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SERMAYE YAPISININ FiRMA PERFORMANSINA ETKISI:

BORSA ISTANBUL’DA BIiR UYGULAMA

Onur AKPINAR-

Ozet:

Bu caligmanin amaci sermaye yapisinin firma performansina etkisinin olup olmadiginin
saptanmasidir. Calisma kapsaminda; 2010 ila 2013 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer
alan finansal olmayan 81 adet firma 324 goézlemle incelenmistir. Sermaye yapisinin firma
performansina etkisi ¢oziimlenirken “Panel Veri Analizi”’ uygulanmistir.

Panel veri analizindeki modellerde; firma performansi gostergesi olarak 6zkaynak karliligi
(OK) ve net kar marji (NKM) kullanilarak sermaye yapisi ile firma performansi arasinda
negatif bir iliski saptanmistir. Sermaye yapis1 gostergesi olarak; kisa vadeli bor¢ orani
(KVBO), uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBO) ve toplam bor¢ oran1 (TBO) kullanilmistir. KVBO
degiskeninin katsayilar1 tiim modellerde anlamli ve negatiftir. Bu calismada elde edilen
bulgular “ilintisizlik teorisi” ile celigkili olmakla beraber ‘‘finansal hiyerarsi teorisi” ile
kismen ortiismektedir.
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THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM
PERFORMANCE:

AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Abstract:

The aim of the study is to determine whether capital structure effects firm performance. In the
study, the effect of capital structure on firm performance is examined by testing 81Turkish
non-financial firms with 324 observations from 2010 to 2013.Panel data models were used to
analyze the effect of capital structure on firm performance.

Using Return on Equity (ROE) and Net Profit Margin (NPM) as proxies for firm performance
on panel data analysis, the negative relation is found between capital structure and firm
performance. Short Term Dept (STD), Long Term Dept (LTD) and Total Dept (TD) are
employed as proxies for capital structure. The coefficients of STD for all models are negative
and significant. The finding of this study is contradictory with irrelevance theory, but
relatively consistent with pecking order theory.
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1. GIRIS

20. ylizyilin basinda firma karinin artirilmasi olarak ifade edilen firma amaci, ylizyilin ikinci
yarisindan itibaren sermaye maliyetinin azaltilmasi ve pazar degerinin artirilmasi olarak
revize edilmistir. Bununla birlikte kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismeler, isletmeleri
yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gostermeye zorlamakta ve gelecekteki belirsizlikleri ve
riskleri arttirmaktadir. Buna kosut olarak sermayenin etkin kullanimini saglayacak finansal
kararlar alinmasi, firmalarin uzun vadede basar1 i¢in gerekli birer unsuru haline gelmistir.

Sermaye yapisi; firmanin faaliyetlerinde ve varlik yatirimlarinda kullandigi finansman
kaynaklarinin karmasidir. Bir firmanin finansmaninda adi hisse senetleri, imtiyazli hisse
senetleri, finansal kiralama dahil ¢ok sayida borclanma araclarindan yararlanilmaktadir.
Bununla birlikte teorik yaklagimlarda sermaye yapist bilesenleri, basit bir sekilde bor¢ ve
0zkaynak seklinde 6zetlenmektedir.

Sermaye yapisi kararlar1 bir firmanin saglikli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi agisindan
bliyiik 6nem tasimaktadir. Firmanin finansal olarak oncelikli hedefi, hissedarlarin servetinin
maksimize edilmesidir. Bir baska ifadeyle hisse basina karin veya net gelirin maksimize
edilmesi de denilebilir (Jensen & Meckling, 1976). Bu hedefi gerceklestirmek i¢in firmanin;
diisiik maliyetli ve yiiksek faydasi olan finansman bileskesi olusturmasi gerekmektedir. Diger
bir husus da firmanin ihtiyag duydugu sermayenin oransal olarak ne kadarinin borg, ne
kadarmin 6zkaynak olarak planlanmas1 gerektigidir.

Farkl1 sermaye bilesenlerinin farkli maliyetleri bulunmaktadir. Ornegin, kisa vadeli ve uzun
vadeli borglar; farkli vade ve risk yapilarina sahip olduklarindan maliyetlerinin de farkli
olmas1 dogaldir. Bununla birlikte 6zkaynak yatirimcilarinin aldiklari risklere uygun olarak
yiiksek getiri beklentisinde bulunmasi da firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
artirmaktadir. Bu noktada asil sorun; farkli finansman bilesenlerinin farkli maliyetlere sahip
oldugu dikkate alinarak, firmanin sermaye yapisinin diger firmalarla rekabet edebilir
konumda kalmasinin saglanmasidir.

Sermaye yapis1 kavrami; Modigliani & Miller (MM) (1958) tarafindan “Ilintisizlik Teorisi”
ileri siirtilene kadar yeterince arastirilmamis bir konudur. Yazindaki caligmalarda; borg ve
0zkaynagin farkli maliyet yapilar1 ve firma performansina farkli etkileri bulundugu yéniinde
bulgulara ulasilmigtir. Bor¢ kullanimin 6zkaynak veya aktif karliligini (ROE veya ROA)
“anlamli” ve “negatif etkiledigi” yoniinde sonuglar bulunmaktadir. Bu etkiye gerekg¢e olarak
bor¢ oraninin artirilmasinin; yatirimdan elde edilen getiri oranlarini ve firma karlilig1 azalttigi
yoniindeki goriisler one stiriilmektedir. Ayrica bor¢ oraninin artirilmasi, firmanin finansal
riskleri ile birlikte iflas maliyetlerini de artirmaktadir.

Bu calismada borg ile 6zkaynak bilesenlerinin firma performansina etkisi farklt modellerle
incelemistir. Modellerde; kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve toplam borglarin
performansa etkisi simanmistir. Kisa ve uzun vadeli borglarin farkli maliyetleri ve risk
diizeyleri bulundugundan firma performansina da farkli etkilerinin bulunmasi beklenmektedir.

Bu calismanin amaci; sermaye yapisi kararlarinin firmalarin performansina etkisinin olup
olmadiginin belirlenmesidir. Bu dogrultuda farkli bor¢ diizeylerinin firma performansina
etkisinin biiyiikligi ve bu iligkinin yOniiniin saptanmasi amaglanmistir. Ayrica firma
performansina etki eden biiyiikliik, likidite, bliylime ve etkinlik gibi diger kontrol faktorlerinin
etkisinin tespit edilmesi ve finans yazinina katki saglanmasi da amaclanmaktadir.

Calisma kapsaminda; 2010 ila 2013 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan finansal
olmayan 81 adet firma 324 gozlemle panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. Finansal
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firmalar; pazari belirleyici konumda olmalar1 ve reel sektdre gore giidiilerinin farkli olmalari
nedenleriyle arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Sermaye yapisiyla ilgili en eski c¢alismalardan biri Durand (1952) tarafindan yapilmistir.
Calisma, sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasinda dogrudan bir iligski olmadig1 yoniinde
degerlendirilmeler igermektedir. MM (1958) tarafindan “ilintisizlik teorisi” olarak
adlandirilan model ise tiim arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Durand (1959) ve bazi
arastirmacilar modeli desteklemistir. MM (1958) miikemmel sermaye pazari varsayimlarina
gore; pazara esit giris hakki bulunan yatirimcilarin arbitraj amacl yaptig1 islemler nedeniyle
sermaye yapisindaki degisikliklerin sermaye maliyetine ve firma degerine etki etmeyecegi
ileri stirtilmektedir.

Teorik olarak ilintisizlik teorisi ve miilkemmel sermaye pazart cok sayida varsayima
dayanmaktadir. Halbuki bu varsayimlar gercek hayata uyumlu degildir. Aksine sermaye
yapisi kararlart firmanin performansint ve karliligini dogrudan etkilemektedir. MM (1963)
yaptiklar1 caligmalarinda basta Onerdikleri varsayimlar1 gevsettiklerinde, faiz giderlerinin
vergi tasarrufu etkisini dikkate almak durumunda kalmistir. Bu diizeltmeye uygun olarak MM
(1963) kaldiragli (borg kullanan) firmanin degerinin; kaldiragsiz firmanin degeri ile kaldiraglh
firmanin vergi tasarrufu etkisinin toplamindan olustugu sonucuna ulagsmiglardir.

Sonraki yillarda, ¢cok sayida arastirmaci tarafindan sermaye yapisini ve firma performansin
etkiledigi diisiintilen yeni degiskenler ve modeller ileri siirtilmiistiir. Bunlar arasinda; temsil
maliyeti (Jensen ve Meckling, 1976), gelir vergisi etkisi (Miller, 1977), finansal sikint1 ve
iflas maliyetleri (Titman, 1984), bilgi asimetrisi (Myers, 1984) sayilabilir. Genel olarak
degerlendirildiginde; “ilintisizlik teorisi’nin yam swra ‘finansal hiyerarsi teorisi”,
“dengeleme teorisi” ve “temsil maliyeti teorisi” yazinda aragtirilan yaklagimlar arasinda en
yayginlaridir.

[k olarak MM (1963) tarafindan tartisilan “finansal hiyerarsi teorisi” finansal kaynaklarm
Onem sirasina gore siralanmasi iizerinde durmaktadir. Bu kaynaklardan dagitilmamis karlarin
en ucuz kaynak olarak oncelikli olarak degerlendirilmesi gerektigi, daha sonra hisse senedi
thracina gore daha ucuz olmasi nedeniyle tahvil ihracinin degerlendirilmesi gerektigini
onermektedir. Hisse ihract pahali bir finansal kaynak olarak en son olarak
degerlendirilmelidir. Daha sonra bu yaklasim Myers ve Majluf (1984) tarafindan desteklenmis
ve gelistirilmistir. Baskin’in (1989) yaptig1 calismada; firmalarin siklikla dis kaynak yerine i¢
kaynak finansindan yararlanmay1 tercih ettikleri bulgusuna ulagilmistir.

“Dengeleme teorisi ne gore isletmenin bor¢lanma sayesinde elde ettigi maliyet avantaji ile
bor¢clanmanin neden oldugu risklilik hali arasinda bir denge kurulmalidir. Bu yaklasim firma
degerini maksimum kilacak optimal bir sermaye yapisin1 6nermektedir. Bor¢glanmanin olumlu
yonii; 0denen faizler sayesinde ortaya ¢ikan vergi tasarrufu etkisi iken olumsuz tarafi ise
dogrudan ya da dolayl olarak iflas maliyetleridir (Frydenberg, 2004, s.8).

Diger bir yaklasim olan “temsil maliyeti teorisi” ise paydaslarla firma temsilcilerinin
(yoneticilerinin) arasindaki iligkiyi one cikarmaktadir. Jensen ve Meckling’e (1976) gore
firmanin yOnetilmesi, esasinda paydaglarin ve bor¢ verenlerin temsil edilmesidir.
Temsilcilerin (vekillerin) temsil ettikleri paydaslarin (asillarin) servetini maksimize etmeme
yoniinde karar almalar1 halinde bir ¢ekisme ortaya ¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak temsilciler,
faaliyetler sonucunda elde edilen kardan pay almadiklar1 halde bu faaliyetlerle ilgili
maliyetlerin dogmasina neden olabilmektedir.

Sermaye yapist ile ilgili ¢alismalarin bazilarinda firmanin karliliginin sermaye yapisina etki
edip etmedigi arastirilirken bazilarinda ise sermaye yapisinin firma performansinm etkileyip
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etkilemedigi incelenmistir. Yazinda yer alan yakin zamanda yapilan calismalarda birbirinden
farkli sonuclara ulasilmistir.

Titman and Wessels (1988) finansal hiyerarsi modelini destekleyen sonuclara ulagmuistir.
Yiiksek kar eden firmalarin i¢ kaynaktan finans imkani bulmalar sayesinde nispeten daha
diisiik bor¢ oranlariyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Calismalarinda kisa vadeli borg, uzun
vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlari bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin tiimiiniin aktif karlilig1 iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Berger ve Patti (2006) Amerikan bankacilik sektoriinde yaptiklar1 c¢alismada; borg
kullanmanin temsil maliyetlerini ve dolayisiyla firma performansini etkiledigi varsayimini
sinamislardir. Sermaye yapisi ile karlilik etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bulgular
elde edilmistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) sermaye yapisi, sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki
iliskiyi Fransiz sanayi firmalar1 6rnekleminde incelemistir. Veri zarflama analizi uyguladiklari
caligmalarinda verimli (karli) firmalarin daha diisiik bor¢ oranina sahip olup olmadigini
stnamislardir. Uyguladiklart modellerde bagimli degisken olarak hem verimliligi hem de
sermaye yapisini kullanmiglardir.

Okuyan ve Tasc1 (2010) calismalarinda sanayi isletmeleri {izerine panel veri analizi
uygulamistir. Bor¢ kullanan firmalarin daha fazla katma deger yaratmasina ragmen
isletmelerin kaynak ihtiyaglarin1 Oncelikle i¢ fonlardan karsiladiklar1 ancak bu fonlar
yetmedigi zaman bor¢lanma yoluna gittikleri ortaya konulmustur. Bu bulgu dogrultusunda,
Tiirkiye’deki sanayi firmalariin finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandigi sonucuna
ulasilmistir.

Erol Muzir (2011) ¢alismasinda; firma biiyiikligli, sermaye yapis1 ve firma performansini
incelemistir. Borg¢la finanse edilen varliklarin 6zellikle ekonomik sikintt donemlerinde
firmanin risk gorliinlimiinii artirdig1 ve firmalarin sermaye yapist kararlarinin  “denge
teorisi’ne uyumlu oldugu yoniinde sonuclara ulagsmistir.

Skopljak (2012) ¢alismasinda bagimli degisken olarak 6zkaynak karliligini1 kullanmistir. Elde
ettigi bulgulara gére sermaye yapisinin performans iizerindeki etkisinin dogrusal olmadigi ve
ikinci dereceden egrisel bir etki yarattigi sonucuna ulagmistir. Bununla beraber diisiik borg
diizeyindeki firmalarin sermaye yapisi performans iligskisi daha giigliiyken, yiiksek borg
oranindaki firmalarda bu iliskinin zayifladig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

3. Metodoloji

Calismada uygulanan modellerindeki degiskenlere ait veriler, aragtirma kapsamina alinan
isletmelere ait finansal tablolardan ve denetim raporlarindan yararlanilarak elde edilmistir.
Isletmelerin finansal tablolarma “Kamuyu Aydinlatma Platformunun resmi internet
sitesinden (www .kap.gov.tr) ulagilmistir.

Calismada firmalarin aldig1 sermaye yapisi kararinin firma performansina etkisi, “panel veri
analizi” yontemi ile Eviews (8) bilgisayar programi kullanilarak incelenmis ve elde edilen
bulgular yorumlanmistir.

Finansal modelleme yapilirken; zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte
kullanilmast durumuyla siklikla karsilasilmaktadir. Bu tip veri setleri; “panel veri” ya da
“boylamsal veri” olarak tanimlanmaktadir. Panel veri analizi; ayni bireylerden olusan
serilerle bireylerin zaman i¢inde aldiklar1 nicelikleri 6lgmektedir (Brooks, 2008, 487). Diger
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bir anlatimla, zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir. Panel veri kullanmanin bir
avantaji da panel veri modellerindeki gozlem sayisinin, tekil yatay kesit veya tekil zaman
serilerine gore daha fazla olmasidir. Bu durum elde edilen parametre tahminlerinin daha
giivenilir olmasini saglamaktadir (Pazarhioglu ve Giirler, 2007: 37-38).

Arastirma kapsamina alinan degiskenlerin firma performansina etkisinin incelenmesi
amactyla olusturulan modellerinin genel yapis1 agagidaki denklikte verilmistir.

Y = a+BX, +6,X,, +...t B Xy, + & (1)
Denklikte; Y;, bagimli degiskeni; o, regresyon sabitini; B; bagimsiz degiskenlere ait
katsayilari, Xj; bagimsiz degiskeni, €;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

Bu calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak uygulanan; performans, kaldirag,
blyiiklik, verimlilik, likidite ve biiylime oranini temsil edebilecek degiskenlerin miimkiin
olan tiim alternatifleri modellere dahil edilerek en agiklayici olanlar dikkate alinmistir.

Arastirma modellerinde kullanilan degiskenler asagida verilmistir.

Bagimh Degisken (Ac¢iklanan Degisken): Yazindaki calismalarin bir¢ogunda finansal
performans gostergesi olarak varlik karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 kullanilmstir.
Yapilan testlerde 6zkaynak karliligimin varlik kéarliligina gore daha aciklayici bir degisken
oldugu saptanmistir. Bu dogrultuda bu ¢alisma kapsaminda uygulanan modellerde bagimli
degisken olarak 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 kullanilmistir.

Bagimsiz Degisken (Aciklayici Degisken): Modellerde bagimsiz degisken olarak farkli
diizeylerde bor¢ oranlarindan yararlanilmistir. Bu degiskenler; kisa vadeli bor¢ orani, uzun
vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ oranidir.

Kontrol Degiskenleri: Yazindaki ¢alismalarda oldugu gibi basta biiylikliik olmak {izere bazi
kontrol degiskeni kullanilmistir. Bu degiskenler; biiyiikliik, cari oran, 6zkaynak devir hiz1 ve
aktif bliylimesidir.

Uygulanan degiskenlerin kisaltma ve agiklamalar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Kisaltma ve Ac¢iklamalar

DEGISKEN KISALTMA ACIKLAMA
Ozkaynak Karliligi (OK) Net Kar / Ozkaynaklar
Kar Marj1 (NKM) Net Kar / Net Satiglar

Kisa Vadeli Bor¢ Orani (KVBO) |Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Bor¢ Orani (UVBO) | Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktifler

Toplam Bor¢ Orani (TBO) Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Biiytiklik (B) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Cari Oran (CO) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynak Devir Hiz1 (ODH)  [Net Satiglar / Toplam Aktifler

Aktif Biliylimesi (AB) (Toplam Aktifler  / Toplam Aktifler ;) -1

Yazindaki caligmalardaki degiskenler dikkate alinarak asagidaki hipotezler c¢alisma
kapsaminda sinanmistir.

H1 : Kisa vadeli borglarin firma performansina negatif bir etkisi vardir.
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H2 : Uzun vadeli borglarin firma performansina negatif bir etkisi vardir.

H3 :Toplam borg¢larin firma performansina negatif bir etkisi vardir.
Cahisma kapsamindaki hipotezlere uygun olarak alti farkli model olusturulmustur.
Model 1:

OK[ = a+ /3)1KVBOW + /5232 + ﬂ}COSit + /34ODH41¢ + ﬁSABSit * ¢

it
[lk modelde bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢ oranmin bagimli degisken olan
0zkaynak karliligina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte stnanmustir.

Model 2:

OKi = a+pUVBO,, + p,B,, + ,CO,, + /3)4ODH411 + (s AB;, +¢,

Ikinci modelde bagimli degisken olarak uzun vadeli bor¢ oranmmn bagimli degisken olan
0zkaynak karliligina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte stnanmustir.

Model 3:

OKi = a+ /3)1T301 + /5282[: + /J)3C03it + /))4ODH41'1 + ﬁsABSit + ¢

it

Ugiincii modelde bagimli degisken olarak toplam bor¢ oranmnm bagmmli degisken olan
0zkaynak karliligina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte stnanmustir.

Model 4:
NKM. = a+ BKVBO,, +B,B,, + 5,CO,, + /54ODH411 + (s AB;, + €,

Dordiincii modelde bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢ oraninin bagimh degisken olan
net kar marjina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte stnanmastir.

Model 5:
NKM, = a+ BUVBO,, + B,B,, + 5,CO,, + /3’4ODH41¢ + s AB;, + ¢,

Besinci modelde bagimli degisken olarak uzun vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken olan net
kar marjina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte sitnanmastir.

Model 6:
NKM, = a+BTBO, +p,B,, + B,CO,, + /3)4ODH4,': + BsABy, + ¢,

Altinc1 ve son modelde bagimli degisken olarak toplam bor¢ oraninin bagimli degisken olan
net kar marjina etkisi farkli kontrol degiskenleri ile birlikte stnanmastir.

it

BULGULAR

Panel veri kullanilarak yapilan calismalarda genel olarak iki modelden biri kullanilmaktadir.
Bunlar “sabit etki” ve “tesadiifi etki”” modelleridir. Burada temel hipotezin etkin tahmincisi
“havuzlanmis regresyon” (pooled OLS) iken, alternatif hipotez altinda etkin tahmincisi “sabit
etki” modelidir (Brooks, 2008, 489-491). Uygun modelin saptanmasi amaciyla c¢alisma
kapsamindaki arastirma modellerine Hausmann testi uygulanmistir. Hausman testi ile sabit
etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etki modelinin parametre tahmincileri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmektedir. Elde edilen
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bulgularda 0,05 > p oldugundan temel hipotez reddedilmis ve sabit etki modelinin
uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Duraganlik; zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalmanin
olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca sagilim gostermesi seklinde
tanimlanmaktadir. Calismadaki degiskenlerin bir kisminin dogal logaritmalari alinarak
dontistiirme islemi yapilmistir. Bu sayede normallik ve duraganlik sorunlarinin Oniine
gecilmeye calisilmistir. Nihai serilere Adjusted Dikey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmis ve serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calisma kapsaminda uygulanan modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 21. Tamimlayic Istatistikler

Istatistik / Degisken  OK KM KVBO UVBO TBO B Cco ODH AB
Aritmetik Ortalama  0.005246  0.156687 0.299749  0.179061  0.47881  21.07251 19.38261  2.60104  0.17577
Medyan 0.114463  0.065048 0289167  0.13331  0.497073 20.98931 1.592988 1.719888  0.13228
Maksimum 2.562207 8.913761  0.695562  0.999028  0.999482  28.82903 2446.157 37.67502  3.444074
Minimum -40.02286 -1.062318  0.00022  -0.046203 0.024664 17.46365 033998  0.003667  -0.99896
Standart Sapma 2241625 0.662798 0.156369  0.1692  0.208153 1.567642  194.747 321251  0.341524
Gozlem Sayisi 324 324 324 324 324 324 324 324 324
Yatay Kesit 81 81 81 81 81 81 81 81 81

Panel veri analizi farkl iki bagimli degiskene gore iigcer model olusturularak uygulanmstir.
Analizler sonucunda elde edilen bulgular Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3. Panel Veri Analizi Bulgular1 (Model 1-2-3)

Bagimh Degisken: Ozkaynak Karhhig

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Sabit 0.949459*** 0.643755%** 0.610206***
abi
(0.200026) (0.169341) (0.17677)
. -0.038337**
Kisa Vadeli Bor¢ Orani
(0.015032)
0.00381
Uzun Vadeli Bor¢ Oram
(-0.009989)
-0.001884
Toplam Bor¢ Oram
(0.01844)
R -0.044299*** -0.027556%** -0.026428%**
Biiyiikliik
(0.010031) (0.007735) (0.008092)
-0.019402 0.001433 0.001499
Cari Oran
(0.012192) (0.009204) (0.009144)
.. 0.008021 0.0151 0.016097
Ozkaynak Devir Hizi
(0.010384) (0.01021) (0.010404)
. 0.013323 0.014152* 0.013417
Aktif Biiyiimesi
(0.007011) (0.007214) (0.007115)
Gozlem Sayisi 324 324 324
R? 0.668133 0.660296 0.659077
Diizeltilmis R” 0.549608 0.537945 0.537319
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F istatistigi 5.637102 5.396728 5.413007
P (F istatistigi) 0.000000 0.000000 0.000000

Aciklama: 0,01*** 0,05** ve 0,10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Belirlilik katsayisi olarak da tanimlanan R? degeri, bagimli degiskendeki etkilerin yiizde
kacinin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini ortaya koymaktadir. Bagimli degisken
olarak 6zkaynak karliligi’nin kullanildig1 Tablo 3’teki analiz bulgularina gére modelde yer
alan bagimsiz degiskenler, Ozkaynak karliligindaki degismelerin yaklasik % 66’simi
aciklamaktadir. Istatistiksel olarak daha etkin bir sonuc olarak kabul edilen diizeltilmis R*
degeri ise yaklasik % 54 civarindadir.

F istatistigi, modelin bir biitlin olarak anlamliligim1 ifade etmektedir. Tablo 3’teki tiim
modellerin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Modelin acgiklayici degiskenlerinden kisa vadeli bor¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki
negatif iliski %5 6nem diizeyinde anlamhidir. Diger agiklayici1 degiskenlere ait katsayilar ise
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Modeldeki kontrol degiskenlerden biiyiikliik degiskeni ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki
negatif iligki tim modellerde %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Diger kontrol degiskenlerinden
Aktif Biliylimesi Model 2°de %10 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4. Panel Veri Analizi Bulgular1 (Model 4-5-6)

Bagimh Degisken: Net Kar Mariji

Bagimsiz Degiskenler Model 4 Model 5 Model 6
Sabit 21.89316%** 13.65935** 15.7801%**
abi
(6.881899) (5.814918) (6.041666)
. -1.193756**
Kisa Vadeli Bor¢ Orani
(0.517169)
0.301017
Uzun Vadeli Bor¢ Orani
(0.342993)
0.895846
Toplam Bor¢ Orani
(0.630255)
R -1.055686*** -0.574736** -0.668369**
Biiyiikliik
(0.345128) (0.265597) (0.276569)
-0.258046 0.367046 0.416296
Cari Oran
(0.41948) (0.316057) (0.312536)
.. -2.529528%** -2.336023%** -2.415941 % **
Ozkaynak Devir Hizi
(0.357267) (0.350583) (0.355602)
0.118903 0.109283 0.103152
Aktif Biiyiimesi
(0.2412006) (0.247709) (0.243174)
Gozlem Sayisi 324 324 324
R? 0.369105 0.357112 0.360411
Diizeltilmis R” 0.143785 0.125563 0.131986
F istatistigi 1.63814 1.542273 1.57781
P (F istatistigi) 0.001959 0.005829 0.003894

Aciklama: 0,01%** 0,05** ve 0,10* 6nem diizeyinde anlamlidir.
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Bu gruptaki modellerin R? degerine gore; modellerdeki bagimsiz degiskenler, net kar
marjindaki degismelerin yaklasik % 36’sin1 agiklamaktadir. F istatistigine gore; Tablo 4’teki
tiim modellerin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Modellerin aciklayici degiskenlerinden kisa vadeli bor¢ orani ile net kar marji1 arasindaki
negatif iliski %5 6nem diizeyinde anlamhidir. Diger agiklayici degiskenlere ait katsayilar ise
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Modellerdeki kontrol degiskenlerden biiyiikliik degiskeni ile net kar marj1 arasindaki negatif
iliski Model 5’de %1, Model 5 ve Model 6’da %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Diger kontrol
degiskenlerinden Ozkaynak Devir Hizi bu grupta yer alan tiim modellerde %1 6nem
diizeyinde anlamlidir.

SONUC

Bu ¢alisma kapsaminda; 2010 ila 2013 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan finansal
olmayan 81 adet firma, 324 gozlemle incelenmistir. Finansal isletmeler; pazar1 belirleyici
konumda olmalar1 ve reel sektore gore giidiilerinin farkli olmalar1 nedenleriyle arastirma
kapsamina dahil edilmemistir. Calismada uygulanan modellerin tamamu istatistiksel olarak
%1 onem diizeyinde anlamhidir. Agiklayic1 degiskenlerden kisa vadeli bor¢ oranmin firma
performansi lizerinde anlamli ve negatif etkisi bulundugu saptanmastir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular, sermaye yapisiyla ilgili temel teorilerle
celismektedir. MM (1958), “ilintisizlik teorisi’yle sermaye yapisinin firma performansini
etkilemedigini 6ne sitirmiistiir. MM (1963) birkag¢ y1l sonra kendi teorilerini revize etmis ve
bor¢ kullanmanin vergi tasarrufu sayesinde firma performansim1 olumlu etkileyebilecegi
yoniinde goriisler icerir hale getirmislerdir. Bu c¢alisma kapsaminda elde edilen sonuglar
MM’in teorileriyle uyumlu degildir. Calismanin agiklayici degiskenlerinden kisa vadeli borg
orani, firma performansini anlaml bir sekilde negatif yonde etkilemektedir.

Calismada, diisiik oranda kisa vadeli yabanci kaynagi olan firmalarin daha yiiksek karlilik
oranlarma sahip olduklarina iliskin bulgular elde edilmistir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli borg
orani, karliligi ve dolayisiyla firma performansini olumsuz etkilemektedir. Bu etkinin
nedenleri arasinda; yiliksek fon maliyetleri nedeniyle firmalarin daha az kar elde etmeleri ve
vergi tasarrufundan yeterince yararlanamamalar1 sayilabilir. Bunlarla birlikte, Tirkiye’deki
firmalarin para piyasasindan yeterince yararlanamamalar1 ve bankalarin kisa vadeli kredilere
uyguladiklari yiiksek faiz oranlar1 da bu kapsamda degerlendirilebilir.

Elde edilen bulgulara gore, firma biiyiikliiglinlin karlilik tizerinde negatif etkileri bulundugu
saptanmistir. Karlilik oraninin ayni zamanda bir performans 6l¢iitii oldugu varsayimindan
yola cikilarak bu etki, biiyiikliigiin kaynak verimliligini azalttig1 seklinde yorumlanabilir.
Bununla beraber; ¢alismanin agiklayici de§iskenlerinden uzun vadeli borg orani ile toplam
bor¢ oranina ait regresyon katsayilarinin hi¢biri anlamli ¢ikmadigindan firma performansina
etkileri ile ilgili kesin kanit elde edilememistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’daki firmalarin aldiklar1 sermaye
yapist kararlarinin, yazindaki “finansal hiyerarsi teorisi "ni kismen destekledigi yoniinde bir
degerlendirme yapilabilir. Buna gerekge olarak, yiiksek kar eden firmalarin i¢ kaynaktan
finans imkani bulmalar1 sayesinde daha diisiik kisa vadeli bor¢ oranlarma sahip olduklari
yoniindeki caligsma bulgular1 gosterilebilir.

Isletme finansinin temel amaci deger artirilmasidir. Bu amag; yatirilan sermayenin getirisinin
(ROIC), agirhikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) {izerinde olmast halinde
gerceklestirilebilmektedir. (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 25). Dolayisiyla sermaye yapisi
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kararlarimin kérliliga etkisinin yani sira fonlarin uygun maliyetle elde edilmesi ve verimli
kullanilmasinin da tizerinde durulmasi1 gerekmektedir.
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Extended Abstract:

The aim of the study is to determine whether capital structure effects firm performance.
Moreover, it is also aimed at determining other factors such as size, liquidity and equity
turnover, all of which have an effect on a firm’s performance. Additionally, it is also aimed at
making contributions to contradictory views about this issue in financial literature.

In this study non-financial firms in the BIST100 index from 2010 to 2013 were analyzed.
Financial firms were not included in the study since they are market makers and their
incentives are different compared to those of the real sector. Panel data models were used to
analyze the effect of capital structure on firm performance.

Using Return on Equity (ROE) and Net Profit Margin (NPM) as proxies for firm performance
on panel data analysis, the negative relation is found between capital structure and firm
performance. Short Term Dept (STD), Long Term Dept (LTD) and Total Dept (TD) are
employed as proxies for capital structure. The coefficients of STD for all models are negative
and significant. The finding of this study is contradictory with irrelevance theory, but
relatively consistent with pecking order theory. The study opined that firms with high profit
levels would maintain lower short debt levels since they can obtain such funds from internal
source.

According to results of this study, STD adversely affects profitability and firm’s performance.
The firms acquiring less profit due to high funding costs and not benefit from tax savings.
Furthermore Turkish firms can not benefit from money markets efficiently.
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