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Bu ¢alisma 2011-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) hizmet sektériinde hisse senetleri islem goren
52 firmanm finansal kaldiraci ile firma karlilig1 arasindaki iliski ve bu iliski tizerindeki faaliyet riskinin etkisini
incelemektedir. En kiigiik kareler (OLS) modellerini kullanarak, yapilan analiz sonucunda borg orani arttik¢a firma
karlihigmin azaldigi, finansal kaldiracin firma karliligi tlizerindeki negatif etkinin faaliyet riski ile arttig
gozlemlenmistir. Yiiksek faaliyet riskine sahip firmalara kiyasla, diisiik faaliyet riskine sahip firmalarin borg oram
artisinin karlilik tizerindeki olumsuz etkisi daha diisiiktiir. Sonug olarak, yiiksek faaliyet riskine sahip firmalarin

karlih@mi arttirmak i¢in diistik borg oran1 kullanmasi gerekir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kaldirag, Faaliyet Riski, Karlilik, Hizmet Firmalar1, Borsa istanbul (BiST).

JEL Smiflandirmasi: G32, G33

THE EFFECT OF FIRMS’ FINANCIAL LEVERAGE AND RISK LEVELS ON PROFITABILITY: AN
EMPIRICAL INVESTIGATION OF SERVICE FIRMS IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Using Ordinary Least Squares (OLS) regressions and a sample of 52 service firms listed on Istanbul Stock
Exchange over the period from 2011 to 2017, this research investigates the relation between leverage and
profitability; and analyze the effect of business risk on this relation. The results indicated that the negative effect
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of leverage on profitability is exacerbated by business risk. The negative effect of debt ratio on profitability is
lower for firms with low business risk compared to firms with high business risk. As a result, firms with high

business risk should use low debt ratio to enhance their profitability.
Keywords: Financial Leverage, Business Risk, Profitability, Service Firms, Istanbul Stock Exchange

JEL Classification: G32, G33

1. GIRIS

Sermaye yapisi isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmesi ve yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandiklar
kisa ve uzun vadeli yapanci kaynaklar ve 6zsermayenin bilesimdir. Sermaye yapisi kararlar1 alinirken
risk ve sermaye maliyeti géz 6niine alinmalidir. Modigliani-Miller (MM) teorisinde miikemmel piyasa
kosullar1 (Komisyon veya bagka iglemler maliyetleri yoktur, vergiler yoktur, iflas maliyetleri yoktur,
tim yatinnmcilar, firmanin gelecekteki yatirim firsatlar1 hakkinda firmanin yonetimi gibi ayni bilgiye
sahiptir) altinda firma performansinin sermaye yapist bilesiminden etkilenmedigi varsayilmigtir
(Ehrhardt ve Brigham 2011, 610).

Modigliani ve Miller (1958) yaklasiminda firmanin degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi
ispatlanmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve 0z sermaye maliyetinden
olugmaktadir. Bor¢ maliyeti 6z sermaye maliyetinden daha diisiik oldugu i¢in bor¢ kullaniminin artisi
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirecek ancak 6z sermaye daha riskli olur ve 6z sermaye
maliyeti yiikselirse, yliksek maliyetli 6z sermaye diisiik maliyetli borg artisi ile dengelenerek agirlikli
ortalama sermaye maliyeti sabit kalacak ve degismeyecektir. MM’ nin varsayimlari altinda, bor¢lanma
arttiginda 6z sermaye maliyeti agirlikli ortalama sermaye maliyetini sabit tutana kadar artar. Sonug
olarak, borcun 6z sermayeye orani ne olursa olsun agirlikli ortalama sermaye maliyeti degismez ve
dolayisiyla kaldiragh firmanin degeri kaldiraghh olmayan firmanin degerine esit olur. (Ehrhardt ve

Brigham 2011, 610).

Ancak aslinda miikemmel piyasa kosullar1 gerceklestirilmez, sermaye yapisi kararlarin maliyetleri
ve faydalar1 olur. Bu maliyetler ve faydalar firmanin kaldirag diizeyini ve firma performansin etkiler.
Borcun vergi faydalari, risk diizeyleri, finansal sikinti maliyetleri, borglanma ve 6z kaynagin vekalet
maliyetleri finansal kaldira¢ ile firma performansi arasindaki iliskiyi etkileyebilir. Risk diizeyleri,
finansal sikintt maliyetleri ve borglanma vekalet maliyetleri finansal kaldirag maliyetlerini yiikseltip
firma performansini diisiirebilir. Ote yandan, borcun vergi faydalar1 ve 6z kaynagin vekalet problemi

finansal kaldira¢ faydalarim yiikseltip firma performansin arttirabilir.

Literatiirde yapilan galigmalarin ¢ogu finansal kaldiracin firma karlilig1 iizerindeki etkisini sadece

dogrudan bir sekilde incelemistir. Yine, bu calismalar tutarsiz sonuglara ulasmistir. Ornegin, bazi
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calismalar finansal kaldira¢ ile karlilik arasindaki iliskinin negatif oldugunu gostermistir. Diger
calismalarda ise pozitif ya da istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki ortaya ¢ikmistir. Buna gore,
finansal kaldirag ile karlilik arasindaki iliskiyi daha iyi bir sekilde anlamak i¢in, bu iliski diger finansal
faktorler varliginda arastirilmalidir. Diger bir ifade ile, bu iliski diger finansal degiskenlerden
etkilenebilir. Bu ¢alismanin amaci faaliyet riskinin finansal kaldirag ile firma karlilig1 arasindaki iligkiyi

etkileyip etkilemedigini incelemektir.

Bu galisma 2011-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) hizmet sektdriinde hisse senetleri
islem goren 52 firmanin finansal kaldiraci ile firma performansi arasindaki iligki ve bu iliski {izerindeki
faaliyet riskinin (gelirler degiskenligi ve faaliyet nakit akisi degiskenligi) etkisini incelemektedir. En
kiiglik kareler (OLS) modellerini kullanarak, finansal kaldiracin firma karlilig: {izerinde negatif oldugu

ve bu negatif etkinin faaliyet riski ile arttig1 ortaya ¢ikmaistir.

Giristen sonraki calismanin boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci béliimde kavramsal
gerceveyi aciklamanin yani sira, finansal kaldirag ile firma performansi arasindaki iligkiyi ve faaliyet
riskinin bu iliski iizerinde etkisini inceleyen calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin
yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliimde ¢aligmanin bulgular tartisilmistir. Son boliimde galigmanin

sonugclari 6zetlenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLER
2.1. Finansal Kaldira¢ ve Firma performansi

Literatiirde finansal kaldirag diizeylerin belirlenmesinde iki rakip modern modeller sunulmustur;

Dengeleme modeli ve Hiyerarsik Siralama “Pecking Order” modeli (Fama ve French 2002, 1).

Dengeleme teorisi optimal sermaye yapisinin bor¢ ve 6z kaynaklarin cesitli maliyet ve faydalarim
dengeleyen bir hedef noktas1 oldugunu varsaymaktadir. Bu maliyet ve faydalar, borcun vergi faydalari,
finansal sikint1 maliyetleri, bor¢lanma ve 6z kaynagin temsilci (vekalet) maliyetlerini kapsamaktadir
(Hovakimian ve digerleri 2004, 517-518). Dengeleme teorisine gore borglanma faydalari ile bor¢lanma
maliyetleri arasinda bir denge gergeklestiginde sermaye yapist optimal noktasina ulasacaktir. Borcun
vergi kalkani ve 0z sermayenin vekalet maliyetleri (serbest nakit akigi problemi) firmalar1 borg
kullanmaya motive ederken iflas (finansal sikint1) maliyetleri ve borcun vekalet maliyetleri firmalarin

daha az borg kullanmasini saglar (Zhang ve Kanazaki 2007, 6).

Isletmeler gider kalemi olarak gdstermek suretiyle faiz ddemelerini vergi matrahindan diisiiriip az
vergi dderler (Kula 2001, 19). Dolayisiyla, finansal kaldirag arttik¢a vergi faydalari da artar ve firma

performansi yiikselir.
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Iflas Maliyetleri, isletmede iflas durumuna diisme olasiligimin meydana getirdigi maliyetlerdir (Sevil
ve digerleri 2013, 115). Iflas Maliyetleri firmanim kaldirac ile artar; ¢iinkii finansal kaldira arttik¢a
firmanin borglarin1 6deyemeyecegi olasiligi yiikselmektedir (Ross ve digerleri 2002, 612).

Jensen ve Meckling (1976) 6z sermayenin vekalet maliyetlerinin yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
cikarlarin farklilik ve uyusmazIlig1 nedeniyle ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Yoneticiler serbest nakit
akisin1 firmanin hissedarlarina dagitmak yerine, kendi ¢ikarlarin1 gerceklestirmek amacriyla, bosa
harcamaktadir (Jensen 1986, 324). Oz sermayenin vekalet problemleri bor¢lanma yoluyla azaltilabilir.
Borg¢ kullanimi vekalet problemlerinin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynar. Sermaye yapisinda daha
fazla borg¢ kullanimi1 yoneticileri daha disiplinli olmaya zorlayacak ¢iinkii borglarin anapara ve faizleri
vade tarihinde 6denemezse firma iflasa zorlanacak (Brigham ve Houston 2007, 462; Berk ve digerleri
2012, 483; Jensen 1986, 324). Sonug olarak, finansal kaldirag artik¢a 6z sermayenin vekalet maliyetleri

azalir ve firma performansi artar.

Borcun vekalet maliyetleri, hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar uyusmazligindan
kaynaklanmaktadir. Borg sahipleri bir firmaya bor¢ verdiginde, faiz orani beklenen firmanin risk
diizeyine dayanmaktadir. Firma belli bir faiz oraninda bir bor¢ aldiktan sonra riskli projelere yatirim
yapmasiyla risk diizeylerini arttirabilmektedir. Bu riskli projeler firmanin bor¢ yiikiimliligiiniin
O6denememesine yol agabilir. Bu durumun 6niine ge¢mek icin, bor¢ verenler borglulara izleme teknikleri
uygularlar ve dolayisiyla bor¢lular borcun vekalet maliyetlerine katlanirlar. Bor¢ verenlerin en bariz
stratejisi, sonraki kredi taleplerini reddetmek veya firmaya yiiksek faizle bor¢ vermektir (Gitman ve
Zutter 2012, 532-533). Dolayisiyla, borcun vekalet maliyetleri nedeniyle, yiiksek kaldiraglh firmalar i¢in
yeni bir kredi almak zor ve daha maliyetli oldugundan firma performansini olumsuz yonde etkileyecektir

(Opler ve digerleri 1999, 11).

Dengeleme teorisine karsi, Myers (1984) tarafindan Hiyerarsik Siralama “Pecking Order” sermaye
yapisinin  alternatif teorisi olarak sunulmustur. Hiyerarsik Siralama teorisine gore, firma yeni
yatirimlarini finanse etmek amaciyla i¢ finansmani dis finansmana tercih eder. Yeni yatirimlar 6ncelikle
i¢ finansman ile finanse edilir. Firmanin i¢ finansman yetersizligi yasadiginda giivenli borglar1 kullanir,
daha sonra riskli borglar ve sonunda 6z sermaye. Bu finansman siralamasi, firma (yoneticiler) ile
yatirimeilar arasindaki bilgi esitsizligi (asimetrisi) maliyetleri nedeniyle gerceklesmektedir. Ciinkii
yoneticiler ile yatirnmcilar arasindaki bilgi esitsizligi dig finansman maliyetinin yiikselmesine yol acar
(Myer 1984, 581; Fama ve French 2002, 1). Bilgi asimetrisi, bir firmanin y&neticileri yatirimcilara
kiyasla firmanin operasyonlar ve gelecekteki firsatlart hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunda
ortaya ¢ikmaktadir (Gitman 2002, 532). Hiyerarsik Siralama teorisine gére, bor¢ finansman maliyetleri

0z sermaye finansman maliyetlerinden daha diisliktiir. Dolayisiyla, finansal kaldirag kullanimi1 firmanin
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performansii olumlu yonde etkileyebilecektir. Onceki argiimanlara gore, finansal kaldiracin firma

performansi tizerindeki etkisi ampirik bir sorudur (Kalash 2019, 627).

Finansal kaldirag ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarla ilgili olarak, Gleason, Mathur
ve Mathur (2000), 14 Avrupa iilkesinde perakende firmalarin verilerini kullanarak finansal kaldirag ile

firma performansi (varliklar karlilig1) arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Yoon ve Jang (2005), 1998-2003 yillar1 arasinda ABD’de restoran endiistrisi firmalarinin finansal
kaldiracinin faaliyet riski {izerinde etkisinin anlamli ve negatif, 6z sermaye karlilig1 lizerinde etkisinin

ise anlaml1 olmadigimi tespit etmislerdir.

Zeitun ve Tian (2007) Amman borsasinda 1989-2003 yillar arasinda iglem goren 167 firmasinda
varliklar karlilig1 izerinde finansal kaldiracin (kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani, uzun vadeli
borg¢larin toplam varliklara orani ve toplam borglarin toplam varliklara oran1) negatif yonlii anlamli bir

etkisi oldugunu bulmuslardir.

Kiilter ve Demirgiines (2007) hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem
goren perakendeci firmalarin 1997-2006 yillar1 arasinda verilerini kullanarak borg¢ diizeyinin varliklar

karlilig1 tizerinde etkisinin negatif oldugu ortaya ¢ikmustir.

Albayrak ve Akbulut (2008) IMKB sanayi ve hizmet sektriinde 2002-2004 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 55 firmanin karliligini etkileyen finansal degiskenleri arastirmislardir. Arastirmanin sonuglari
finansal kaldira¢ oraninin (toplam borglarin toplam varliklara orani) karlilik oranlar1 (varliklar karliligi,
net kar marji, faaliyet kar marj1, hisse basma kar) iizerindeki etkisi negatif; 6z sermaye karlilig

iizerindeki etkisi ise pozitif oldugunu gdstermislerdir.

Kabakg1 (2008), kaldirag ile karlilik arasindaki iliskini analiz etmek amaciyla IMKB’da kayith 22
firmanin 6 yillik mali tablolardaki verilerden yararlanmistir. Arastirma sonuglari, toplam borglarin 6z
sermayeye oraninda meydana gelebilecek artisin 6z sermaye karliligindaki azalisin nedeni olacagini

gostermistir.

Mando, Kalandar ve Kalash (2009), Suriye’de 2001-2007 yillar1 arasinda gida firmalar {izerine
yaptiklar ¢aligmalarda finansal kaldirag ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli olmayan bir iligki ortaya

cikmustir.

Tanridven ve Aksoy’un (2010) calismasinda, 19962009 yillari arasinda IMKB’de faaliyet gosteren
113 firma verisinden hareketle, borglarin toplam varliklara oraninin varliklar karliligi ve 6z sermaye

karliligini negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
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Ibhagui ve Olokoyo, (2013) ¢alismasinda, Nijerya’da 101 firma verilerinden faydalanarak toplam
bor¢lar, uzun ve kisa vadeli borglar ile 6zsermaye ve aktif karlilig1 arasinda negatif bir iliski

bulunmustur.

Uluyol, Lebe ve Akbas’m (2014) calismasinda, 1991-2012 yillar1 arasinda hisseleri Borsa istanbul
(BIST)’da bilisim, gida, madencilik, tekstil ve insaat sektorlerinde islem goren firmalarin verilerinden
faydalanarak, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaldiracin 6z sermaye karlilig1 iizerinde etkisi olumsuz, insaat sektdriinde ise olumlu oldugu

gosterilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2015) Isve¢’te 2009-2012 yillar arasinda 15897 kiigiik imalat firmanin
verilerini analiz ederek karlilik {izerinde finansal kaldirag orani negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu

tespit etmislerdir.

Aver (2016) finansal kaldirag ile karlilik arasinda iliskiyi 2003-2015 doneminde Borsa istanbul’da
islem gdren imalat sanayi firmalar1 kapsaminda incelemistir. Calismanin sonuglari kisa vadeli ve uzun
vadeli bor¢larin firmalarin 6z kaynak karliligi ve aktif karliliklar: iizerinde etkisi olumsuz ve anlaml

oldugunu gostermistir.

Caba (2017), finansal kaldiracin firma performansi iizerinde etkisini arastirmigtir. Bu amact
gerceklestirmek i¢in, BIST Sinai Endeksi’nde islem goéren 136 firmanin verileri analiz edilmistir.
Yapilan analizlerin sonucunda, finansal kaldirag (Borg/Oz sermaye) isletmelerin finansal performanslari
(net kar marji, 6z sermaye karlili1) iizerinde pozitif etkili olduguna, varliklar karlilig1 iizerinde ise

etkili olmadigina ulasilmustir.

Nenu, Vintila ve Gherghina, (2018) Romanya’da Biikres borsasinda 2000-2016 yillar1 arasinda yer
alan 51 firma lizerine yaptiklar1 ¢alismalarda uzun ve kisa vadeli borglar oranlarinin aktif karlilig

iizerine negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Abdullah ve Tursoy (2019), 1993-2016 yillar1 arasinda Frankfurt borsasina mali sektor digindaki
kayith olan firmalar verileri arastirilarak toplam bor¢ orani yiikselmesinin 6zsermaye ve aktif karlilig

artmasina neden oldugu gosterilmistir.

Chandra, Junaedi, Wijaya, Suharti, Mimelientesa ve Ng (2019), 2010-2016 yillar1 arasinda Compass
borsasinda islem goren 64 firma {izerine yaptiklari ¢alismalarda toplam borg¢ oranimin aktif karliligini

pozitif yonde etkiledigi saptanmigtir.

Kalash (2019), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 52 hizmet firmalar1 verilerinden faydalanarak
toplam borg¢ oraninin firma performansi iizerindeki olumsuz etkisinin 6zsermaye vekalet maliyetlerinin

yiikselmesiyle diistiigii; borcun vekalet maliyetlerinin yiikselmesiyle ise arttigini géstermistir.
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Gharsalli (2019) ¢alismasinda 2007-2015 yillar1 arasinda 2157 Fransiz firmasi verileri kullanilmustir.

Aragtirma sonuclarinda toplam borg orani ile aktif karliligini arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
Teorik kapsami ve onceki arastirmalara gore, ¢aligmanin birinci hipotezi su sekilde gosterebiliriz:
HI: Firmalarn finansal kaldiraci ile firma karliligi arasinda anlamly bir iliski bulunmaktadir.
2.2. Finansal Kaldirag, Faaliyet Riski ve Firma performansi

Yiiksek faaliyet riskine (gelirler degiskenligi) sahip firmalar daha az bor¢lanir ¢iinkii faaliyet riski
yliksek iflas maliyetlerine yol agmaktadir. Gelir belirsizligi arttikca finansal sikinti ve iflas olasilig1
yiikselir ve dolayisiyla bor¢ maliyeti artar (Fama ve French, 2002, 6). Boylece, riski yiiksek olan firmalar
daha yiiksek faizle bor¢lanir. Bu durumda, finansal kaldirag arttikga riski yiiksek olan firmalar

performansi azalacaktir. Bu arglimanlara gore, calismanin ikinci hipotezi su sekilde gosterilebilir:

H2: Finansal Kaldiracin firma karlilig iizerindeki olumsuz (olumlu) etkisi faaliyet riski ile yiikseltilir

(azaltilir).

Literatiirde yapilan ¢alismalarda, Opler ve Titman (1994), calismasinda 1972-1991 yillar arasinda
(Standard & Poors) ve COMPUSTAT veri tabaninda yer alan 105074 firma-yil verileri kullanilarak iflas
maliyetleri ile firma performansi arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, finansal
sikint1 yasayan endiistrilerinde firmalarin finansal kaldiraci ile performansi arasinda negatif bir iligki
gosterilmistir. Yener ve Karakus (2012), 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB-100 endeksinde yer alan 63
firmanin verilerini kullanarak, ii¢ grup i¢in (kiiciik, orta dl¢ekli ve biiyiik firmalar), finansal kaldirag ile
firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonuglarinda, kaldiracin kii¢lik firmalarin degeri
izerindeki etkisi olumsuz ve anlamli oldugu; orta dlgekli ve biiylik firmalarin degeri tizerindeki etkisi
ise anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmustir. Kiiciik firmalar, daha yiiksek gelir belirsizligine sahip oldugu igin
(Fama ve French, 2002), daha yliksek faizle borglanir ve dolayisiyla bu firmalarin finansal kaldiraci
firma performansini negatif yonde etkilemektedir. Bozkurt (2014), ¢aligmasinda 2005-2011 yillan
arasinda hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren 168 firmanin verilerinden faydalanarak, iki grup icin
iflas riskine sahip olan ve olmayan firmalarin piyasa degerleri ile finansal kaldira¢ arasindaki iliski
analiz edilmistir. Arastirma sonuglari, her iki grup i¢in de piyasa degerleri ile kaldira¢ arasindaki
iligkinin pozitif oldugunu gostermistir. Li, Niskanen ve Niskanen (2018), 2012 yilinda 10 Avrupa
iilkesinde 124,632 kiiciik firma verilerini analiz ederek finansal kaldiracin firma karlilig1 iizerindeki

olumsuz etkisinin kredi riskinin yiikselmesiyle arttigini tespit etmistir.
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3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Orneklemi

Bu calismada 2011-2017 yillar1 arasinda hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 52 hizmet firmasinin
yillik finansal verileri analiz edilmistir. Finansal veriler www.kap.gov.tr internet adresinden alinmustir.

Calismanin toplam 6rneklemi 271 firmanin-y1l gézlemini kapsamaktadir.
3.2. Arastirmanin Degiskenleri
3.2.1. Firma Performansi ve Finansal Kaldirag

Bagimli degisken olarak aktif karliligi, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1 kullamlmistir. Aktif

karlilig1 (AK) iki oran ile hesaplanmuistir:

-AK1 = Faiz ve Vergi 6ncesi Kar1 / Toplam Varliklar.
-AK2 = Net Kar / Toplam Varliklar.

Faaliyet kar marj1 ve net kar marji ise su sekilde hesaplanmigtir:

-Faaliyet Kar Marj1 (FKM) = Faiz ve Vergi 6ncesi Kar1 / Satiglar (Net).
-Net Kar Marji (NKM) = Net Kar / Satiglar (Net).

Aragtirmada bagimsiz degisken olarak finansal kaldiraci 6lgebilmek i¢in bor¢ orani kullanilmigtir

(Titman ve Wessel 1988; Fama ve French 2002; Frank ve Goyal 2009):
-Borg¢ Orani (BO) = Toplam Borglar / Toplam Varliklar.
3.2.2 Faaliyet Riski

Faaliyet riskinin olciilebilmesi amaciyla gelirler degiskenligi (Bradley ve digerleri 1984; Titman ve

Wessel 1988), ve faaliyet nakit akisi degiskenligi kullanilmistir:

-Gelirler Degiskenligi (R1) = Onceki 4 y1l igin aktif karhiliginin standart sapmast.
-Faaliyet Nakit Akis1 Degiskenligi (R2) = Onceki 4 yil i¢in faaliyet nakit akisinin standart sapmas.

3.2.3 Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri olarak firma biiytikliigii ve biiylime firsatlar1 kullanilmisgtir:
-Firma Biiytikliigii (FB) = Toplam varliklarin logaritmasi.

Biiylime firsatlar1 (BF) varliklarin biiytimesi ile hesaplanmustir:

-Biiylime Firsatlar1 = (Toplam Varliklar t - Toplam Varliklar t-1) / (Toplam Varliklar t-1).
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3.3. Arastirmamn Modelleri

Bu ¢alismada kullanilan veri seti zaman serisi ile yatay kesit verilerini igermektedir. Dolayisiyla,
arastirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi i¢in
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled Ordinary Least Squares-Pooled OLS) regresyonlari

uygulanmistir. Kullanilan temel regresyon modelleri su sekilde gosterilebilir:

AK1 i = Bo+ By (BO i) + B2 (FB t) + B3 (BF i) + & it (1)
AK2 i = Bo+ By (BO i) + Bz (FB it) + B3 (BF it) + £ t @)
FKM it = o+ B (BO it) + B2 (FB t) + B3 (BF i) + € it ?3)
NKM2 i = Bo + By (BO it) + B2 (FB i) + Bs (BF i) + £ it (4)

Faaliyet riskinin; finansal kaldirag ile firma karlilig1 arasindaki iliskisi tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla etkilesim degiskenleri kullanilmistir. Etkilesim degiskenleri her dort modelde (1, 2, 3 ve 4)

ayri ayr1 dahil edilmistir. Risk etkilesimleri su sekilde tanimlanmugtir:

-(BO_R1) = BO * (R1 _Dum). (R1 _Dum) kukla bir degisken, R1 medyan degerinden biiyiik
oldugunda 1 degerini alir, aksi takdirde sifir olur.

-(BO_R2) = BO * (R2 Dum). (R2 Dum) kukla bir degisken, R2 medyan degerinden biiyiik

oldugunda 1 degerini alir, aksi takdirde sifir olur.
Ayrica, modeller 1, 2, 3 ve 4 alt gruplar i¢in degerlendirilmistir:

-Yiiksek gelirler degiskenligine sahip olan grup (R1> medyan degeri).
-Diisiik gelirler degiskenligine sahip olan grup (R1<= medyan degeri).
-Yiiksek faaliyet nakit akist degiskenligine sahip olan grup (R2> medyan degeri).
-Diisiik faaliyet nakit akisi degiskenligine sahip olan grup (R2<= medyan degeri).

4. BULGULAR
4.1. Tammlayie Istatistikler ve Korelasyon Sonuclar

Tablo 1'de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
gosterilmistir. Firmalarin karliligi (AK1, AK2, FKM, NKM) ortalamasi sirastyla (%5.1, %1.3, %15.5,
%2.2) olarak hesaplanmistir. Bor¢ oraninin ortalama / medyan degerleri 59.5% / 62.5%’dir. Hizmet

firmalarinin borg oranlarinin yiiksek oldugunu géstermektedir.
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Tablo 1. Tammlayicx Istatistikler

AK1 AK2 FKM NKM BO FB BF R1 R2
Ortalama 0.051 | 0.013 | 0.155 | 0.022 0.595 20.38 0.168 | 0.050 | 0.085
Medyan 0.046 | 0.019 | 0.054 | 0.024 | 0.625 20.16 0.132 | 0.033 | 0.053
Min -0.417 | -0.511 | -4.012 | -6.175 | 0.007 16.68 -0.646 | 0.001 | 0.004
Max 0563 | 0.507 | 8.122 | 6.411 1.764 24.95 3.128 | 0.343 | 0.913
St. Sapma 0.111 | 0.116 | 0.989 1.066 | 0.299 1.88 0.299 | 0.060 | 0.107
Gozlem Sayisi 271 271 270 270 271 271 270 271 271

Tablo 2'de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki parametrik olmayan Spearman korelasyon

katsayilarini gostermektedir.

Tablo 2. Spearman Korelasyon Sonuglari

AK1 AK2 FKM NKM BO FB BF R1 R2
AK1 1
AK2 | 0.814** 1
FKM | 0.726** | 0.581** 1
NKM | 0.618** | 0.849** | 0.691** 1
BO | -0.197** | -0.426** | -0.203** | -0.43** 1
FB 0.240** 0.08 0.109 -0.006 | 0.378** 1
BF 0.223** | 0.225** | 0.202** | 0.193** | 0.103 0.179** 1
R1 -0.108 -0.057 -0.114 -0.052 -0.04 -0.411** | -0.048 1
R2 -0.121* -0.09 -0.170** | -0.132* | 0.067 | -0.357** | -0.066 | 0.396** 1

*P<0,05 **P<0,01.

Sonuglara gore, finansal kaldirag (bor¢ oram) ile karlilik degiskenleri (AK1, AK2, FKM, NKM)
arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunur. Ayrica, biiyiime firsatlar ile karlilik arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski goriilmektedir. Firma biiyiikliigi ile aktif karliligi (AK1) arasinda pozitif ve anlamli;
firma biiylikliigh ile diger karlilik oranlar1 arasinda ise anlamli olmayan bir iligki bulunur. Karlilik ile
faaliyet riski arasinda negatif ve anlamli olmayan bir iligki bulunur. Genel olarak, arastirmanin
degiskenleri arasinda korelasyon katsayilarinin yiiksek olmadigi goriilmektedir. Buna gore, degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi olmadig1 sdylenebilir.
4.2. T-Testi ve Man-Whitney Testi Sonugclari

Tablo 3’°te gosterildigi gibi, yiiksek bor¢ oranina sahip firmalarin karliligi, diisiik bor¢ oranina sahip
firmalara kiyasla daha diisiiktiir. Iki grubun (yiiksek BO ve diisiik BO) karlilig1 arasindaki fark T-Testi

ve Man-Whitney Testine gore istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, birinci hipotezi desteklemektedir.
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Tablo 3. T-Testi ve Man-Whitney Testi Sonuglari

Yitksek BO Diisiik BO T-Test (anlamlilik) | Mann-W (anlamlilik)
BO (8:%2) (8:228) 0.000%* 0.000%*
AKL (096033%) (81822) 0.002%* 0.001%*
AK2 (8832) (0%(259) 0.000%** 0.000%**
FKM (8:82) (8:(2)33) 0.026* 0.012*
NKM (-00.6107115) (8:34113) 0.003** 0.000%*
GS 135 136 - -

- Tablo 3 iki grup i¢in (Yiiksek BO ve Diisiik BO) karlilik degigkenlerinin ortalama ve medyan degerlerini

gostermektedir. Medyan degerleri parantez igindedir.
- Yiiksek BO: BO > medyan degeri; Diisiik BO: BO <= medyan degeri.
- *P<0,05; ** P<0,01. GS: gozlem sayisi.

4.3. En Kii¢iik Kareler (OLS) Modeli Sonuglan

Tablo 4'de borg orani ile karlilik gostergeleri arasindaki iligkiyi gosteren En Kiigiik Kareler regresyon
sonuglari gosterilmistir. Tablo 4'de goriildiigii gibi borg orani karlilik gostergelerini (AK1, AK2, FKM
ve NKM) negatif yonde ve istatiksel olarak %1 diizeyinde etkiler. Borg orani arttik¢a firmanin karliligi
azalir. Bu sonuglar birinci hipotez ve dengeleme teorisi ile tutarlidir. Borg oraninin yiikselmesiyle borg
maliyetleri (borcun vekalet maliyetleri ve iflas maliyetleri) artar. Bu maliyetler bor¢ faydalarini

astiginda firma karlilig1 azalir.

Tablo 4: Temel Regresyonlar Sonugclari

Modeller |  Sabit BO B BF Dﬁzeét;lmis F Gs
0101 | -0146% | 00117 | 0073~ 17.12%

AKL 0141) | (©o000) | (0002 | (0.001) 0.152 (0.000) 271
0109 | -0223** | 0.012%* | 0.08** 39.76%*

AK2 (0.09) (0.000) | (0.000) | (0.000) 0.302 (0.000) 271
0119 | -0815%* | 0022 0.439* 5.89%*

FKM (0.853) | (0.000) | (0.499) (0.03) 0.052 (0.001) 269
0581 | -L124** | 0058 | 0.556** 9.57%

NKM 0398) | (0.000) | (0099) | (0.009) 0.088 (0.000) 269

- Tablo 4 finansal kaldiracin firma karlilig1 tizerindeki etkisini tahmin eden En Kiigiik Kareler (OLS) modeli
sonuglarini gostermektedir. GS: gézlem sayisi. Anlamlilik (P) degerleri parantez igindedir.
-*P<0,05 **P<0,01.

Tablo 4°te elde edilen sonuglar Zeitun ve Tian (2007), Albayrak ve Akbulut (2008), Kabake1 (2008),
Tanridven ve Aksoy (2010), Ibhagui ve Olokoyo (2018), Yazdanfar ve Ohman (2015) ve Gharsalli
(2019) galismalarinin bulgulari ile uyumlu iken, Caba (2017), Abdullah ve Tursoy (2019) ve Chandra
ve digerleri (2019) caligmalarinin bulgulart ile uyusmamaktadir. Kontrol degiskenlerin (FB, BF)
etkilerine bakildiginda, tablo 4’iin sonuglar1 firma biiytikligiiniin (FB) karlilik iizerindeki etkisinin

pozitif oldugunu, biiyiime firsatlar1 (BF) etkisi ise pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.
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Tablo 5: Finansal Kaldirag, Gelirler Degiskenligi ve Karliik

Bagimli degisken
AK1 AK2
Model 2 Model 3 Model 5 Model 6
Modeller (R1> (R1<= (R1> (R1<=
Model 1 Model 4
medyan medyan medyan medyan
degeri) degeri) degeri) degeri)
Sabit -0.143* 0.054 -0.264*** | -0.167** -0.023 -0.235***
(0.066) (0.70) (0.000) (0.023) (0.862) (0.000)
BO -0.074** -0.173*** -0.074*** | -0.153*** | -0.256*** -0.155***
(0.039) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
kB 0.011%** 0.004 0.017*** | 0.013*** 0.008 0.016***
(0.003) (0.618) (0.000) (0.000) (0.228) (0.000)
BE 0.076*** 0.092 0.000 0.082*** | (.088*** 0.055**
(0.000) (0.004) (0.993) (0.000) (0.003) (0.049)
R1 Dum 0.062** 0.068**
- (0.073) (0.015)
% -0.111** -0.111***
BO* (R1_Dum) (0.012) (0.008)
Diizeltilmis R? 0.167 0.156 0.309 0.315 0.300 0.377
F 11.77%** 8.75*** 22.126%** | 2575%** 19.04*** 29.64***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GS 270 127 143 270 127 143
Bagimli degisken
FKM NKM
Model 8 Model 9 Model 11 Model 12
Modeller Model 7 (RL> (RL<= 1 proder 10 | (R (Rl<=
medyan medyan medyan medyan
degeri) degeri) degeri) degeri)
Sabit -0.156 -0.494 0.360 -0.704 -0.570 -0.736
(0.833) (0.724) (0.261) (0.372) (0.676) (0276)
BO -0.574* -1.03*** -0.519*** | -1.13*** -1.092*** -1.209***
(0.093) (0.008) (0.000) (0.002) (0.004) (0.000)
B 0.028 0.06 0.003 0.063* 0.059 0.061*
(0.431) (0.420) (0.861) (0.094) (0.419) (0.061)
BE 0.439** 0.472 0.252 0.546** 0.391 1.323***
(0.031) (0.135) (0.133) (0.011) (0.197) (0.000)
Rl Dum 0.268 0.055
- (0.343) (0.854)
* -0.384 -0.004
BO*(RLDum) | 360 (0.992)
Diizeltilmis R? 0.048 0.041 0.117 0.081 0.048 0.195
E 3.7*** 2.82** 7.22%** 5.73*** 3.08** 12.49***
(0.003) (0.042) (0.000) (0.000) (0.03) (0.000)
GS 269 127 142 269 126 143

-Tablo 5 faaliyet riski (gelirler degiskenligi) ve finansal kaldiracin karlilik tzerindeki interaktif etkisini
gostermektedir. GS: gdzlem sayisi. Anlamlilik (P) degerleri parantez i¢indedir.
-*P<0,1, ** P <0,05 *** P <0,01

Tablo 5 faaliyet riski (gelirler degiskenligi) ve finansal kaldiracin firma karlilig1 iizerindeki interaktif
etkisini gosterir. Model 1 ve model 4’te borg oraninin katsayis1 olumsuzdur (-0.074, -0.153). Ayrica, iki
modeldeki etkilesim degiskenlerinin katsayisi negatif ve anlamlidir (-0.111, -0.111). Bu sonuglar diisiik
faaliyet riskine sahip firmalara kiyasla, yiiksek faaliyet riskine sahip firmalarin bor¢ orani artisinin aktif

karlilig1 {izerindeki etkisinin daha yiiksek oldugunu gosterir. Diger bir ifade ile bor¢ oraninin aktif
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karlilig1 tizerindeki olumsuz etkisi faaliyet riski (gelirler degiskenligi) ile yiikselir. Yiiksek faaliyet
riskine sahip firmalar i¢in bor¢ oraninin aktif karlilig1 tizerindeki olumsuz etkisi model 1 ve model 2°de
0.111 ile artar. Tablo 5’de, alt gruplar (model 2, 3, 5, 6) benzer sonuglar1 gosterir. Model 2’de (yiiksek
gelirler degiskenligine sahip olan grup) borg oraninin karlilik (AK1) tizerindeki olumsuz etkisi (-0.173)
model 3’teki (diistik gelirler degiskenligine sahip olan grup) borg oraninin olumsuz (-0.074) etkisinden

daha yiiksektir. Model 5 ve model 6’da benzer sonuglar gosterilmistir.

Model 7 ve model 10’da bor¢ oranimin faaliyet ve net kar marjinm1 (FKM, NKM) negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Yine, etkilesim degiskenin katsayilar1 negatif ancak istatistiksel olarak anlamh
degildir. Alt gruplar modellerinde (8 ve 9) borg orani ile faaliyet kar marji arasinda negatif ve anlamli
bir iligki bulunur, fakat bu iliskinin yiliksek gelirler degiskenligine sahip olan firmalar (model 8) igin
daha gii¢lii oldugu gosterilmistir (model 8: B = -1.03, p <0.01; model 9: B = -0.519, p <0.01). Diger
taraftan, model 10 ve model 11 borg oraninin net kar marji tizerindeki negatif etkisinin, diisiik gelirler

degiskenligine sahip olan firmalar i¢in daha gii¢lii oldugunu gdosterir.

Tablo 6 faaliyet riski (faaliyet nakit akisi degiskenligi) ve finansal kaldiracin firma performansi
tizerindeki interaktif etkisini gosterir. Tablonun sonuglari tablo 5’le benzerdir. Etkilesim degiskenlerinin
katsayisi, diigiik faaliyet riskine sahip firmalara kiyasla, yiiksek faaliyet riskine sahip firmalarin borg
orani artiginin aktif karlilig1 tizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugunu gosterir. Ayrica, alt gruplarin
sonugclari yiiksek faaliyet nakit akisi degiskenligine sahip olan grubun bor¢ oraninin aktif karliligi (AK1
ve AK?2) iizerindeki olumsuz etkisinin daha yiiksek oldugunu gosterir. Bununla birlikte tablo 6’da
sunulan model 7 ve model 10 etkilesim degiskenin faaliyet ve net kar marji (FKM, NKM) iizerindeki
etkisinin negatif oldugu, ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gdstermektedir. Genel olarak,
tablo 5 ve 6’nin sonuglari ikinci hipotez ve dengeleme teorisi ile tutarlidir. Bor¢ oraninin aktif karlilig1
ve faaliyet kar marj1 lizerindeki olumsuz etkisi faaliyet riski (gelirler degiskenligi ve faaliyet nakit akist
degiskenligi) ile yiikselir. Yiiksek faaliyet riskine sahip olan firmalarin borg¢ maliyetlerinin daha yiiksek
oldugu i¢in bu firmalarin bor¢ oraninin artis1 karliligin diismesine yol agmaktadir. Bu sonug Opler ve
Titman (1994) ve Yener ve Karakus (2012) sonuglar ile tutarlidir. Buna karsin, elde edilen sonug

Bozkurt (2014) ve Li, Niskanen ve Niskanen (2018) sonug¢larindan farklidir.

270



Abdulkadir BILEN — Ismail KALASH

Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(2), 258-275

Tablo 6: Finansal Kaldirag, Faaliyet Nakit Akis1 Degiskenligi ve Firma Karhihig

Bagimli degisken
AK1 AK2
Model 2 Model 3 Model 5 Model 6
Modeller (R2> (R2<= (R2> (R2<=
Model 1 Model 4
medyan medyan medyan medyan
degeri) degeri) degeri) degeri)
Sabit -0.147* 0.000 -0.195*** | -0.168** -0.03 -0.204***
(0.054) (0.998) (0.003) (0.02) (0.837) (0.000)
BO -0.107*** -0.164*** -0.121*** | -0.175%** -0.254*** -0.187***
(0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
kB 0.012*** 0.007 0.014*** | 0.013*** 0.009 0.014***
(0.001) (0.375) (0.000) (0.000) (0.233) (0.000)
BE 0.075%** 0.041 0.176*** | 0.084*** 0.054* 0.172%**
(0.000) (0.164) (0.000) (0.000) (0.063) (0.000)
R2 Dum 0.054* 0.067**
- (0.059) (0.013)
* -0.074* -0.092**
BO*(R2_Dum) |4 0g2) (0.022)
Diizeltilmis R? 0.157 0.116 0.314 0.313 0.267 0.482
F 11.06*** 6.76*** 21.73*** 25.52%** 17.06*** 43.1%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GS 270 133 137 270 133 137
Bagimli degisken
FKM NKM
Model 8 Model 9 Model 11 Model 12
odeller Model 7 (R2> (R2<= 1 proder10 | (R (R2<=
medyan medyan medyan medyan
degeri) degeri) degeri) degeri)
Sabit 0.093 -0.478 0.379 -0.640 -1.147 -0.442
(0.898) (0.704) (0.637) (0.406) (0.429) (0.568)
BO -0.815** -0.846*** -0.835*** | 1.251%** -1.052*** -1.289***
(0.01) (0.008) (0.005) (0.000) (0.004) (0.000)
B 0.023 0.055 0.006 0.063* 0.087 0.049
(0.511) (0.413) (0.879) (0.094) (0.261) (0.197)
BE 0.440** 0.282 0.939** 0.551* 0.341 1.193***
(0.03) (0.257) (0.015) (0.01) (0.223) (0.001)
0.014 -0.065
R2_Dum (0.959) (0.819)
* -0.006 0.199
BO™(R2_Dum) | ogg) (0.641)
Diizeltilmis R? 0.045 0.034 0.067 0.082 0.043 0.157
E 3.51%** 2.56* 4.23%** 5.78*** 2.96** 9.47%**
(0.004) (0.058) (0.007) (0.000) (0.035) (0.000)
GS 269 133 136 269 132 137

- Tablo 6 faaliyet riski (faaliyet nakit akis1 degiskenligi) ve finansal kaldiracin firma karliligi izerindeki interaktif

etkisini gostermektedir. GS: gézlem sayisi. Anlamlilik (P) degerleri parantez i¢indedir.

-*P<0,1,**P<0,05, ***P<0,01
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5. SONUC

Modigliani ve Miller (1958) yaklasiminda miikemmel piyasa kosullar1 altinda sermaye yapisi
kararlarinin firma performansini etkilemedigi varsayillmistir. Ancak gercekte, miikemmel piyasa
kosullar1 gerceklesmez, finansal kaldira¢ diizeyini ve firma performansini etkileyen sermaye yapisinin
maliyetleri ve faydalar1 vardir. Dengeleme teorisinde firma performansini maksimize eden finansal
kaldiracin bir optimal noktas1 vardir. Bu noktada borcun marjinal faydalar1 ile marjinal maliyetleri
arasinda bir denge gergeklesir. Finansal Kaldiracin 6nemli maliyetlerinden biri iflas maliyetidir. iflas
maliyetleri faaliyet riski ile yiikselir (Fama ve French 2002). Béylelikle, yiiksek faaliyet riskine sahip

firmalarin finansal kaldirac arttik¢a firma performansi diigebilir.

Bu ¢alisma 2011-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) hizmet sektoriinde hisse senetleri
islem gbren 52 firmanin finansal kaldiraci ile firma karlilig1 arasindaki iliski ve bu iligki lizerinde faaliyet
riskinin (gelirler degiskenligi ve faaliyet nakit akisi degiskenligi) etkisini incelemektedir. En kiigiik
kareler (OLS) modellerini kullanarak, finansal kaldira¢ oranmin aktif karliligi ve faaliyet karlilig:
iizerinde negatif etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Bor¢ orami arttikga firmanin karliligi azalir. Ayrica,
finansal kaldiracin firma karlilig1 {izerindeki negatif etkinin faaliyet riski ile arttig1 belirlenmistir.
Yiiksek faaliyet riskine sahip firmalara kiyasla, diisiik faaliyet riskine sahip firmalarin bor¢ orani
artiginin karhilik tizerindeki olumsuz etkisi daha diistiiktiir. Sonuc olarak, yiiksek faaliyet riskine sahip

firmalar karliligini arttirmak i¢in diistik borg oranini kullanmalidir.

Bu aragtirmanin 6rneklemi hizmet firmalari ile sinirhidir. Ayrica, risk gostergeleri olarak muhasebeye
dayali iki risk degiskeni kullanilmistir. Gelecekteki caligmalar diger sektorlerde bulunan firmalar
verilerine dayanarak sonuglari karsilastirabilir. Ustelik, firma riskini 6lgmek amaciyla piyasa riski

Olgtitleri kullanilabilir.

YAZARLARIN BEYANI

Bu ¢aligmada, Arastirma ve Yayin Etigine uyulmustur, ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir ve finansal

destek alimamugtir.
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