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Oz

Bu ¢alisma, 2010-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 109 firmanin sermaye yapilar ile performanslar1 arasindaki
iligkiyi incelemektedir. Calismada firma performansini 6lgmek icin hem
muhasebe hem de piyasa tabanli degiskenler kullanilmistir. Muhasebe tabanli
degiskenler, aktif ve faaliyet karlilig1 oranlar1 iken piyasa tabanli degisken ise
Tobin Q oranidir. Sermaye yapisini 6lgmek i¢in toplam, kisa vadeli ve uzun
vadeli kaldirag oranlar1 kullanilmistir. Ayrica sermaye yapist ve firma
performansi arasindaki iliskiyi etkileyebilecek bazi degiskenler de kontrol
degiskenler olarak kullanilmistir. Sermaye yapisi ile firma performansi
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi igin iki agsamali sistem genellestirilmis
momentler yontem ve dinamik ortak iligkili etkiler tahmincileri kullanilmig ve
panel nedensellik testleri uygulanmustir. Bulgular, sermaye yapisi ile finansal
performans (aktif ve faaliyet karliligi) arasinda negatif ve anlamli, piyasa
performanst (Tobin Q) arasinda anlamsiz bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica nedensellik bulgulari, toplam kaldirag ile aktif karliligi ve
Tobin Q arasinda ¢ift tarafli, faaliyet karlilig: ile tek tarafli bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir.

Abstract

This study examines the relationship between capital structure and the
performance of 109 companies operating in Borsa Istanbul's manufacturing
sector over the period 2010-2023. The study measured company performance
using both accounting (return on assets and operating profitability) and
market-based (Tobin Q) variables. To measure capital structure, total, short-
term, and long-term debt ratios were used. In addition, some variables that
may affect the relationship between capital structure and company
performance were used as control variables. The results suggest that there is a
negative and significant relationship between capital structure and financial
performance and an insignificant relationship between capital structure and
market performance, using two-stage GMM and DCCE. In addition, the
causality results show that there is a bidirectional causality relationship
between return on assets and total debt, and between Tobin's Q and total debt.
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1. Giris

Firmalar, faaliyetlerini ve ylikiimliiliklerini yerine getirebilmek, rekabet giiclerini
koruyabilmek ve en Onemlisi paydaslarini memnun edebilmek igin gelecekte nakit akislarina
gereksinim duyar. Gelecekte nakit akislarinin yaratilmasi, yatirnmlar ve bu yatirimlari finanse
edebilecek sermayeye baglidir. Firmalar, sermaye ihtiyaglarini genellikle iki kaynaktan saglar.
Birincisi 6z sermaye, ikincisi ise borglanmadir. Bu iki finansman kaynagi, firmanin toplam
sermayesini; bunlarin bilesimi ise sermaye yapisini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, bir
firmanin sermaye yapist menkul kiymetlerin bilesiminden olugmaktadir. Firma yoneticileri,
finansman ihtiyacglarini karsilamak igin bu kaynaklar arasinda iyi bir se¢cim yapmalidir. Ciinkii
sermaye yapist kararlari; firmanin maliyetini, riskini, degerini, performansini ve hissedarlarin
refahim etkileyebilmektedir. Dolasiyla firma yoneticileri, sermaye yapisit kararlarinin bu
etkilerini gézeterek secim yapmali ve firma agisindan en uygun bilesimi tercih etmelidir (Abor,
2005; Tong ve Green, 2005; lyoha ve Umoru, 2017).

Finansman kararlarinin 6nemi, bazi sorulari da giindeme getirmektedir: (1) Sermaye
yapisi ile firma performansi arasinda karsilikli bir etkilesim var mi1? (2) Firma performansi,
sermaye yapisi kararlarini etkiler mi? (3) Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasinda bir iligki
var mi? (4) Sermaye yapist icinde borcun orami diger bir deyisle kaldiracin artmasi firma
degerini veya performansmi etkiler mi? (5) Firmalar i¢in optimum sermaye yapisi var mi?
Akademik cevre, sermaye yapisina iligkin bu tiir sorulari, gesitli teorileri ortaya koyarak
cevaplamaya ¢alismistir. Modern anlamda bu konuya deginen ilk teori ¢calismasi, Modigliani ve
Miller (1958) tarafindan yapilmistir. Modigliani ve Miller (MM), etkin bir piyasada firma
degerinin sermaye yapisina bagli olmadigini, firma yoneticilerinin faaliyetlerini finanse etmek
icin bagvurdugu cesitli kaynaklarin sermaye yapisi igindeki oranlarimi degistirerek firma
degerini dolasiyla da firma performansini artiramayacagini ileri siirmektedirler. MM goriisil,
bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bunlar; iflas ve islem maliyetlerinin olmamasi, verginin
olmamasi, piyasalarin etkin olmasi, asimetrik bilginin olmamasi, tim firmalarin ayni risk
sinifinda yer almasi, temsil maliyetlerinin olmamasi gibi varsayimlardir (Ardalan, 2017). Yillar
icinde bu varsayimlarin ger¢ekci olmagi yoniinde elestiriler artmis ve sermaye yapisinin firma
degeri ile iligkili olabilecegini savunan farkli teoriler ortaya atilmistir. Bunlardan birincisi,
Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ileri siiriilen dengeleme teorisidir. Dengeleme teorisi,
optimum bir sermaye yapisinin oldugunu, bunun da borglanmanin sagladigi avantaj (borcun
vergi avantaji1) ile bor¢ kullanimindan kaynaklanan finansal sikinti maliyetlerinin dengelendigi
noktada olustugunu ileri stirmektedir. Dolasiyla dengeleme teorisi, MM teorisinin aksine
bor¢glanmanin firma degeri {izerinde olumlu bir etkisi olabilecegini ileri siirmektedir. Bu
bakimdan dengeleme teorisi, karli firmalarin neden fazla borg¢landiklarimi agiklamaktadir.
Ikincisi ise finansal hiyerarsi teorisidir (Myers ve Majluf, 1984). Finansal hiyerarsi teorisi, bilgi
asimetrisi, islem maliyetleri ve sinyal etkisini One siirerek firmalarin faaliyetlerini finanse etmek
icin ilk olarak i¢sel sonra digsal kaynaklara bagvurmalari gerektigini ileri siirmektedir. Dolasiyla
bu teoriye gore karli firmalarin borg oranlar1 daha diisiiktiir. Ayrica Jensen ve Meckling (1976),
temsil maliyetlerini dikkate alarak sermaye yapisinin firma degeri tizerinde etkili olabilecegini
ileri siirmiislerdir.

Konuya iliskin farkli teorilerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte arastirmacilar da cesitli
aragtirmalar yaparak, bu teorilerinin gecerliliklerini inceleyip firmalar acisindan fayda saglayip
saglamadiklarini incelemislerdir. Bazi c¢alismalarin sonuglari, sermaye yapisinin firma
performansi iizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir (Nguyen ve Nguyen, 2020;
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Boshnak, 2023; Ronoowah ve Seetanah, 2023). Diger caligmalar ise sermaye yapisinin firma
performansi tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu savunmustur (Myers ve Majluf, 1984;
Margaritis ve Psillaki, 2007; Gill vd., 2011; Detthamrong vd., 2017). Diger yandan ampirik
calismalar, sermaye yapisinin belirlenmesinde firma performansinin énemli bir faktér oldugunu
ortaya koymaktadir (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009;
Karadeniz vd., 2009; Chakraborty, 2010; Vo, 2017). Ayrica sermaye yapist ile firma
performansi arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik olabilecegi de ileri siiriilmektedir (Abdullah ve
Tursoy, 2021). Tiirkiye’de ise sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligki cogunlukla
negatif bulunurken (Bayrakdaroglu vd., 2013; Copuroglu ve Korkmaz, 2018; Kiigiikbay ve
Giiler, 2020; Ar ve Sakur, 2021; Dolunay ve Goker, 2021; Elmas ve Gozel, 2022; Ersoy, 2022;
Konak ve Tiirkoglu, 2022; Uyar ve Moalinahmed, 2024) bu iliskinin pozitif olabilecegini ileri
siiren ¢alismalar da bulunmaktadir (Celik, 2024; Diizakin ve Ozekenci, 2024).

Sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen yukaridaki ¢alismalarin
ampirik sonuglari, bu iligki hakkinda hemfikir olunan bir sonucun olmadigini, g¢alismanin
yapildig iilke, zaman aralig1 ve kullanilan degiskenlere gore farklilik gosterebilecegini ortaya
koymaktadir. Yapilan bu arastirmalarin daha iyi anlasilmasi, sermaye yapisi ile firma
performanst arasindaki iliskinin daha da incelenmesi gerektigini gostermektedir. Bu calisma
birgok agidan Tiirkiye’de giincel literatiire katki saglamaktadir. Birincisi, ¢alismada benzersiz ve
giincellenmis bir veri seti kullanilarak sermaye yapisi ile performans arasindaki iliski ortaya
konulmustur. Bor¢ vadesinin, bu iliskide 6nemli olacagi gercegiyle kisa ve uzun vadeli
bor¢lanma degiskenleri de analizlere dahil edilmistir. Ayrica s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin, imalat alt sektorlerinde farklillk gosterip gostermedigine dair kamitlar da
raporlanmustir. Ikincisi, sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliski ortaya konulurken
finans literatiiriinde yaygin ve onemli bir sorun olan bagimsiz degiskenler ile hata terimleri
arasindaki korelasyondan kaynaklanan igsellik ve dislanmis degiskenlerden kaynaklanan
problemleri ele almak i¢cin GMM tahmincisi kullanilmigtir. Bu yontem teknigi, i¢sel araglar
kullanarak igselligi kontrol etmektedir. Ayrica kesitler arasindaki korelasyonu dikkate alan
Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan onerilen Dynamic Common Correlated Effects (DCCE)
yaklagimi ile elde edilen sonuglarin giivenirligi artirilmistir. Ugiinciisii, Tiirkiye’de sermaye
yapisi ile firma performans: arasindaki iliski ve sermaye yapisinin belirleyicileri genis bir
sekilde ele alinmistir. Ancak sermaye yapist ile firma performans arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi
inceleyen caligmalar sinirli sayida kalmistir. Sermaye yapist firma performansini etkilerken
firma performansi da sermaye yapisini etkileyebilmektedir. Oysa yapilan arastirmalarda,
sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligki cogunlukla tek tarafli incelenmistir. Diger
bir degisle ya sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisi ya da performansin
sermaye yapist iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu caligmada her iki durum incelenmis ve
sonuglari raporlanmistir. Ayrica bu calisma, sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
nedensellik yoniinii incelemek i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu ve Kése
(2011) panel nedensellik yaklagimlarini uygulamaktadir.

Bu caligmanin amaci, 2010-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve
imalat sektoriinde yer alan firmalarin sermaye yapilar1 ile performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemek ve aralarinda karsilikli bir nedensellik iliskisi olup olmadigini arastirmaktir. flk
olarak iki asamali sistem genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ve DCCE tahmincileri
kullanilmustir. Daha sonra iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya konulmast igin
Dumitrescu ve Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testleri
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uygulanmistir. Elde edilen tahminlere gore sermaye yapist ile finansal performans (aktif ve
faaliyet karliligi) arasindaki iliski negatif ve anlamli iken sermaye yapist ile piyasa performansi
(Tobin Q) arasindaki iliski anlamsizdir. Ayrica nedensellik bulgular, toplam kaldirag ile aktif
karlilig1 ve Tobin Q arasinda cift tarafli bir nedensellik, faaliyet karlilig1 ile tek tarafli bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismanin sonraki béliimleri sdyle olacaktir: Ikinci boliim, konuya iliskin literatiir ve
calismanin hipotezlerini icermektedir. Ugilincii béliim, ¢alismanin modelini ve modelde
kullanilan degiskenleri kapsamaktadir. Dordiincii boliim, ¢alismada kullanilan modellerin ve
diger testlerin bulgularini, son olarak besinci bolim ¢aligmanin sonuglarini gostermektedir.

2. Literatiir ve Hipotez

Sermaye yapist ile firma performans: arasindaki iliski inceleyen birgok teori
bulunmaktadir. Bunlar arasinda Modigliani ve Miller’in (1958) ilintisizlik, Kraus ve
Litzenberger’in (1973) dengeleme ve Myers ve Majluf’un (1984) finansal hiyerarsi teorileri yer
almaktadir. Modigliani ve Miller (1958), finansal kararlar ile firma degeri arasinda bir iligki
olmadigin ileri siirmektedirler. Diger bir deyisle firma degerinin, finansman kaynaklari iginde
bor¢-6z sermaye oranindan bagimsiz oldugunu savunmaktadirlar. Bu dneriyi gercek diinya ile
uyusmayan bazi kati varsayimlara (iflas, vergi ve bilgi asimetrisinin olmamasi gibi)
dayandirmaktadirlar. Dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ise bu kati varsayimlarin
bazilarin1  gevseterek sermaye yapisinin  firma degeri iizerinde etkisi olabilecegini
savunmaktadir. Dengeleme teorisine gore bor¢ kullanimi bir noktaya kadar firma degerin
artirabilir. Bu teoride bor¢ kullanimi vergi kalkani olarak goriilmektedir. Borg, vergi avantaji
saglamaktadir. Diger bir deyisle bor¢ kullanimindan kaynaklanan faiz 6demeleri,
vergilendirilebilir kar1 azaltmaktadir. Bu da borcun katkisi olarak goriilmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore ise firmalar finansman ihtiyaglarini bir hiyerarsiye gore yapmalidir. Bu
hiyerarsinin en iistiinde firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi ve ortaklarina dagitmayip
firmada biraktig1 i¢ kaynak (otofinansman) yer almaktadir. Teoriye gore i¢ finansmanin yetersiz
olmasi durumunda dis finansmana basvurulmalidir. Otofinansmandan sonra borg, daha sonra 6z
sermaye finansmani tercih edilmelidir. Ciinkii sermaye yapisi iginde yiiksek diizeyde borg
bulunmasi, piyasa tarafindan olumsuz algilanabilir, bu da firma degeri {izerinde olumsuz bir etki
yaratabilir. Yillarca bu teorilerinin genel gecerliligi ve Tstiinliikkleri hakkinda tartismalar
yasanmigtir. Ancak teoriler ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sonuclari, evrensel bir teorinin
olmadigr diger bir deyisle bor¢-60z sermaye tercihinin iilkeler ve firmalar icin farklilik
gbsterebilecegini ortaya koymaktadir. Ornegin, bazi calismalarin sonuglari, sermaye yapisinin
firma performansi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Zeitun ve Tian,
2007; Salim ve Yadav, 2012; Chang vd., 2014; Le ve Phan, 2017; Nguyen ve Nguyen, 2020;
Boshnak, 2023; Ronoowah ve Seetanah, 2023). Diger caligmalar ise sermaye yapisinin firma
performansi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Abor, 2005; Margaritis
ve Psillaki, 2007; Gill vd., 2011; Detthamrong vd., 2017).

Sermaye yapisinin firma performansimt etkilemesi gibi firma performansi da sermaye
yapisini etkileyebilmektedir. Firma performansinin kaldirag iizerindeki etkisi hem teorik hem de
ampirik olarak pozitif ya da negatif olabilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar
oncelikle i¢ finansmani tercih ederler. Dolastyla daha yiiksek karliliga sahip firmalarm sinyal ve
asimetrik bilgi sorunlarindan dolayi ilk tercih tercihleri bor¢ olmayacagi i¢in karlilik ile kaldirag
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arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Birgok ¢aligma bu oneri desteklemektedir (Titman ve
Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Booth vd., 2001; Tong ve Green, 2005; Huang ve
Song, 2006; Frank ve Goyal, 2009; Chakraborty, 2010; Vo, 2017). Diger yandan dengeleme
teorisine gore karli firmalar, vergi tasarrufundan yararlanmak i¢in diger kaynaklardan ziyade
daha fazla bor¢ alma egiliminde olabilirler. Ayrica karli firmalarin iflas maliyetlerinin daha
diisiik olmas1 da daha fazla bor¢ kullanmalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle karlilik ile
kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal,
2009).

Yukaridaki caligmalarin bulgularina gore sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
iligki; ekonomi, sektdr, zaman ve kullanilan yonteme bagl farklilik gostermektedir. Konuya
iligkin literatiirde sermaye yapisimi temsilen ¢ogunlukla toplam bor¢ orani (toplam borcun
toplam varliklara orani) kullanilmaktadir. Bu oran, bir firmanin finansal giicii ve sermaye yapist
hakkinda bilgi sunarken firma varliklarinin ne kadarmin borg verenler tarafindan saglandigini
gostermektedir. Bu oranin diisiik olmasi (toplam bor¢lanmanin toplam varliklarin kiigiik bir
kismini olusturmasi) finansal riskin disiikliigiinii gosterirken yiliksek olmasi riskli bir finansman
yapisini yansitmaktadir. Oranin yiliksek olmasi potansiyel borg verenler veya yatirimeilar igin
kotii bir sinyal olabilir. Bu, bir yandan bor¢ maliyetinin yiikselmesine neden olurken bir yandan
da firma performansini olumsuz etkileyebilmektedir. Diger yandan borcun vergi avantajindan
dolay1 oranin yiiksekligi firma performansina olumlu yansiyabilir. Dolasiyla sermaye yapisi,
firma performansini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica ge¢cmis ¢aligmalar,
sermaye yapisi ile firma performansi arasinda karsilikli bir nedensellik olabilecegini ortaya
koymaktadir. Bu nedenlerden dolasiyla ¢aligmanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:

Hipotez 1: Sermaye yapisi, kontrol degiskenlerin varliginda firma performansini
etkilemektedir.

Hipotez 2: Firma performansi, kontrol degiskenlerin varlifinda sermaye yapisini
etkilemektedir.

Hipotez 3: Sermaye yapis1 firma performansimin nedenidir.

Hipotez 4: Firma performansi sermaye yapisinin nedenidir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Orneklem

Bu calisma, 2010-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 109 firmanin sermaye yapilan ile performanslarn arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Calismada firma performansini 6lgmek igin hem muhasebe hem de piyasa tabanli degiskenler
kullanilmigtir. Muhasebe tabanli degiskenler, aktif ve faaliyet karliligi oranlari iken piyasa
tabanli degisken ise Tobin Q oranidir.

Sermaye yapisini 6lgmek igin ise toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli kaldira¢ oranlari
kullanilmistir. Ayrica sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi etkileyebilecek
bazi degiskenler de kontrol degiskenler olarak kullanilmigtir. Bunlar; firma biiyiikligi, biiyiime
ve varlik yapist degiskenleridir. Calismada kullamlan tim degiskenler, Borsa Istanbul
tarafindan yetkilendirilen Finnet Elektronik Yayincilik Data Iletisim Tic. ve San. Ltd. Sti. veri
tabanindan alinmustir (Finnet, 2024).
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3.2. Degiskenler

Firma performansi, finansal performans (muhasebe tabanli/muhasebe performansi) veya
piyasa performansi seklinde hesaplanabilmektedir. Finansal performansi temsilen g¢esitli
gostergeler kullanilmaktadir. Bunlar; aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), yatirilan
sermayenin getirisi (ROCE), net kar marji, faaliyet karliligi gibi oranlardir (Ronoowah ve
Seetanah, 2023; Nguyen vd., 2023; Demiraj vd., 2024). Diger yandan piyasa performansini
temsilen pay getirileri, firmanin piyasa degeri, piyasa degeri/defteri degeri, fiyat kazang oran1 ve
Tobin Q gibi oranlar1 kullanilmaktadir (Zeitun ve Tian, 2007; Al-Haddad vd., 2024). Konuya
iligkin yapilan ¢alismalarda (Abor, 2005; Fosu, 2013; Mundi, 2024) firma performansini 6lgmek
icin yaygin bir sekilde muhasebe tabanli gostergeler kullanilmaktadir. Bazi calismalarda (Zeitun
ve Tian, 2007; Le ve Phan, 2017; Abdullah ve Tursoy, 2021) ise muhasebe tabanli gostergelerle
birlikte piyasa tabanli gostergeler de kullanilmaktadir. Dolasiyla bu calismada firma
performansint  6lgmek i¢in hem muhasebe tabanli hem de piyasa tabanli gostergeler
kullanilmigtir. Firmalarin finansal performanslarini 6lgmek igin ilk olarak yaygin bir sekilde
tercih edilen ROA kullamlmustir. Ikinci olarak da faaliyet karliligi oram kullanilmistir. Aktif
karliligi, toplam net karnin; faaliyet karliligi ise faaliyet karmin ayni donemdeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilmistir. Firmalarin piyasa performansini 6lgmek icin ise Tobin
Q orani kullanilmigtir. Bu oran, firmanin piyasa degeri ile borglar toplaminin, toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Zeitun ve Tian, 2007).

Tablo 1. Caliymada Kullamlan Degiskenler

Degiskenler Gosterge Hesaplama
Finansal performans  Aktif karliligi (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar
Finansal performans Faaliyet karliligi (FTA) Faaliyet Kari/Toplam Varliklar

. . (Piyasa Degeri + Toplam Borglar)/Toplam
Piyasa performanst ~ Tobin Q (TQ) Varliklar
Sermaye yapisi Toplam kaldirag (TKAL) Toplam Borg/Toplam Varliklar
Sermaye yapisi Kisa vadeli kaldirag (KKAL) Kisa Vadeli Borg/Toplam Varliklar
Sermaye yapisi gj;;‘gdeh kaldirag Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Varliklar
Firma biiytikligi Toplam varliklar (BUY) Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Firma biiylimesi Satiglardaki biiyiime (SBUY)  Satislar(t) - Satislar (t-1)/Satiglar (t-1)
Varlik yapisi Sabit varlik orani (VY) Sabit Varliklar/Toplam Varliklar

Sermaye yapisi, firmalarin finansman ihtiyaglarmi karsilamak i¢in kullandiklar
kaynaklarin ¢esitli kombinasyonu seklinde ifade edilmektedir. Bir firmanin sermaye yapisi,
kaldirag orani ile dlgiilebilmektedir. Kaldirag orani, toplam borg/toplam varliklar, kisa vadeli
borg/toplam varliklar ve uzun vadeli borg¢/toplam varliklar seklinde hesaplanabilmektedir (Fosu,
2013; Isik ve Ersoy, 2021; Le ve Phan, 2017; Ersoy, 2022; Boshnak, 2023; Nguyen vd., 2023;
Demiraj vd., 2024). Bu ¢aligmada sermaye yapisini dlgmek i¢in yaygin olarak kullanilan toplam
borg/toplam varliklar oran1 kullanilmistir. Ayrica elde edilen bulgular1 desteklemek amaciyla
kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin, toplam varliklara oranlari da kullanilmigtir. Sermaye
yapistnin firma performansi lizerindeki etkisi veya firma performansinin sermaye yapisi
izerindeki etkisinin dogru bir sekilde ortaya konmasi i¢in bu iliskide etkili olabilecek firmaya
0zgili baz1 degiskenlerin de kontrolii gerekmektedir. Bu ¢alismada firma buytkligi (Isik ve
Ersoy, 2021; Lin ve Chang, 2011; Ronoowah ve Seetanah, 2023), firma biiylime firsatlart
(Abor, 2005; Abdullah ve Tursoy, 2021; Al-Haddad vd., 2024) ve firmanin varlik yapisi
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(Margaritis ve Psillaki, 2007; Bandyopadhyay ve Barua, 2016; Ersoy, 2022; Mundi, 2024)
degiskenleri kontrol degiskenler olarak analizlere dahil edilmistir. Analizlerde kullanilan
degiskenler Tablo 1’de detaylandirilmigtir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler icin Ozet istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart S. Min. Deger Maks. Deger
Panel A. Firma performansi icin tanimlayici istatistikler

ROA 1526 0.050 0.103 -1.986 0.587
FTA 1526 0.072 0.082 -0.880 0.528
TQ 1526 1.73 2477 0.445 61.577
Panel B. Sermaye yapisi icin tamimlayici istatistikler

TKAL 1526 0.509 0.209 0.036 1.044
KKAL 1526 0.367 0.172 0.021 0.979
UKAL 1526 0.143 0.116 0.000 0.635
Panel C. Kontrol degiskenler icin tanimlayici istatistikler

BUY 1526 20.53 1.887 15.836 26.849
SBUY 1526 0.421 0.909 -0.821 9.957
VY 1526 0.466 0.191 0.009 0.947

Not: ROA, FTA ve TQ firma performansini 6lgmek i¢in kullanilmigtir. ROA, net kar/toplamlar varliklar;
FTA, faaliyet kari/toplam varliklar; TQ, (piyasa degerittoplam borglar) / defter degeri seklinde
hesaplanmistir. TKAL, KKAL ve UKAL sirasiyla toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borglarin,
toplam varliklara bolinmesiyle elde edilmistir. BUY, firma biiyiikliigiini (toplam varliklarin dogal
logaritmast); SBUY, firma biiyiimesini (satiglardaki yillik degisim) ve VY, firma varlik yapisini (duran
varliklar/toplam varliklar1) temsil etmektedir.

Tablo 2, bu ¢aligmada kullanilan degiskenlere iliskin Gzet istatistikleri gdstermektedir.
ROA ve FTA firmanin finansal performansini gosterirken TQ, firmanin piyasa performansini
gostermektedir. ROA %5 ortalama ve yaklasik %10 standart sapmaya sahip iken -%199 ile %59
arasinda degismektedir. FTA’nin ortalamasi yaklasgik %7 iken standart sapmasit %8’dir.
FTA’nin degerleri -%88 ile %53 arasinda degismektedir. Muhasebe esasli bu iki degisken,
imalat firmalarinin diisiik bir finansal performansa sahip olduklarini géstermektedir. TQ %173
ortalamaya ve %248 standart sapmaya sahiptir. Piyasa performansin1 gosteren bu oran, finansal
performans degiskenleriyle karsilastirildigin yiiksek bir performans yiizdesi gostermektedir. Bu
yiiksek oran, firmalarin faaliyet performanslarinda herhangi bir artis olmadan firmalarin hisse
senetlerindeki fiyat artislarinin bir sonucu olabilir. TKAL, KKAL ve UKAL degiskenleri,
firmalarin sermaye yapilarini 6l¢mek i¢in kullanilmistir. Toplam borg oranimi gosteren TKAL
degiskeni, yaklasik %51 ortalamaya ve yaklasik %21 standart sapmaya sahip iken KKAL ve
UKAL degiskenleri sirasiyla yaklasik %37 ve %14 ortalama sahiptir. Bu degiskenlerin standart
sapmalart sirasiyla %17 ve %]12°dir. Sermaye yapisina iligkin bu veriler, 2010-2023 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat firmalarmin finansman ihtiyaglarinin
yaklasik yarisini borgla karsiladiklarini gostermektedir. Ayrica bu oranlar, Tiirkiye’de imalat
firmalarinin uzun vadeli bor¢lanmada sikint1 ¢ektiklerini dolasiyla faaliyetlerini finanse etmek
icin kisa vadeli bor¢lanmaya yoneldiklerini gostermektedir. Bunun ¢esitli nedenleri olabilecegi
gibi Tirkiye’de uzun vadeli bor¢lanma piyasasinin gelismemis olmasi da olabilir. Kontrol
degiskenlerinden olan firma biiyiikliigii 20.53 ortalama ve 1.89 standart sapmaya sahip iken
SBUY ve firmanin varlik yapisi (VY) degiskenleri sirastyla yaklagik %42 ve %47 ortalamaya
%91 ve %19 standart sapmaya sahiptir.
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3.3. Model

Bir 6nceki boliimde onerilen hipotezleri ampirik olarak test etmek icin teoriye dayali
olarak olusturulan asagidaki regresyon modelleri kullanilmistir. Ik model (esitlik (1)), ¢alisma
donemi boyunca kontrol degiskenlerin varliginda sermaye yapisinin firma performansi iizerinde
etkisini (Hipotez 1) test etmektedir. Tkinci model (esitlik (2)) ise firma performansinin sermaye
yapisi lizerinde etkisini (Hipotez 2) test etmektedir. Bu esitlikler, Arellano ve Bond’un (1991)
dinamik GMM tahminci ile tahmin edilmistir. Bu tahmin teknigi, dinamik modellerde genellikle
modelde yer almasi gereken ancak modelde olmayan (dislanmis) degiskenlerden kaynaklanan
problem ve bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki korelasyondan kaynaklanan (i¢sellik)
sorununu dikkate almak i¢in kullanilmaktadir. Clinkii i¢sellik sorunu, finans alaninda 6nemli ve
yaygin bir sorundur (Roberts ve Whited, 2013). Dolasiyla bu tiir problemlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir (Fosu, 2013; Le ve Phan, 2017).

FPi = Bo + B1SYit + B,BUY; ¢ + B3SBUY; s + B, VY, + &t (1)
SYit = Bo + B1FP;t + B2BUY; + B3SBUY;  + B VY + &t 2)

Esitlik (1)’de bagimh degisken firma performansidir (FP). Firma performansim temsilen
3 farkli degisken (ROA, faaliyet karliligi (FTA) ve Tobin Q (TQ) orani) kullanilmustir.
Dolastyla her bir firma performans gostergesi i¢in ayri ayrt modeller uygulanmistir. Ana
bagimsiz degisken ise sermaye yapisidir (SY). Sermaye yapisi ig¢in de 3 farkli degisken
kullanilmistir. Bunlar; toplam kaldirag, kisa vadeli kaldirag KKAL ve uzun vadeli kaldirag
(UKAL) oranlaridir. Kontrol degiskenler ise firma biiyiikliigii (BUY), biiylime firsatlar1 SBUY
ve firmanin varlik yapisi degiskenleridir. Esitlik (2)’de bagimli degisken sermaye yapisi iken
temel bagimsiz degisken firma performansidir. Mevcut firma performansi (sermaye yapisi
kararlar1), gegmis performanstan (sermaye yapisi kararlari) etkilenebilir. Bu dinamik iligkiyi
dikkate almak icin bagimli degiskenlerin bir gecikmeli degerleri, bagimsiz degisken olarak
analizlere dahil edilmistir.

Ayrica firma performansi ve kaldirag arasinda bir nedensellik olup olmadigimi (Hipotez 3
ve 4) test etmek i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik testleri uygulanmustir.

4. Bulgular
4.1. Korelasyon Katsayilari

Tablo 3, firma performansi, sermaye yapisi, firma biiylikligii, firma biyiimesi ve
firmanin varlik yapist i¢in kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini
gostermektedir. ROA ile FTA arasinda korelasyon katsayr 0.63’tiir. Bu yiiksek korelasyon
gormezden gelinebilir. Cilinkii ROA, FTA ve TQ degiskenleri farkli modellerin bagimli
degiskenleridir. TKAL, KKAL ve UKAL degiskenleri de farkli modellerin agiklayici
degiskenleridir. Bu degiskenler de farkli modellerde ayr1 ayr1 kullanildigi i¢in aralarindaki
yiiksek korelasyon katsayilart (0.83 ve 0.57) sorun teskil etmemektedir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Degisken @ (2 3) 4) ®) (6) (7 ®
(1) ROA 1

) FTA 0.63%** 1

(3)TQ 0.17%%%  0.15%** 1

(4) TKAL  -0.30%**  -0.14*** -0.08*** 1

(5) KKAL  -0.23%** .0.11%**  -0.02  0.83%** 1

(6) UKAL  -0.20%**  -0.09%** -0.10%** 0.57*** (.01 1

(7) BUY 0.10***  0.17***  -0.07*** 0.17***  0.08*** 0.18*** 1
(8) SBUY  0.11***  0.14*** 0.01 0.01 0.05**  -0.06** 0.27*** 1
9 vY -0.23***  -0.29***  -0.11*** -0.18*** .0.38*** 0.24*** 0.13*** -0.02 1

Not: *#* ** yve * sirasiyla %1, 5% ve %10 anlamlhilik diizeylerinde anlamli katsayilar1 gostermektedir.
ROA, FTA ve TQ firma performansini 6lgmek i¢in kullanilmigtir. ROA, net kar/toplamlar varliklar; FTA,
faaliyet kari/toplam varliklar; TQ, (piyasa degeri+toplam borgalr)/defter degeri seklinde hesaplanmistir.
TKAL, KKAL ve UKAL sirasiyla toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara
bolinmesiyle elde edilmistir. BUY, firma biiylikliigiinii (toplam varliklarin dogal logaritmasi); SBUY,
firma bliyliimesini (satiglardaki yillik degisim) ve VY, firma varlik yapisim (duran varliklar/toplam
varliklart) gostermektedir.

Toplam bor¢ oram1 TKAL, kisa vadeli bor¢ orant KKAL ve uzun vadeli bor¢ orani
(UKAL), performans degiskenleri (ROA, FTA ve TQ) ile negatif iligkilidir. Bu iligkilerden
KKAL ile TQ arasindaki korelasyon katsayis1 anlamsiz iken digerleri %1 diizeyinde anlamlidir.
Benzer sekilde firmanin varlik yapisi ile ROA, FTA ve TQ arasinda negatif ve anlamli bir iligki
vardir. Firma biyiikligi (BUY) ve firma biiyiimesi SBUY ile ROA ve FTA arasindaki
korelasyon katsayilar pozitif ve %1 diizeyinde anlamli iken SBUY ile TQ arasindaki katsayisi
pozitif ve anlamsiz, BUY ile TQ arasindaki korelasyon katsayisi ise negatif ve %1 diizeyinde
anlamlidir. Tiim bu sonuglar dikkate alindiginda calismadaki modellerde kullanilacak bagimli
ve aciklayict degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyonun olmadigi goriilmektedir. Farkli
modellerde kullanacak degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisi (-0.38), VY ile
KKAL arasinda iken en diisiik korelasyon katsayist (0.01, anlamsiz) ise SBUY ile TQ ve TKAL
arasindadir.

4.2. Yatay Kesit Bagimlhilik ve Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri, bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin zaman
icinde sabit olmasi seklinde tanimlanan duraganlik varsayimini test etme imkani sunmaktadir.
Serinin birim kok igermesi, duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan veriler
ise sahte regresyon problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Tataoglu, 2020). Dolasiyla bu sorundan
kac¢inmak i¢in degiskenlerin birim kok igerip igermedikleri diger bir ifadeyle duragan olup
olmadiklar test edilmeleri gerekmektedir. Ancak panel birim kok testlerine karar verilmeden
once birimler arasinda korelasyonun (yatay kesit bagimlilik) kontrol edilmelidir. Ciinkii panel
birim kok testlerinden bazilar1 birimler arasi korelasyonu dikkate alirken bazilar1 almamaktadir.
Bagimli ve aciklayici degiskenlerin kesitsel bagimliliklarini belirlemek i¢in literatiirde yaygin
olarak kullanilan Pesaran (2004) CD testi uygulanmistir. Tablo 4’te bu testin sonuglari
gosterilmektedir. Sonuglara gore birimler arasi korelasyon olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilmekte ve birimler arasi korelasyon oldugunu gdosteren alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu sonucglara gore tiim degiskenlerde birimler arasi korelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Birimler arasi korelasyonu dikkate almayan tahminciler sapmali sonug
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vereceginden kullanimlar1 uygun degildir. Korelasyon sorunundan dolay1 degiskenlerin duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesinde ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Birim kok testi i¢in Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS testi yapilmustir.
Bu testin temel hipotezi, birimler birim kok icermektedir; alternatif hipotezi ise birimler
duragandir. Bu testin sonuglar1 da Tablo 4’te yer almaktadir. Sonuglara gore firma biiyiikliigii ve
firmanin varlik yapis1 disindaki tiim degiskenler serisi, ilgili donemde analizde kullanilan biitiin
firmalar i¢in diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Firma biyiikligii ve varlik yapist
degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari i¢in fark alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilik ve Birim Kok Testi

Degiskenler CD Testi CIPS Testi
ROA 13.07*** -2.36***
FTA 29.86*** -2 44%**
TQ 76.72%** -2.176***
TKAL 52.41*** -2.040*
KKAL 33.13*** -2.417***
UKAL 28.83*** -2.56***
BUY 275.12%** -1.62
SBUY 244.61*** -3.19%**
VY 36.29*** -1.57

Not: *** ** ye * temel hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde reddedildigini
gostermektedir. CD, birimler arasi korelasyonun olup olmadigi test etmektedir. CIPS, degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 test etmektedir. CIPS igin kritik degerler; %10 i¢in -1.98, %5 igin -2.04 ve %1
i¢in -2.16’dur.

4.3. Regresyon Sonuclari

Tablo 5’te iki asamal1 sistem GMM sonuglar1 yer almaktadir. Biitiin modellerde bagiml
degiskenler, firma performansidir. Model 1-6, sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki
iligkiyi incelerken Model 7-9, sermaye yapisi ile piyasa performansi arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bagimli degiskenler, Model 1, 2 ve 3’te ROA; Model 4, 5 ve 6’da faaliyet
karlilig1 (FTA); Model 7, 8 ve 9°da ise Tobin Q (TQ) oranidir. Tablo 5’teki sonuglara goére
toplam borg¢ orani, firmanin finansal performansi negatif ve anlaml bir sekilde etkilemektedir
(Model 1 ve 4). Toplam borg ile piyasa performansi arasindaki iliski ise anlamsizdir (Model 7).
Benzer sekilde kisa vadeli bor¢ (KKAL) ve uzun vadeli bor¢ (UKAL) oranlari ile finansal
performans oranlari (ROA ve FTA) arasindaki iliski negatif (Model 2, 3, 5 ve 6) ve anlamli iken
firmanin piyasa performansi (TQ) arasindaki iligskiler anlamsizdir (Model 8 ve 9). Firmanin
sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkiyi gosteren bu sonuglar, daha fazla borcun
finansal performans: disiirdiigiinii géstermektedir. Diger bir deyisle toplam borg, kisa vadeli
bor¢ ve uzun vadeli borglarda 1 birimlik artis, firmanin aktif karliligini sirastyla 0.197, 0.202 ve
0.146 birim; firmanin faaliyet karliligini ise sirasiyla 0.104, 0.121 ve 0.043 birim azaltmaktadir.
Bu sonuglar, sermaye yapisinin firma performansi negatif yonde etkiledigini ileri siiren Zeitun
ve Tian (2007), Le ve Phan (2017), Nguyen ve Nguyen (2020), Boshnak (2023), Ronoowah ve
Seetanah (2023) caligmalartyla uyumluluk gdstermektedir. Kontrol degiskenlerinden olan firma
biyiikliigi (BUY), firmanin finansal performansini pozitif etkilerken firmanin piyasa
performansini negatif yonde etkilemektedir. Bu degiskenin katsayisi, Model 6’da %10; Model
3’te %5 anlamli iken geriye kalan modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Firmanin
bliylime firsatlarin1 temsil eden satiglarda degisim orani SBUY, finansal performansi %l
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(Model 3’te %>5) anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. SBUY ile TQ arasindaki iliski ise
anlamsizdir. Firmanin varlik yapisi, Model 9 hari¢ diger modellerde firmanin hem finansal hem
de piyasa performansini negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Tablo 6°’da bagimli degiskenleri sermaye yapist olan iki asamali sistem GMM sonuglari
yer almaktadir. Model 1-3’te bagimli degisken, toplam bor¢ orani; Model 4-6’da kisa vadeli
bor¢ orani ve Model 7-9°da uzun vadeli bor¢ oran1 (UKAL)’dir. Model 1-3 sonuglarina gore
finansal performans (ROA ve FTA) katsayilar1 negatif iken sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik
diizeylerinde anlamlidir. Piyasa performansi ile toplam kaldirag arasindaki iligki ise anlamsizdir.
Model 4-6 sonuglarina gére ROA ve FTA, kisa vadeli borg oranini %5-%1 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde etkilerken TQ katsayisi anlamsizdir. Model 7-9 sonuglarina gore ROA, uzun
vadeli bor¢ orami iizerinde negatif bir etkiye sahip iken FTA ve TQ degiskenlerinin etkileri
anlamsizdir. Bu sonuglar, firmanin finansal performansinin, sermaye yapisi iizerinde genellikle
negatif bir etkiye sahip oldugunu gosterirken piyasa performansinin sermaye yapisi iizerinde
etkisinin ise anlamsiz oldugunu gdstermektedir. Bu bulgular, firma performansinin sermaye
yapisi lizerinde negatif bir etkisi oldugunu ileri siiren Titman ve Wessels (1988), Rajan ve
Zingales (1995), Booth vd. (2001), Tong ve Green (2005), Huang ve Song (2006), Frank ve
Goyal (2009), Chakraborty (2010), Vo (2017) caligmalarin1 desteklemektedir. Kontrol
degiskenlerine iliskin sonuglar ise firma biiyiikliigliniin (BUY), tiim modellerde pozitif ve %]1-
%5 diizeylerinde anlamli; firma biiylimesinin (SBUY) ise tim modellerde anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Firmanin varlik yapist hem TKAL hem de KKAL iizerindeki etkisi negatif ve
%1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ancak varlik yapisinin UKAL iizerindeki etkisi pozitif ve
%1-%S5 diizeylerinde anlamlidir.
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Tablo 5. GMM Sonuglar1 (Bagimh Degisken = Firma Performansi)

Degiskenler Bagimh Degisken: ROA Bagimh Degisken: FTA Bagimh Degisken: TQ
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
L# 0.252*** 0.278*** 0.338*** 0.358*** 0.367*** 0.425%** 0.574%** 0.576*** 0.578***
' (0.034) (0.048) (0.068) (0.074) (0.078) (0.072) (0.109) (0.106) (0.111)
TKAL -0.197*** -0.104%** -0.660
(0.021) (0.021) (0.562)
-0.202*** -0.121%** -0.739
KKAL (0.024) (0.027) (0.452)
-0.146*** -0.043** -0.796
UKAL (0.027) (0.020) (1.204)
BUY 0.010*** 0.008*** 0.006** 0.007*** 0.005*** 0.004* -0.111*** -0.119*** -0.118***
(0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.039) (0.038) (0.044)
SBUY 0.042*** 0.039*** 0.040** 0.037*** 0.038*** 0.039*** 0.116 0.114 0.116
(0.015) (0.012) (0.016) (0.005) (0.005) (0.005) (0.109) (0.110) (0.107)
VY -0.129*** -0.163*** -0.057* -0.106*** -0.124*** -0.070*** -0.748*** -0.869*** -0.484
(0.028) (0.032) (0.034) (0.020) (0.025) (0.017) (0.249) (0.316) (0.339)
Sabit -0.194** -0.125 -0.217** -0.129*** -0.103** -0.146*** 3.545%** 3.504*** 3.081***
(0.095) (0.111) (0.101) (0.046) (0.046) (0.044) (0.903) (1.012) (0.833)
F istatistigi 35.44*** 32.92%** 24.96*** 83.06*** 70.86*** 96.65*** 257.38*** 268.90*** 285.21%**
AR(2) 0.119 0.152 0.169 0.283 0.221 0.444 0.105 0.104 0.105
Hansen 0.312 0.274 0.391 0.414 0.276 0.351 0.105 0.115 0.103
Y1l kuklasi Var
Firma sayis1 109
Gozlem sayisi 1417
Arag degisken 107
Yil 2010-2023

Not: *** ** ye * girasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilari; parantez i¢indeki degerler, direngli (robust) standart hatalar1 gostermektedir.
AR(2) ve Hansen istatistigi i¢in olasilik degerleri rapor edilmistir. L.#, ilgili modelde kullanilan bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerini gostermektedir. ROA, aktif
karlihigini; FTA, faaliyet karliligint; TQ, Tobin Q oranini; TKAL, KKAL ve UKAL sirasiyla toplam, kisa ve uzun bor¢lanma oranlarimi; BUY, firma biiyiikliigiini;
SBUY, satiglardaki biiylimeyi (biiylime firsatlarini); VY, firmanin varlik yapisini temsil etmektedir.
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Tablo 6. GMM Sonuglar1 (Bagimh Degisken = Sermaye Yapisi)

Degiskenler Bagimlh Degisken: TKAL Bagimh Degisken: KKAL Bagimh Degisken: UKAL
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
L # 0.843*** 0.870*** 0.903*** 0.644*** 0.667*** 0.684*** 0.700*** 0.711%** 0.718***
‘ (0.041) (0.024) (0.015) (0.043) (0.044) (0.046) (0.044) (0.043) (0.041)
ROA -0.306* -0.305** -0.085*
(0.1272) (0.126) (0.050)
FTA -0.448*** -0.415%** -0.049
(0.072) (0.048) (0.044)
TQ -0.001 -0.001 -0.000
(0.002) (0.001) (0.001)
BUY 0.009*** 0.009*** 0.005*** 0.008*** 0.009*** 0.006** 0.006*** 0.005** 0.005**
(0.003) (0.002) (0.001) (0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
SBUY 0.013 0.014 0.002 0.006 0.007 -0.001 0.005 0.004 0.002
(0.009) (0.009) (0.010) (0.007) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.006)
VY -0.117%** -0.135%** -0.073*** -0.201*** -0.211%** -0.164*** 0.041** 0.044** 0.048***
(0.024) (0.018) (0.014) (0.025) (0.030) (0.028) (0.018) (0.019) (0.018)
Sabit -0.166*** -0.165*** -0.105** -0.006 -0.015 0.014 -0.144%*** -0.129*** -0.113**
(0.048) (0.046) (0.044) (0.064) (0.062) (0.071) (0.049) (0.047) (0.045)
F istatistigi 5364.52*** 5225.89*** 6046.10*** 751.25%** 896.83*** 791.19%** 419.70*** 472.97%** 524 75%**
AR(2) 0.158 0.278 0.376 0.127 0.241 0.242 0.388 0.347 0.345
Hansen 0.285 0.283 0.245 0.433 0.376 0.448 0.118 0.136 0.155
Y1l kuklast Var
Firma sayisi 109
Gozlem sayisi 1417
Arag degisken 107
Yil 2010-2023

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilar1; parantez igindeki degerler, direngli (robust) standart hatalar1 gostermektedir.
AR(2) ve Hansen istatistigi i¢in olasilik degerleri rapor edilmistir. L.#, ilgili modelde kullanilan bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerini gostermektedir. ROA, aktif
karliligint; FTA, faaliyet karliligini; TQ, Tobin Q oranini; TKAL, KKAL ve UKAL sirasiyla toplam, kisa ve uzun borglanma oranlarini; BUY, firma biiyiikligiini;
SBUY, satiglardaki biiylimeyi (biiytime firsatlarini); VY, firmanin varlik yapisini temsil etmektedir.
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Desiskenler Bagimh Degisken: ROA Bagimh Degisken: FTA Bagimh Degisken: TQ
gl Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
L # 0.043 0.100** 0.181*** 0.202*** 0.201*** 0.250%** 0.213*** 0.250*** 0.281***
' (0.042) (0.042) (0.038) (0.038) (0.039) (0.037) (0.051) (0.051) (0.044)
TKAL -0.158*** -0.071*** 1.033
(0.055) (0.024) (1.932)
-0.152*** -0.094*** 1.131
KKAL (0.046) (0.028) (1.569)
-0.276** -0.004 0.553
UKAL (0.115) (0.048) (5.425)
BUY -0.005** -0.003** -0.007*** -0.004*** -0.003*** -0.004*** 0.177%** 0.155*** 0.160***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.045) (0.035) (0.023)
SBUY 0.010*** 0.011*** 0.010%*** 0.007* 0.006 0.007* -0.242%** -0.275*** -0.213*
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.092) (0.089) (0.114)
VY -0.154*** -0.179*** -0.065 -0.191*** -0.205*** -0.148*** -0.593 -0.381 -2.202**
(0.042) (0.040) (0.040) (0.032) (0.034) (0.033) (0.835) (0.839) (0.956)
Sabit 0.308 0.250 0.240 0.255*** 0.252*** 0.202*** -1.940 -1.490 -1.266
(0.223) (0.204) (0.182) (0.072) (0.064) (0.066) (2.795) (2.842) (3.059)
F istatistigi 5.978*** 4.358*** 3.531*** 6.929*** 6.824*** 6.803*** 2.681*** 2.391*** 2.627***
Firma sayisi 109
Gozlem sayisi 1417
Yil 2010-2023

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilari; parantez i¢indeki degerler, standart hatalar1 gostermektedir. L.#, ilgili modelde
kullanilan bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerini gostermektedir. ROA, aktif karliligini; FTA, faaliyet karliligin; TQ, Tobin Q oranini; TKAL, KKAL ve UKAL
strastyla toplam, kisa ve uzun borglanma oranlarini; BUY, firma biiyiikligiinii; SBUY, satiglardaki biiylimeyi (biiylime firsatlarini); VY, firmanin varlik yapisini temsil

etmektedir.
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Tablo 8. DCCE Sonugclar: (Bagimh Degisken = Sermaye Yapisi)

Desiskenler Bagimlh Degisken: TKAL Bagimh Degisken: KKAL Bagimh Degisken: UKAL
gl Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
L # 0.580*** 0.633*** 0.590*** 0.329*** 0.337*** 0.321*** 0.388*** 0.420*** 0.383***
' (0.033) (0.036) (0.033) (0.036) (0.038) (0.038) (0.034) (0.038) (0.037)
ROA -0.614%*** -0.441%** -0.222%**
(0.058) (0.064) (0.065)
FTA -0.449%** -0.399*** -0.018
(0.081) (0.076) (0.060)
TQ -0.000 0.014 0.010
(0.010) (0.009) (0.009)
BUY -0.012*** -0.016*** -0.014*** 0.002 -0.000 0.002 -0.008*** -0.010*** -0.013***
(0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
SBUY -0.007** -0.012*** -0.014*** 0.004 -0.000 -0.000 -0.005* -0.007** -0.009***
(0.003) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003)
VY -0.288*** -0.319%** -0.244%*** -0.403*** -0.399*** -0.317%** 0.108*** 0.108*** 0.093**
(0.049) (0.051) (0.052) (0.056) (0.058) (0.056) (0.037) (0.039) (0.042)
Sabit 0.613*** 0.695*** 0.604*** 0.410*** 0.467*** 0.335** 0.224*** 0.244%** 0.297***
(0.111) (0.113) (0.121) (0.129) (0.125) (0.141) (0.071) (0.083) (0.073)
F istatistigi 27.173*** 21.546*** 20.688*** 13.976*** 12.681*** 12.222*** 8.232%** 7.630*** 8.140***
Firma sayisi 109
Gozlem sayisi 1417
Yil 2010-2023

Not: *** ** ye * girasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml katsayilar1; parantez igindeki degerler, standart hatalar1 gostermektedir. L.#, ilgili modelde
kullanilan bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerini gostermektedir. ROA, aktif karliligini; FTA, faaliyet karliligin; TQ, Tobin Q oranini; TKAL, KKAL ve UKAL
strastyla toplam, kisa ve uzun borglanma oranlarini; BUY, firma biiyiikligiinii; SBUY, satiglardaki biiylimeyi (biiylime firsatlarini); VY, firmanin varlik yapisini temsil
etmektedir.
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Genellikle panel verilerinin tahmininde sabit etkiler, rassal etkiler ve GMM yontemleri
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da ilk olarak iki agsamali1 sistem GMM tahminci tercih edilmis ve
sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da raporlanmistir. Ancak bu sonuglar, yatay kesit bagimliligini dikkate
almamaktadir. Tablo 4’de Pesaran (2004) CD testine gore bu calismada kullanilan tim
degiskenlerde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir. Birimler arasi korelasyonu
dikkate almayan tahminciler sapmali sonug ortaya ¢ikarabilmektedir. Dolasiyla GMM sonuglart
desteklemek ve giivenirligi artirmak amaciyla t boyutunun kisa oldugu dinamik modellerde
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan onerilen DCCE
yaklagimi kullanilmistir. Bu yaklasim, diger geleneksel yontemler tarafindan ele alinmayan
sorunlar1 dikkate almaktadir. Bu yaklasimin en 6nemli 6zelliginden biri kesitlerin ortalamasini
alarak kesit bagimhiligin1 dikkate almasi, heterojen egimlere ve dinamik ortak korelasyonu
iligkilere izin vermesidir (Ali vd., 2020). DCCE sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de gosterilmektedir.
Tablo 7, bagimli degiskenlerin firma performansi oldugu dokuz farkli modelin sonuglarini
gostermektedir. ik ii¢ modelde bagimli degisken, aktif karlilig; sonraki ii¢ modelde faaliyet
karlilig1; son ii¢ modelde ise Tobin Q oranidir. DCCE yaklagimindan elde edilen sermaye yapisi
degiskenlerinin katsayilart Tablo 5’te yer alan katsayilar ile benzerlik gostermektedir. Sermaye
yapisi katsayilari, Model 1-5 arasinda negatif ve anlamli iken diger modellerde anlamsizdir.

Tablo 8, bagimli degiskenlerin sermaye yapisi oldugu DDCE yaklagiminin sonuglarini
gostermektedir. Bagimli degisken; Model 1-3’te toplam bor¢lanma, Model 4-6’da kisa
bor¢lanma ve Model 7-9°da uzun vadeli bor¢lanma oranlaridir. Firma performansinin sermaye
yapisi iizerindeki etkisine doniik sonuglar, Tablo 6’da yer alan GMM tahminleri ile benzerlik
gostermektedir. Model 1, 2, 4, 5 ve 6’da firma performans katsayilar1 negatif ve anlamli iken
diger modellerde anlamsizdir. Tobin Q'nun kullanildigi modellerde ¢ogunluk anlamsiz
katsayilar elde edilmistir. Bunun cesitli nedenleri olabilir. Ozellikle q oranmin firma
performans1 veya firma degeri icin iyi bir gosterge olmayacagi tartisilmaktadir. Dybvig ve
Warachka (2012), Tobin q yliksekliginin yiiksek firma performans: ile iliskili olmadigini
dolasiyla da bu oranin firma performansi i¢in iyi bir gosterge olmadigini ifade etmistir. Ayrica
Q orani, firma degeri lizerinde etkili olabilecek c¢esitli faktorleri dikkate almamaktadir. Firmanin
gelecekteki nakit akiglarini sadece maddi varliklara yaptig1 yatirimlardan saglayacakmis gibi ele
almaktadir. Oysa maddi olmayan varliklar (fikri miilkiyet, itibar, marka tanimirlig1 gibi) da firma
performansi i¢in 6nemli olmaktadir. Bununla birlikte Q orani gelecekte beklenen gelismeleri
yansitmakta ve yatirimci psikolojisinden etkilenmektedir (Demsetz ve Lehn, 1985; Demsetz ve
Villalonga, 2001).

Simdiye kadar yapilan tahminlerde imalat sektdriinde yer alan biitiin firmalar bir biitiin
olarak incelenmistir. Ancak Tiirkiye’de imalat sektorii 8 farkli alt sektdrden olusmaktadir.
Bunlar; (1) Ana Metal Sanayi, (2) Gida, igecek ve Tiitiin, (3) Kagit ve Kagit Uriinleri Basim (4)
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler, (5) Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari, (6) Orman Uriinleri ve Mobilya, (7) Tas ve Topraga Dayali ve (8) Tekstil,
Giyim Esyasi ve Deri alt sektorleridir. Bu alt sektorlerde yer alan her firmanin, finansman
kaynagina ulasim ve elde etme kosullar1 farklilik gosterebilmektedir. Dolasiyla finansman
kaynaklar1 ve sermaye yapilan farkli olabilir. Bu da sermaye yapisi ve firma performansi
arasindaki iligkiyi etkileyebilmektedir.

Ayrica gesitli nedenlerden dolayr 2018 yilimin agustos aymnda baglayan kur krizi ile
birlikte Tiirkiye’de finansal alanda dalgalanmalar yasanmistir. 2018 yilinda Tiirk lirasinin dolar
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kars1 asir1 deger kaybetmesi, yiiksek enflasyona ve yiiksek faize neden olurken ekonominin
biliylimesini de yavaglatmustir. Yiiksek enflasyonla birlikte talebin azalmasi ve iiretimdeki
daralmalar, firmalari olumsuz etkilemistir. Faiz oranlarimin artmasi, bazi isletmelerinin borg
O6demede zorlanmasina ve yurtici birikimlerinin yurtdisina aktarilmasina neden olmustur. (Sezal,
2020; Oksiiz ve Aydin, 2022). Bu etkiler, firmalarin bor¢lanma maliyetini dolasiyla da sermaye
yapisi karalarini ve performanslarini etkileyebilmektedir.

Tablo 9°da hem sektér hem de 2018-2019 etkilerini dikkate alan DCCE tahminleri yer
almaktadir. Tabloda bagimli degisken aktif karlilig1 iken bagimsiz degisken toplam borglanma
oranidir. Elde edilen tahminler, daha once yapilan analizler (Tablo 5 ve 6’daki sonuglar) ile
benzerlik gdstermektedir. Buna gore toplam bor¢lanma katsayilar1 3 alt sektor hari¢ (Kagit ve
Kagit Uriinleri Basim, Tas ve Topraga Dayali ve Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri) diger
sektorlerde negatif ve anlamlidir. Diger bir deyisle sermaye yapisindaki artis firma
performansmi olumsuz etkilemektedir. Orneklemdeki firmalarin sermaye yapilarindaki borg
oranin yiiksek olmasi ve faiz oranlarinin yiiksekligi bu sonuglari anlamli kilmaktadir. Kriz
kuklas: ise sadece iki sektorde (Orman Uriinleri ve Mobilya; Tas ve Topraga Dayali) anlamli
cikmustir.

Tablo 9. imalat Alt Sektorler icin DCCE Sonuclari (Bagimh degisken=Aktif karhlig)

Degiskenler 1) 2) (©)] (4) (5) (6) (1) (8)
L ROA 0.023 0004 0235~  -0.113 -0.042 0.045 0.106 -0.066
: (0.118)  (0.085)  (0.135)  (0.136)  (0.093) (0.139)  (0.135)  (0.180)
TKAL -0.204%%%  -0247**  .0075  -0.182*  -0.211*  -0.195*  -0.116 0.013
0.059)  (0.075)  (0.281)  (0.092)  (0.111) 0.092)  (0.102)  (0.339)
BUY -0.012%%*  -0.009*  -0.021%**  -0.007%  0.010%%*  0.009%%* 0.011%**  -0.025*
(0.002)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.003) (0.003)  (0.004)  (0.013)
SBUY 0.018* 0013  0.037***  0.015*% 0.005 -0.005 0.003 0.007
(0.009)  (0.009)  (0.007)  (0.008)  (0.006) (0.026)  (0.004)  (0.013)
VY -0.260%**  0.007  -0.654%%* -0.283%F*  0.287%%* 0.122%%*  -0.171 0.021
0.076)  (0.127)  (0.121)  (0.094)  (0.095) 0.019)  (0.111)  (0.179)
ey Kuldas 0018 -0.002 0.027 -0.007 0.017  -0.043**  -0.024*  0.022
0.011)  (0.011)  (0.016)  (0.010)  (0.016) 0.019)  (0.013)  (0.022)
Sabit 0.498**  0.335 0.884*  0.432** 0.108 0.031 -0.022 0.535

(0.202)  (0.336)  (0.477)  (0.189)  (0.183) 0.347)  (0.213)  (1.644)

F istatistigi 3.707**%*  3.634***  6.169***  4.323***  10.780***  3.301***  4.935*** 4,199***

Firma sayisi 16 18 6 16 22 2 15 14
Gozlem 208 234 78 208 286 26 195 182
Yil 2010-2023

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml1 katsayilari; parantez igindeki
degerler, standart hatalar1 gostermektedir. ROA, aktif karliligini; L.ROA, ROA’nin 1 gecikmeli degerini;
FTA, faaliyet karliligini; TQ, Tobin Q oranini; TKAL, KKAL ve UKAL sirasiyla toplam, kisa ve uzun
bor¢lanma oranlarini; BUY, firma biiyilikligiinii; SBUY, satislardaki biiyiimeyi (biiyiime firsatlarini); VY,
firmanin varlik yapisimi temsil etmektedir. Kriz kuklasi, 2018-2019 krizini gostermekte olup 2018 ve
2019 yillar1 i¢in 1, diger yillar igin O degerini almaktadir. (1)= Ana Metal Sanayi, (2)= Gida, Icecek ve
Tiitiin, (3)= Kagit ve Kagit Uriinleri Basim, (4)= Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler, (5)= Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari, (6)= Orman Uriinleri ve Mobilya, (7)= Tas ve
Topraga Dayali, (8)= Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri alt sektorleri gdstermektedir.

4.4. Nedensellik Sonuclari

Sermaye yapist ile firma performansi arasinda bir nedensellik olup olmadigini belirlemek
icin Dumitrescu ve Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testleri
uygulanmugtir. ki test de heterojen panel verilerde kullanilmaktadir. Ayrica Dumitrescu ve
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Hurlin (2012), caligmalarinda Monte Carlo simiilasyonlarinin, birimler arasi korelasyonun
varhiginda bile bu testin giiclii sonuglar iiretebilecegini ifade etmislerdir. Iki testin temel
hipotezi, panelde yer alan degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigi; alternatif hipotez
ise en az bir birimde nedensellik iliskisi oldugu seklinde kurulmaktadir. Bu testlerin sonuglari,
Tablo 10°da gosterilmektedir. Tabloda finansal performans gostergelerinden (ROA, FTA, TQ)
kaldirag oranlarina (TKAL, KKAL, UKAL) dogru ve kaldirag oranlarindan finansal performans
gostergelerine dogru ayri ayr1 hipotezler sinanmaistir.

Tablo 10. Panel Nedensellik Test Sonuclari

Dumitrescu ve Hurlin (2012) Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
Z-bar Olasihk Panel Fisher Test  Asimptotik Olasihk

Panel A: ROA ile TKAL, KKAL ve UKAL arasinda nedensellik iligkisi

ROA=>TKAL 11.853** 0.033 350.811*** 0.000
TKAL=>ROA 12.204* 0.061 314.621*** 0.000
ROA=>KKAL 10.124*** 0.002 398.789*** 0.000
KKAL=>ROA 2.576 0.593 267.479*%* 0.012
ROA=>UKAL 5.429 0.130 253.137* 0.051
UKAL=>ROA 8.415 0.191 341.091** 0.000
Panel B: FTA ile TKAL, KKAL ve UKAL arasinda nedensellik iliskisi

FTA=>TKAL 10.869*** 0.007 313.307*** 0.000
TKAL=>FTA 5.629 0.225 339.164*** 0.000
FTA=>KKAL 9.611%** 0.007 325.398*** 0.000
KKAL=>FTA 6.877* 0.082 325.946*** 0.000
FTA=>UKAL 7.267 0.230 357.530*** 0.000
UKAL=>FTA 6.974 0.280 287.254*** 0.001
Panel C: TQ ile TKAL, KKAL ve UKAL arasinda nedensellik iliskisi

TQ=>TKAL 21.063** 0.010 403.710%** 0.000
TKAL=>TQ 18.480** 0.038 376.294*** 0.000
TQ=>KKAL 12.516** 0.025 390.743*** 0.000
KKAL=>TQ 8.794* 0.084 376.232*** 0.000
TQ=>UKAL 11.928 0.118 251.547* 0.059
UKAL=>TQ 16.614*** 0.008 467.403*** 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, 5% ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testinde olasilik degerleri, 1000 bootstrap dagilimindan elde edilmistir. Optimal
gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. ROA, aktif karliligini; FTA, faaliyet
karliligin; TQ, Tobin Q oranimni; TKAL, KKAL ve UKAL sirastyla toplam, kisa ve uzun bor¢lanma
oranlarin; BUY, firma biiyiikligiinii; SBUY, satislardaki biiylimeyi (biiyiime firsatlarini); VY, firmanin
varlik yapisini temsil etmektedir.

Tablo 10°da Panel A kisminda firmanin finansal performans gostergelerinden olan aktif
karlilig: ile firma sermaye yapisi oranlart arasindaki nedensellik iligkileri gosterilmektedir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi sonuglarina gore aktif karlilig1 ile toplam bor¢ orani arasinda
¢cift yonlii bir nedensellik iliski vardir. Aktif karliligindan toplam bor¢ oranina dogru nedensellik
iliskisi %5 diizeyinde anlamli iken toplam borgtan aktif karliligina dogru olan nedensellik
iligkisi ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Aktif karliligi ile kisa vadeli bor¢ oram
arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi vardir. Bu iliski, %1 diizeyinden anlamli olup aktif
karliligindan kisa vadeli bor¢ oranina dogrudur. Aktif karliligi ile uzun vadeli borg arasinda ise
bir nedensellik iliski yoktur. Emirmahmutoglu ve Kd&se (2011) testi sonuglarina gore aktif
karlilig: ile toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlari arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir.
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Panel B kisminda firmanin finansal performans gostergelerinden olan faaliyet karlilig ile
firma sermaye yapisi oranlar1 arasindaki nedensellik iligkileri gosterilmektedir. . Dumitrescu ve
Hurlin (2012) testi sonuclaria gore faaliyet karlilig1 ile toplam borg orami arasinda tek yonlii bir
iligki vardir. Bu iliski, faaliyet karliligindan toplam borca dogrudur. Faaliyet karlilig1 ile kisa
vadeli bor¢ orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi varken faaliyet karlilig1 ile uzun
vadeli bor¢ orami arasinda nedensellik iliskisi anlamli degildir. Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) testi sonuglarina gore faaliyet karliligi ile toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli
borg oranlar1 arasinda ¢ift yonlil bir nedensellik iligkisi vardir.

Son olarak Panel C, firmanin piyasa performans gostergelerinden Tobin Q oram ile
sermaye yapisi oranlar1 arasindaki nedensellik iligkilerini gostermektedir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) testi sonuglarina gore piyasa performansi ile toplam ve kisa vadeli borg oranlari arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi varken uzun vadeli bor¢ arasinda tek yonlii bir nedensellik
vardir. Bu iliski, uzun vadeli bor¢ oranindan piyasa performansina dogrudur. Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) testi, Panel A ve B’de yer alan sonuclarla benzerlik gostermektedir. Tablo 10°da
yer alan tiim sonuglar dikkate alindiginda iki panel nedensellik testleri arasinda farkliliklar
goriilmektedir. Tablo 4’de yer alan CD testine gore bu g¢alismada kullanilan bagimli ve
aciklayict degiskenlerde birimler arasi korelasyonun varligi saptanmisti. Bu sorunun {istesinden
gelmek i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinde olasiliklar ve kritik degerler, bootsrapt
dagilimindan elde edilmistir. Emirmahmutoglu ve Kése (2011) testinde ise bootsrapt metodu
uygulanmamuistir. Dolayisiyla Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi sonuglar1 dikkate alinmustir.

5. Sonug¢

Bu ¢alisma, sermaye yapisti ile firma performansi arasindaki iliskiyi ve bunlar arasindaki
nedenselligi arastirmaktadir. Sermaye yapisini 6l¢mek i¢in kaldirag oranlar1 kullanilmistir. Bu
degiskenler toplam, kisa ve uzun vadeli borglarin, toplam varliklara boliinmesi ile elde
edilmistir. Firma performansini temsilen {i¢ degisken kullanilmistir. Birincisi, aktif karliligidir.
Bu degisken toplam karin toplam varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. Ikincisi, faaliyet
karliligidir. Bu degisken, faaliyet karmin toplam varliklara bdliinmesiyle elde edilmistir. Son
degisken ise piyasa degeri ile toplam borglarin toplam varliklara bdliinmesiyle elde edilen Tobin
Q oranidir. Ayrica firma biiyiikliigl, firmanin bilylime firsatlari1 ve firmanin varlik yapisi kontrol
degiskenler olarak kullanilmigtir. Sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in genellestirilmis iki asamali sistem GMM ve DCCE tahmincisi kullanilmgtir.
Ayrica Dumitrescu-Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu-Kése (2011) panel nedensellik testleri,
iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in kullanmilmustir. Ancak Dumitrescu-
Hurlin testinde olasiliklar ve kritik degerler, bootsrapt dagilimindan elde edildigi i¢in bu testin
sonuglar1 dikkate alinmustir.

Analizlerden elde edilen sonuglar, sermaye yapisi oranlarinin finansal performans
gostergeleri lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak piyasa
performansi iizerindeki etkileri ise anlamsizdir. Kontrol degiskenlere iliskin sonuglar, firma
biiyiikliiglinlin, firmanin varlik yapisinin ve firma biiyiimesinin hem firma performansi hem de
sermaye yapisinin belirlenmesinden 6nemli degiskenler oldugunu gdstermektedir. Ayrica panel
nedensellik testlerinden Dumitrescu ve Hurlin (2012) testine gore sermaye yapisi ile finansal
(aktif karlilig1) ve piyasa (Tobin Q) performans: arasinda c¢ift tarafli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.
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Sermaye yapisinin firma performansi {izerinde olumsuz etkisinin ¢esitli nedenleri olabilir.
Calisma ornekleminde yer alan firmalarin toplam bor¢ orani yaklasik %51 iken kisa ve uzun
vadeli borglarin orani ise sirasiyla %37 ve %21°dir. Sermaye yapisina iliskin bu veriler, 2010-
2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat firmalarinin finansman
ihtiyaclarinin yaklasik yarisint borgla karsiladiklarini gostermektedir. Ayrica bu oranlar,
Tiirkiye’de imalat firmalarinin uzun vadeli borglanmada sikinti ¢ektiklerini dolasiyla
faaliyetlerini finanse etmek icin kisa vadeli bor¢lanmaya yoneldiklerini gostermektedir. Kisa
vadeli borglanma, Tiirkiye’de faiz oranlarinin 2010’dan buna yana artis halinde olmas1 durumu
dikkate alindiginda firma performansi lizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Faiz
oranlarindaki artiglar, Tiirk firmalarinin maliyetlerini artirabilmekte dolasiyla da performans
iizerinde olumsuzluklara neden olabilmektedir.

Sonug olarak bu bulgular, bor¢ finansmaninin firma performansi iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu, sermaye yapisinin finansal performansi sekillendiren énemli bir faktor
oldugunu gostermektedir. Firma yoneticileri, borcun vergi avantajindan faydalanmak
isteyebilirler ancak bulgular, firma performansina odaklanan firma yoneticilerinin
performanslarini artirmalari i¢in sermaye yapisi iginde borg oraninin daha 1limli hale getirmeleri
gerektigini gostermektedir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin yiiksek olmasi diger bir deyisle
bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi, yoneticilerin faaliyetlerin finansmaninda 6ncelikle i¢
kaynaklara yonelmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alisma bulgulari, gelecekteki
finansman stratejilerinin nasil olmast gerektigi konusunda da firma yoneticilerine fikir
vermektedir. Firma yoneticileri gibi potansiyel yatirimcilar ve borg¢ verenler de g¢aligmanin
sonuclarindan faydalanabilirler. Potansiyel yatirimcilar, ¢alismanin bulgularini firmalarin risk
profilini degerlendirmek i¢in kullanabilir, portfoylerini buna gore sekillendirebilirler. Potansiyel
yatirimceilar ayrica calismada kullanilan kontrol degiskenlerin ozellikle firma yapisi ve
biiyilikliiglinlin performans iizerinde etkili olabilecegini gdz oniinde bulundurmalidirlar. Diger
yandan borg¢ saglayanlar, firmalarin finansal saglamliklarini ve kredibilitelerini degerlendirmek
amactyla bu ¢aligmanin sonuglarindan faydalanabilirler.

Bu ¢alismanin 6nemli iki kisiti bulunmaktadir: (1) Calisma, sadece imalat sektoriindeki
firmalara odaklanmaktadir. Caligmanin sonuglar1 genellestirilirken bu kisit dikkate alinmalidir.
Calismanin sonuglari, imalat sektoriinde yer alan firmalar i¢in degerli ¢ikarimlar saglarken her
sektoriin farkli dinamiklere sahip olabilecegi ve sermaye yapisi kararlarmin farkli olabilecegi
unutulmamalidir. (2) 2010-2023 yillar1 arasinda c¢alismada kullanilan finansal verilerin
eksikliginden dolay1 imalat sektoriinden yer alan tiim firmalar analize dahil edilememistir. Bu
kisitlar, gelecekte yapilacak caligmalara icin bir 6neri olabilir. Veri setinin yil ve sektor olarak
genisletilmesi, sonuglarin genellestirilebilir sorununa ¢6ziim olabilir. Cogu calismada oldugu
gibi bu calismada da sermaye yapisi ile firma performansi arasinda dogrusal bir iliski
varsayilmistir. Gelecekteki caligmalar, dogrusal olmayan (ters U gibi) bir iliskinin olabilecegini
de dikkate alabilir. Ayrica bu c¢alismada firma piyasa performans gostergesi olarak Tobin Q
orani kullanilmigtir. GMM ve DCCE yaklagimlari, Tobin Q ile sermaye yapis1 gostergeleri
arasinda genellikle anlamsiz bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye yapisi ile piyasa
performansi arasindaki iliskinin daha net ortaya konmasi i¢in gelecekteki galigmalar, firma
piyasa performansini dlgmek farkli gostergeler kullanabilir. Son olarak ekonomik ve kurumsal
yonetim faktorleri, lilkede faaliyet gosteren firmalarin 6nemli kararlarinda (finansman gibi)
etkili olabilmektedir. Makroekonomik faktorlerin ve kurumsal ozelliklerin, sermaye yapisini
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nasil etkiledigi ve bunlarin performans iizerindeki etkileri arastirilabilir. Bu Onerilerle birlikte
Tirkiye’de sermaye yapisi ile performansi arasindaki iliskiye daha net olarak ortaya konulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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M. Borak, “Sermaye Yapisi ile Firma Performansi Arasindaki Nedenselligin incelenmesi”

EXAMINING PANEL CAUSALITY BETWEEN CAPITAL STRUCTURE
AND FIRM PERFORMANCE

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

This study examines the relationship between capital structure and the performance of
109 companies operating in Borsa Istanbul's manufacturing sector over the period 2010-2023.
The study measured company performance using both accounting (return on assets and
operating profitability) and market-based (Tobin Q) variables. To measure capital structure,
total, short-term, and long-term debt ratios were used. In addition, some variables that may
affect the relationship between capital structure and company performance were used as control
variables.

Literature Review

Many theories examine the relationship between capital structure and firm performance,
including Modigliani and Miller's irrelevance theory (1958), Kraus and Litzenberger's trade-off
theory (1973), and Myers and Majluf's pecking order theory (1984). There have been debates
about the general validity and superiority of these theories for years. However, the results of
studies on the theories show no universal theory. For example, the results of some studies show
that capital structure has a negative effect on firm performance (Zeitun and Tian, 2007; Le and
Phan, 2017; Nguyen and Nguyen, 2020; Boshnak, 2023; Ronoowah and Seetanah, 2023). Other
studies show that capital structure has a positive effect on firm performance (Abor, 2005;
Margaritis and Psillaki, 2007; Gill, Biger, and Mathur, 2011; Detthamrong, Chancharat, and
Vithessonthi, 2017).

Methodology

This study first runs the two-stage system generalized method of moments (GMM) and
dynamic common correlated effects (DCCE) estimator to examine the relationship between
capital structure and firm performance. We then use Dumitrescu and Hurlin (2012) and
Emirmahmutoglu and Kdése (2011) panel causality tests to identify the causality relationship
between the two variables.

Findings

The results suggest that there is a negative and significant relationship between capital
structure and financial performance and an insignificant relationship between capital structure
and market performance, using two-stage GMM and DCCE. In addition, the causality results
show that there is a bidirectional causality relationship between return on assets and total debt,
and between Tobin's Q and total debt.
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Conclusion

The results of this study show that capital structure has a negative effect on firm
performance in Turkey. There may be several reasons for this result. The total debt ratio of the
firms in the study sample is approximately 51%, while the ratio of short-term and long-term
debts is 37% and 21%, respectively. These data on capital structure show that manufacturing
companies operating on Borsa Istanbul met nearly half of their financing needs with debt
between 2010 and 2023. In addition, these rates indicate that manufacturing firms in Turkey
have difficulty obtaining long-term debt and therefore tend to rely on short-term debt to finance
their activities. Short-term borrowing can have a negative impact on firm performance, given
that interest rates in Turkey have been rising since 2010. Rising interest rates can increase costs
for Turkish companies, which can negatively affect performance.

This information indicates that managers focusing on firm performance should have a
more moderate leverage ratio in their capital structure to improve their performance. The high
interest rates in Turkey, i.e., the high cost of borrowing, indicate that managers should primarily
rely on internal resources to finance their activities. In addition, the results of the study provide
managers with ideas on how to structure their financing strategies in the future.
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