Beta
Sabit -,038 ,013 -2,978 ,003
Bor¢/Ozsermaye ,840 ,016 ,991 51,511 ,000
logTV ,000 ,002 -,002 -,092 ,927
logTS ,011 ,004 ,065 3,233 ,002

Bagimli Degisken: NKM

Yukaridaki tabloda p<0,05 olan iki deger bulunmaktadir. Buna gére, Bor¢/Oz sermaye oOrani ve log
(Toplam Satiglar) net kar marjim etkilemektedir. Dolayisiyla, H1 ve H3 hipotezleri kabul edilmis; H2 hipotezi
reddedilmistir. Ayrica, HO; hipotezi de kabul edilmistir.

Calismanin ikinci bagimli degiskeni olan aktif karliligi (ROA) i¢in gelistirilen hipotezlerin test edilmesine
yonelik yapilan analizlere asagidaki tablolarda yer verilmektedir.

Tablo 4. Model Ozeti

Model R R?
1 ,959 ,919
Géstergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV

Tahmini Standart Hata
,05646

Diizeltilmis R?
917

Tablo 4’¢ gore bagimsiz degiskenler (logTS, Bor¢/Ozsermaye, logTV), bagimli degiskendeki (ROA)
degisimi %91,9 oraninda agiklamaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler ile ROA arasindaki iligkinin derecesi
%95,9; sonuglarin genellenebilirligi ise %91,7 olarak bulunmustur.

Tablo 5. ANOVA

Model SS Df MS F p
Regresyon 4,791 3 1,597 501,059 ,000
Hata 421 132 ,003
Toplam 5,212 135

Gostergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV
Bagimli Degisken: ROA

Tablo 5’ten elde edilen sonuglara gore, p<0,05 oldugu i¢in, yapilan analizin istatistiksel agidan anlamli
oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari ve Giiven Araliklar:

Model Standartlagtirilmams Standart Katsayilar
Katsayilar t p
B St. Hata Beta
Sabit ,067 ,017 3,993 ,000
Bor¢/Ozsermaye -,005 ,022 -,006 -,235 ,815
logTV ,103 ,003 ,940 36,178 ,000
logTS ,009 ,005 ,055 2,038 ,044

Bagimli Degisken: ROA

Yukaridaki tabloda p<0,05 olan iki deger bulunmaktadir. Buna gore, log (Toplam Varliklar) ve log
(Toplam Satiglar), aktif karliligi (ROA) lizerinde etkilidir. Dolayisiyla, H5 ve H6 hipotezleri kabul edilmis; H4
hipotezi ise reddedilmistir. Ayrica, HO4 hipotezi de kabul edilmistir.

Uciincii bagimh degisken olan 6zsermaye karlihigi (ROE) icin gelistirilen hipotezlerin test edilmesine
yonelik yapilan analizler asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 7. Model Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
1 971 ,943 ,942 ,03970

Gostergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV
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Tablo 7’ye gore bagimsiz degiskenler (logTS, Borg/Ozsermaye, logTV), bagimli degiskendeki (ROE)
degisimi %94,3 oraninda agiklamaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler ile ROE arasindaki iliskinin derecesi
%97,1; sonuglarin genellenebilirligi ise %94,2 olarak bulunmustur.

Tablo 8. ANOVA

Model SS Df MS F p
Regresyon 3,465 3 1,155 732,779 ,000
Hata ,208 132 ,002
Toplam 3,673 135

Gostergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV
Bagimli Degisken: ROE

Tablo 8’den elde edilen sonuglara gore, p<0,05 oldugu i¢in, yapilan analizin istatistiksel acidan anlamli

oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari ve Giiven Araliklar:

Model Standartlastirllmanmis Standart Katsayilar
Katsayilar t p
B St. Hata Beta
Sabit -,022 ,012 -1,831 ,069
Bor¢/Ozsermaye ,050 ,015 ,070 3,277 ,001
logTV -,002 ,002 -,024 -1,110 ,269
logTS ,145 ,003 ,993 44,315 ,000

Bagimli Degisken: ROE

Yukaridaki tabloda p<0,05 olan iki deger bulunmaktadir. Buna gore, Bor¢/Ozsermaye oram ve log
(Toplam Satislar), 6zsermaye karliligi (ROE) lizerinde etkilidir. Dolayisiyla, H7 ve H9 hipotezleri kabul edilmis;
H8 hipotezi ise reddedilmistir. Ayrica, HOg hipotezi de kabul edilmistir.

Dérdiincii bagimli degisken olan kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) i¢in gelistirilen hipotezlerin test
edilmesine yonelik yapilan analizler asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 10. Model Ozeti
Model R R2

1 ,989 ,979
Gostergeler: (Sabit), logTS, Bor¢/Ozsermaye, logTV

Diizeltilmis R?
,978

Tahmini Standart Hata ‘
,02427 \

Tablo 10’a gore bagimsiz degiskenler (IogTS, Borg/Ozsermaye, logTV), bagimli degiskendeki (ROCE)
degisimi %97,9 oraninda agiklamaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler ile ROCE arasindaki iligkinin derecesi
%98,9; sonuglarin genellenebilirligi ise %97,8 olarak bulunmustur.

Tablo 11. ANOVA

Model SS Df MS F p
Regresyon 3,563 3 1,188 2016,552 ,000
Hata ,078 132 ,001
Toplam 3,641 135

Gostergeler: (Sabit), MODV/TV, PD/DD, Tobin q
Bagimli Degisken: ROCE
Tablo 11°deki ANOVA analizine gore p degeri ,000 oldugu i¢in (p<0,05), olusturulan model istatistiksel
agidan anlamlidir.

Tablo 12. Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari ve Giiven Araliklari

Model Standartlastirilmams Katsayilar Standart Katsayilar
B St. Hata Beta t p
Sabit -,006 ,007 -,780 437
Bor¢/Ozsermaye ,029 ,009 ,041 3,111 ,002
logTV -,004 ,001 -,041 -3,059 ,003
logTS 147 ,002 1,010 73,414 ,000

Bagimli Degisken: ROCE
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Yukaridaki tabloda p<0,05 olan iki deger bulunmaktadir. Buna gore, Bor¢/Ozsermaye orani, log (Toplam
Varliklar) ve log (Toplam Satislar), kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir. Dolayisiyla H10,
H11 ve H12 hipotezleri kabul edilmistir.

Son olarak beginci bagimli degisken olan ekonomik rantabilite i¢in gelistirilen hipotezlerin test edilmesine
yonelik yapilan analizler agagidaki tablolarda gésterilmektedir.

Tablo 13. Model Ozeti
Model R R?

1 ,955 ,912
Gostergeler: (Sabit), logTS, Borg/Ozsermaye, logTV

Tahmini Standart Hata
,05834

Diizeltilmis R?
911

Tablo 13’e gore bagimsiz degiskenler (logTS, Bor¢/Ozsermaye, logTV), bagimh degiskendeki
(ekonomik rantabilite) degisimi %91,2 oraninda agiklamaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler ile ekonomik
rantabilite arasindaki iliskinin derecesi %95,5; sonuglarin genellenebilirligi ise %91,1 olarak bulunmustur.

Tablo 14. ANOVA

Model SS Df MS F p
Regresyon 4,685 3 1,562 458,796 ,000
Hata ,449 132 ,003
Toplam 5,134 135

Gostergeler: (Sabit), logTS, Bor¢/Ozsermaye, logTV
Bagimli Degisken: Eko.Ran

Tablo 14’deki analize gore p degeri ,000 oldugu i¢in (p<0,05), olusturulan model istatistiksel agidan
anlamlidir.

Tablo 15. Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari ve Giiven Araliklari

Model Standartlastirillmanmis Standart Katsayilar
Katsayilar t p
B St. Hata Beta
Sabit -,014 ,017 -,838 ,403
Bor¢/Ozsermaye ,809 ,022 ,963 36,246 ,000
logTV -,001 ,003 -,012 -,437 ,663
logTS ,006 ,005 ,037 1,323 ,188

Bagimli Degisken: Eko.Ran

Yukaridaki tabloda p<0,05 olan tek bir deger bulunmaktadir. Buna gére, Bor¢/Ozsermaye orani ekonomik
rantabilite lizerinde etkilidir. Dolayisiyla H13 hipotezi kabul edilmis, H14 ve H15 hipotezleri reddedilmistir.
Ayrica, H014 ve HOss hipotezleri de kabul edilmistir.

5. Sonug

Isletmelerin finansal performanslarim arttirma g¢abalar1 uzun yillar boyunca devam etmistir. Bu
caligmada, ¢aligma amacma uygun olarak “Finansal kaldirag ve firma biyiikliigi, isletmelerin finansal
performanslarinda etkili midir?” sorusuna cevap aranmustir. Bu amaglar1 gerceklestirmek iizere degiskenler
belirlenmis ve bu degiskenler araciligiyla 15 alternatif, 15 sifir hipotez gelistirilmistir.

Calismada yapilan ¢oklu regresyon analizleri sonucunda kabul edilen alternatif hipotezler sunlardir:

Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, net kir marj1 {izerinde etkilidir. (H1)

Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, net kar marj1 iizerinde etkilidir. (H3)

Isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, aktif karlihgi (ROA) iizerinde etkilidir. (H5)

Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, aktif karlilig1 (ROA) iizerinde etkilidir. (H6)

Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, 6z sermaye karliligi (ROE) iizerinde etkilidir. (H7)

Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, 6z sermaye karlilig1 (ROE) iizerinde etkilidir. (H9)
Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, kullanilan sermayenin karlihgi (ROCE) iizerinde etkilidir. (H10)
Isletmelerin log (Toplam Varliklar) degeri, kullanilan sermayenin karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir.
(H11)
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»  Isletmelerin log (Toplam Satislar) degeri, kullamlan sermayenin karliligi (ROCE) iizerinde etkilidir.
(H12)
> Isletmelerin Borg/Oz sermaye orani, ekonomik rantabilite iizerinde etkilidir. (H13)

Caligma sonuglari ve hipotezler degerlendirildiginde, genel olarak finansal kaldirag ve firma biiyiikligiiniin
isletmelerin finansal performanslar {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu durumda isletmelerin daha diigiik
Ozsermaye ile daha fazla kar elde edebilmesi ile finansal performansini artirmasinin miimkiin oldugu soylenebilir.
Finansal kaldiracin isletmeleri bor¢lanarak yatirima sevk etmesi nedeniyle riskliligi artirdigi ve bu nedenle de
finansal performansi olumsuz etkiledigi diisliniilse de, finans alanindaki bilinen gerceklerden biri de risk arttik¢a
getirinin artacagi yoniindedir. Dolayisiyla, isletmeler daha fazla yabanci kaynak kullanimi ile daha fazla
ozsermaye karlilig1 da elde edebilmektedirler. Fakat igletmeler i¢cin bu durum her zaman s6z konusu olmamaktadir.
Isletmelerin borglarini artirarak faaliyetlerini gerceklestirmeleri, ayn1 zamanda isletme finansal performansinm
olumsuz olarak da etkileyebilmektedir. Bu durumda, isletmelerin finansal kaldirag¢ etkisinden ne sekilde
etkilendigini aragtirmak yoniinde ¢alismalar yapilmasi uygun olabilecektir.

Calismada ayrica, firma biiyiikliigiiniin isletmelerin finansal performansini etkiledigi yoniinde bir sonuca
ulasilmistir. Buna gore, isletmeler kapasitelerini arttirdikga, bir diger ifadeyle biiylimeye gittik¢e, karliliklart da
aymi oranda artabilir ya da azalabilir. Bu durumda ise firma biiyiikliigii anomalisinin incelenmesi faydali olabilir.

Bu ¢alismanin her iki degiskeni bir arada incelemesi ve BIST Siai Endeksi’ndeki sirketlere yonelik
olmasi nedeniyle ulusal alana katki saglayacagi disiiniilmektedir. Boylece, isletme yoneticileri ya da sahipleri,
finansal performanslarini artirmak icin finansal kaldirag ve firma biiyiikliigi etkenlerine daha fazla 6nem verebilir
ve arastirmacilar da finansal kaldira¢ ve firma biiyiikliigiiniin isletmelerin finansal performansini nasil etkiledigi
konusunda ¢alisma yapabilirler.

Calisma farkli endekslere ya da sadece tek bir sektore yonelik olarak da gerceklestirilebilir. Bu ¢calisma
ayrica farkl finansal performans 6l¢iimleri kullanilarak da analiz yapilmasina olanak saglamaktadir.
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EK 1. Arastirmaya Dahil Edilen BIST Sinai Endeksi Sirketleri

Sira Kod Sirket Ismi
1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.
2 ADANA, ADNAC, ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.
ADBGR

3 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A.S.

4 AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.

5 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

6 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

7 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

8 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

9 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

10 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

11 ALYAG ALTINYAG KOMBINALARI A.S.

12 ANACM ANADOLU CAM SANAYII A S.

13 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S.

14 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

15 ARCLK ARCELIK A.S.

16 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI AS.

17 ASLAN ASLAN CIMENTO A.S.

18 ATPET ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.

19 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S.

20 AYGAZ AYGAZ A.S.

21 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.

22 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

23 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.

24 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A S.

25 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.

26 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S.

27 BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

28 BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.

29 BOLUC BOLU CIMENTO SANAYII A.S.

30 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

31 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

32 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

33 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET

AS.

34 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S.

35 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

36 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

37 COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A S.

38 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

39 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

40 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

41 CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI

SANAYI VE TICARET A.S.

42 CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

43 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

44 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

45 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYII A.S.

46 DENCM DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

47 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYi VE
TiICARET A.S.

48 DEVA DEVA HOLDING A S.

49 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

50 DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S.

51 DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

52 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S.

53 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

54 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

55 EGGUB EGE GUBRE SANAYII A.S.

56 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

57 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

58 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

59 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

60 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

61 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

62 FMIZP EDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI

AS.
63 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.
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64 GENTS GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
65 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.
66 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
67 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
AS.
68 GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
69 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.
70 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.
71 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
72 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
73 IHLGM IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE TICARET A.S.
74 IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S.
75 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM
AS.
76 1ZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
77 IZOCM IZOCAM TICARET VE SANAYI AS.
78 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
79 KRDMA, KRDMB, KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
KRDMD AS.
80 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
81 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
82 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET
AS.
83 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
84 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
85 KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
86 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
87 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII AS.
88 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
89 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.
90 KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iISLETMELERI A.S.
91 KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
92 KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS.
93 MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
94 MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
95 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.
96 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
97 MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
98 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
99 NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.
100 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.
101 OLMIP OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE
TiICARET A.S.
102 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
103 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.
104 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.
105 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYi VE TICARET
AS.
106 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.
107 PENGD PENGUEN GIDA SANAYI AS.
108 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
109 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.
110 PINSU PINAR SU SANAY] VE TICARET A.S.
111 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.
112 PRZMA PRiZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE
TiICARET A.S.
113 SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK
TICARET VE SANAYI A.S.
114 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
115 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
116 SAYAS SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT
SANAYI VE TICARET A.S.
117 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
118 SODA SODA SANAYII A.S.
119 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
120 TATGD TAT GIDA SANAYI A S.
121 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAST A.S.
122 TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A S.
123 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
124 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A S.
125 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
126 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.
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127 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

128 TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.

129 USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S.

130 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

131 UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

132 VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.

133 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
134 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAY] VE TiCARET A.S.
135 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
136 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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