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APPLICATION ON BIST STONE SOIL INDEX (XTAST)
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oz

Caligmanin amaci, BIST Tas, Toprak endeksinde
yer alan isletmelerin varliklarinin finansmaninda
kullandig1 kaynaklarin bilesimini ifade eden
sermaye yapisinin finansal performansa olan
etkisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda
calismada 2013-2022 donemine ait yillik finansal
veriler panel regresyon yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Caligmada 6z sermaye karlilig1,
aktif karlilik ve piyasa degeri/defter degeri
oranlar1 bagimli degisken olarak belirlenmis ve
3 farkli model olusturulmustur. Sermaye yapisi
ile ilgili gosterge olarak modellerde finansal
kaldirag orani, uzun ve kisa dénemli borg
oranlar1 kullanilmistir. Ayrica modellere maddi
duran varlik orani ve igletme biiyiikliigii kontrol
degisken olarak eklenmistir. Panel veri analizi
kullanilarak yapilan yonteminin sonuglara gore;
(1) Oz sermaye karliligiin bagimli degisken
oldugu Model 1 i¢in sermaye yapisi ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif yonlii bir iligki vardir, (2) Aktif
karliligin bagiml degisken oldugu Model 2

icin sermaye yapist ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir iliski vardir, (3) Piyasa degeri/defter
degerinin bagimli degisken oldugu Model 3 i¢in
sermaye yapist ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

ABSTRACT

The aim of the study is to reveal the effect of capital
structure on financial performance, which expresses
the composition of the resources used in financing
the assets of the enterprises included in the BIST
Stone Soil index. In this context, the current study
analysed the annual financial data for the period

of 2013-2022 using the panel regression method.

In this study return on equity, return on assets and
market value/book value ratios were determined as
dependent variables and 3 different models were
used. Financial leverage ratio, long and short-term
debt ratios were used as capital structure indicators.
In addition, fixed ratio and business size are added
to the models as control variables. According

to the results of the panel data analysis; (1) For
Model 1, where return on equity is the dependent
variable, there is a statistically significant and
positive relationship between capital structure and
financial performance, (2) for Model 2, where
return on assets is the dependent variable, there is

a statistically significant and positive relationship
between capital structure and financial performance,
(3) for Model 3, where market value/book value

is the dependent variable,, there is no statistically
significant relationship between capital structure
and financial performance.
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GIRIS

Ortaklarin refah diizeyini ve isletme degerini en st
diizeye ¢ikarmay1 hedefleyen finans yoneticileri, sermaye
yapisint belirlerken igletme degerini en st diizeye
cikartacak kararlar vermektedir. Isletmeler finansman
ihtiyaclarini 6z sermaye ve bor¢lanma olmak {izere iki
sekilde karsilamaktadirlar. Sermaye yapisi ise 6z sermaye
ile borg arasindaki dengeyi agiklamaktadir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapisina bagli olarak
degismekte ve sermaye maliyeti arttik¢a igletme degeri
diismekte; sermaye maliyeti azaldikga isletme degeri
artmaktadir. Isletmelerin sermaye maliyetini etkileyen
sermaye yapisi, isletmelerin uzun vadeli borglarini ve 6z
sermaye getiri oranini temsil etmektedir (Ata ve Ag, 2010,
s. 46). Isletmelerin finansman kaynaklarmi optimal diizeyde
belirlemeleri, faaliyetlerini siirdiirebilmelerinde, kar elde
edebilmelerinde ve rakipleriyle basa ¢ikabilmelerinde
onemlidir.

Bir isletmenin sermaye yapisi, o igletmenin uzun dénem
borglarini ve 6z sermayesini kapsamaktadir (Gonenli,
1988, s. 325). Bu nedenle isletmelerin gelecekte yapmay1
planladiklar islerin glivencesi bu yapinin dengesine
baghdir. Ozellikle orta ve biiyiik dlcekli sirketlerde sermaye
yapilarini olustururken alinan yanlis kararlar yiiksek
maliyete yol acabilmekte ve isletmelerin faaliyetlerinde ve
performansinda verimsizlige neden olmaktadir (Elmas ve
Gozel, 2020, s. 220). Bu durum optimal sermaye diizeyinin
belirlenmesinin 6nemi ortaya ¢ikartmaktadir. Literatiirde
optimal diizeyde sermaye yapisinin belirlenmesinde birden
fazla yaklasim yer almaktadir. Bunlar; geleneksel ve
modern yaklagimlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Net
Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Geleneksel
Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklasimi geleneksel
yaklagimlar olarak simiflandirilmakta; Odiinlesme Kuramu,
Bilgi Asimetrisi Kurami, Finansman Hiyerarsisi Kurami
ve Piyasa Zamanlamasi Kurami ise modern yaklagimlar
olarak smiflandirilmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 329-330).
Isletmeler kendileri i¢in uygun olan yaklasima gore
finansman kararlarini belirlemektedir. Isletmelerin sermaye
yapisi baglaminda aldigi kararlar ise finansal performansi
etkilemektedir.

Tiirk Cimento sektorii, 1911 yilinda 20.000 ton/y1l

kapasiteli bir firinla Darica’da iiretime baglamig, 1923
yilinda kapasitesi 40.000 ton/ yila yiikseltilmistir.

1950°1i yillara kadar Ankara, Zeytinburnu (istanbul),
Kartal (Istanbul) ve Sivas’ta 4 yeni fabrika kurulmus ve
toplam kapasite 370.000 ton/yila ulagsmistir. 1950°den
sonra Tiirkiye Cimento Sanayisi T.A.S. nin (CISAN)
kurulmasiyla tiretim artig1 saglanmasina ragmen

1970’1ere dek talebin yeterli derecede kargilanamamasi
nedeniyle ¢imento ithalat1 devam etmistir. Gilinlimiizde

ise ¢cimento sanayi, hammadde konusunda tamamen kendi
kaynaklarini kullanmakta olup, iiretimiyle iilke ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Ithalattaki pay1 az olan Tiirk ¢imento
sektorii diinyanin 155 {ilkesine satis yapmaktadir. Sektor
ihracatinin en ¢ok gelistigi iilkeler; Kamerun, Gana ve
Fildisi Sahili gibi Afrika iilkeleri olurken, ABD ve srail
sektdriin en onemli pazarlaridir. Mevcut durumda, yurtigi
talebi karsilamakta sikinti gekmeyen sektor, diinyanin

en biiyiik ikinci ¢imento ihracat¢ist konumundadir. Tiirk
Cimento verilerine gore 2021 yilinda ¢imento iiretimi,
2020 yilina goére yiizde 9,2 oraninda artarak 78,9 milyon
ton olmustur. Ayrica, i¢ satislar yiizde 8,2’lik bir artisla
60,2 milyon tona yiikselirken, 2021 yilinda ¢imento {iretim
kapasitesi ise bir dnceki yila gore yaklasik 2 milyon tonluk
bir artis ile 145,4 milyon ton olmustur (Cimento Sektor
Raporu, 2021). Dolayisiyla ¢alismada, diinyada bu kadar
onemli bir pazara ve iiretime sahip olan BIST Tas, Toprak
endeksinde yer alan 20 isletmelerin sermaye yapisinin
finansal performansa olan etkisinin ortaya konulmasi
amaclanmigtir. Caligmanin devam eden boliimiinde konuyla
ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar, ¢aligmanin {igiincii
boliimiinde ise veri seti ve yontem kismi yer almaktadir.
Calismanin dordiincii boliimiinde bulgular kismi yer
almakta ve son boliimde sonug ve Oneriler yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin gelecekteki biiyiimesini, siirdiiriilebilirligini

ve finansal performansini belirlemede 6nemli bir role

sahip olan sermaye yapisi ile ilgili finans yazininda yapilan
caligmalar incelendiginde, iki farkl tiirde ¢aligma grubunun
yer aldig1 goriilmektedir. Yapilan bazi caligmalarda (Frank
ve Goyal, 2003; Firatoglu, 2005; Chen, 2004; Mazur,

2007; Okuyan ve Tase1, 2010; Yiicel, 2014; Correia,
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2015; Burucu ve Ondes, 2016; Yilmaz ve Gereklioglu
Diizakin ,2017; Guo vd., 2018) kaldirag¢ orani, uzun ve kisa
donemli borg oran1 bagimli degisken olarak belirlenmis

ve sermaye yapisi teorilerinden hangilerinin desteklendigi
tespit edilmistir. Diger taraftan sermaye yapisinin finansal
performansa olan etkisinin arastirildig1 caligsmalarda
literatiirde yer almaktadir. Sacedi ve Mahmoodi (2011)
caligmalarinda sermaye yapist ile firma performanst
arasindaki iligkiyi Tahran Borsasi’nda pay senetleri islem
goren isletmeler i¢in arastirmiglardir. Calismada, 2002-
2009 donemine ait veriler kullanilarak panel veri analizi
yontemi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, firma
performansi gostergesi olarak kullanilan fiyat/kazang orani
ve Tobin Q oranlarinin sermaye yapisi (uzun dénemli borg,
kisa donemli borg ve toplam borg oran) ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica caligmada firma performansi gostergesi olarak 6z
sermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlar1 da kullanilmig
ve sermaye yapisi ile 6z sermaye karlilik oran1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememisken;
aktif karlilik orami ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir iliski tespit edilmistir. Ayrica Salim ve Yadav (2012)
caligmalarinda Malezya borsasinda pay senedi islem

goren igletmelerin firma performansi ile sermaye yapist
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 1995-2011 donemine
ait verilerin kullanildig1 ¢aligmada, panel regresyon analizi
kullanilmigtir. Calismada kurulan 4 modelin regresyon
analizi sonuglarina gore; aktif karlilik orani, 6z sermaye
karlilig1 oran1 ve fiyat/kazang orani ile sermaye yapisi
gostergesi olarak kullanilan kisa dénemli borg, uzun
dénemli borg ve toplam borg arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Ancak Tobin Q
orani ile kisa dénemli bor¢ ve uzun dénemli borg oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014)
caligmalarinda sermaye yapisinin firma performansina
olan etkisini aragtirmislardir. Calismada, Dhaka
Borsasi’nda pay senedi islem goren isletmelerin 2007-2012
donemine ait finansal verileri kullanilarak havuzlanmig
panel regresyon analizi yontemi uygulanmistir. Analiz
sonuglarina gore; fiyat kazang orani ile kisa donemli borg
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki
tespit edilirken; uzun dénemli borg¢ orani ile negatif iliski

tespit edilmistir. Ayrica ¢calismada, aktif karlilik orani ile
sermaye yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iliski tespit edilirken; 6zsermaye karlilik orani
ve Tobin Q orani arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
iligki tespit edilememistir. Vatavu (2015) gcaligmasinda
Romanya Borsasi’nda pay senedi islem goren isletmelerin
sermaye yapisinin finansal performansa olan etkisini
incelemistir. Caligmada 2003-2010 dénemine ait imalat
sanayii igletmelerinin finansal verileri kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarina
gore; toplam ve kisa donemli borg ile hem 6z sermaye
hem de aktif karlilik arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica Tifow ve Sayilir (2015) ¢aligmalarinda
sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. BIST imalat sanayinde pay senedi islem
goren isletmelere ait 2008-2013 dénemini kapsayan
finansal verilerin kullanildig1 ¢calismada, panel regresyon
analizi uygulanmistir. Caligsmada, kisa donemli borg orani
ile aktif karlilik orani, fiyat/kazang orani ve Tobin Q orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit
edilmistir. Ayrica uzun donemli bor¢ orani ile 6z sermaye
karlilig1 orani, fiyat/kazang orani ve Tobin Q orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilirken;
aktif karlilik orani ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
iligki tespit edilmistir.

Abata ve Migiro (2016) ¢aligmalarinda Nijerya Borsasi’nda
pay senedi iglem goren igletmelerin sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 2005-
2014 donemi ait finansal verilerin kullanildigi ¢aligmada
¢oklu regresyon analizi yontemi tercih edilmistir. Yapilan
analiz sonuclarina gore, sermaye yapisi gostergesi olarak
kullanilan finansal kaldirag orani ile aktif karlilik orani
arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif bir iligki
tespit edilirken; 6z sermaye karlilig1 orani ile istatistiksel
olarak anlamli1 ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Le

ve Phan (2017) caligmalarinda sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yapilan
caligmada Vietnam Borsasi’nda pay senedi islem goren
isletmelere ait 2007-2012 dénemine ait finansal veriler
panel regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan
analiz sonuglarina gore; firma performansi ile sermaye
yapist arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski tespit edilmistir. Ancak Ozcan (2019) galigmasinda
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20 tlkede faaliyeti gosteren 29 havaalani isletmesinin
sermaye yapisinin firma performansina olan etkisini
arastirmistir. Calismada, 1989-2017 donemini kapsayan
finansal veriler Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi
(GMM) kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, toplam bor¢ ve uzun dénemli borg oranlari ile
firma performansinin gostergesi olan dzsermaye karliligi
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

bir iligki tespit edilmistir. Ayrica Dinh ve Pham (2020)
caligmalarinda Vietnam borsasinda pay senedi islem géren
ilag isletmelerinin sermaye yapisinin finansal performansa
olan etkisini incelemislerdir. Calismada, 2015-2019
donemine ait finansal veriler kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; finansal kaldirag orani
ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Elmas ve Gdzel (2020) ¢alismalarinda Borsa
Istanbul’da pay senedi islem géren otomotiv sektdriindeki
isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada 2009-2018
donemine ait finansal veriler panel veri analizi yontemiyle
incelenmistir. Analiz sonuglari, sermaye yapisi ile hem aktif
karlilik hem de 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak Alhassan
(2021) galismasinda Nijerya borsasinda pay senedi islem
goren isletmelerin sermaye yapisinin finansal performansa
olan etkisini 2011-2020 dénemine ait finansal veriler
kullanilarak regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, sermaye yapisinin Nijerya
borsasinda iglem goren isletmelerin finansal performansini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Giineysu, Atasel
ve Seker (2021) ise ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da

pay senedi islem goren lojistik ve ulastirma sektoriindeki
isletmelerin sermaye yapisinin finansal performansa olan
etkisini incelemislerdir. 2014-2022 donemine ait finansal
verilerin kullanildig1 caligmada analizler regresyon

analizi yontemi ile yapilmistir. Analiz sonuglarina gore,
sermaye yapist ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir
iligki tespit edilmis, ancak Tobin Q ile istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Buna ek olarak
Hossain, Azam, Uddin ve Shovon (2022) ¢alismalarinda
Banglades borsasinda pay senedi islem goren gida sektorii
isletmelerinin sermaye yapisinin finansal performansa ve
karliliga olan etkisini incelemiglerdir. Calismada 2015-
2019 donemine ait finansal veriler kullanilarak regresyon
analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, sermaye
yapisi gostergelerinden biri olan kisa donem borg orani
ile finansal performans arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.

Incelenen literatiir taramasina gore sermaye yapisi ile
finansal performans arasinda bazi ¢aligmalarda pozitif
iligki tespit edilirken bazi ¢aligmalarda negatif iligki
tespit edilmistir. Incelenen literatiir taramas1 sonucunda,
sermaye yapisi konusunun yaygin c¢aligildigi ancak Tiirk
literatiirtinde bu konunun az ¢alisildig1 s6ylenebilir.
Dolayisiyla bu ¢aligmanin literatiirdeki bu boslugu
kapatacagi diisiintilmektedir. Ayrica diinya pazarinda
onemli bir paya sahip olan BIST Tas Toprak endeksinin
calismada 6rnek olarak belirlenmesi bu ¢alismay1 6zgiin
kilmaktadir.

YONTEM

Bu calismada BIST Tas, Toprak endeksinde yer alan
isletmelerin sermaye yapisinin finansal performansa olan
etkisi 2013-2022 donemine ait yillik veriler kullanilarak
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, BIST Tas, Toprak
endeksinde yer alan isletmelerin finansal verilerine
finnet2000plus.com web sayfasindan ulagilmistir. Bu
endekste yer alan igletmelerin listesi Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. BIST Tas Toprak Endeksinde Yer Alan isletme Listesi

Sira No Kod Isletmenin adi SiraNo Kod Isletmenin adi

1 AFYON  Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 11 EGSER  Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

2 AKCNS  Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 12 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento
A.S. Sanayi ve Ticaret A.S.

3 BTCIM  Batigim Bat1 Anadolu Cimento 13 KLKIM  Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi
Sanayii A.S. ve Ticaret A.S.

4 BSOKE  Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S. 14 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.

5 BIENY Bien Yapi Uriinleri Sanayi Turizm 15 KUTPO  Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
ve Ticaret A.S.

6 BOBET  Bogazigi Beton Sanayi ve Ticaret 16 NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve
A.S. Ticaret A.S.

BUCIM  Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 17 NUHCM  Nuh Cimento Sanayi A.S.

8 CMBTN  Cimbeton Hazir beton ve Prefabrik 18 OYAKC  Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.
Yapi1 Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

9 CIMSA  Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 19 QUAGR  Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri

Sanayi Ticaret A.S.
10 DOGUB  Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 20 USAK Usak Seramik Sanayi A.S.

Listede yer alan Bien Yap1 Uriinleri Sanayi Turizm ve
Ticaret A.S., Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.,
Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S.,
Qua Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S

isletmelerine ait finansal verilerine ulasilamamasi sebebiyle

16 igletme ile analizler gerceklestirilmistir.

Caligmada finansal performansi temsil eden aktif karlilik,

0z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri/ defter degeri
bagimli degisken olarak kullanilarak 3 farkli model
olusturulmustur. Bagimsiz degisken olarak; finansal
kaldirag orani, kisa ve uzun dénemli bor¢ oranlari
kullanilmis ve modellere kontrol degisken olarak; maddi
duran varlik orani ve isletme biiyiikligii eklenmistir. Bu
degiskenlere ait hesaplar ise Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Degiskenler

Sembol Degiskenler = Hesaplama Yoéntemi

Kullanilan Cahsmalar

Bagimh degiskenler

- Oz Sermaye - Majumdar ve Chhibber (1999), Arbor (2005), Ebaid (2009),
OSK Karihg Net Kar/ Oz sermaye Gill, vd. (2011), Trinh ve Nguyen (2013), Vatavu (2015)

Aktif Karlilik Ebaid (2009), Vatavu (2015), Le ve Phan (2017), Ozgelik ve
AKO Oram Net Kar/ Toplam Varhklar Arslan (2019), Ngoc vd. (2021)

Piyasa Degeri/ _. . . . . - .
PP/DD Defter Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri  Correia (2015), Diizakin ve Y1lmaz Ozekenci (2022)

Bagimsiz Degiskenler
) Abor (2005), Gill, vd. (2011), Gleason, vd. (2000), Zeitun,

FKko [ mnansal Toplam Borg/Toplam vd. (2007), Vatavu (2015), Aver (2016), Le ve Phan (2017),

Kaldira¢ oran1  Varliklar

Ngoc vd. (2021)

UDBO Uzun dénemli  Uzun Dénemli Borglar/ Abor (2005), Salim ve Yadav (2012), Vatavu (2015), Correia

borg¢ orani Toplam Varliklar (2015), Bortych (2017)
KDBO Kisa donemli  Kisa Dénemli Borglar/ Abor (2005), Salim and Yadav (2012), Vatavu (2015),

borg orani Toplam Varliklar

Bortych (2017)

Kontrol Degiskenler

Maddi Duran  Maddi Duran Varliklar/Oz

MDVO Varlik Oran1 ~ Sermaye Le (2017)
Isletme . )
IS Biiyiikligi Toplam satiglarin logaritmas1  Elmas ve Gozel (2020)

Tablo 2°de yer alan degiskenler kullanilarak olusturulan
modeller Denklem (1), (2) ve (3)’de gosterilmektedir

OSK;; = aoFKO; + a,UDBO;; + a,KDBO;,
+ a3MDV0it + a4ISl-t + &+ )

AKOit = ﬁOFKOit + ,BlUDBOit + ﬁzKDBOit
+ BsMDV Oy + BulSit + uyr (2

+¥sMDV Oy + ValSie +vie (3)

Hi: Isletmelerin sermaye yapisi ile 6z sermaye karlilig1
arasinda bir iligki vardir.

Ha: Isletmelerin sermaye yapist ile aktif karliligi arasinda
bir iliski vardir.

Hs: Isletmelerin sermaye yapisi ile piyasa degeri/defter
degeri arasinda bir iliski vardir.

Calismada kapsaminda 2013-2022 dénemine ait BIST

Tag Toprak endeksinde yer alan 20 igletmeden 16’sinin
verisine ulagilmis ve statik panel veri yontemi kullanilarak
sermaye yapisinin finansal performansa olan etkisi ortaya
konulmasi amaglanmustir. Statik panel veri modellerinin
tahmininde havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit ve rassal
etkili tahminciler yer almaktadir (Giiris, 2018). Sabit
etkiler yontemi; gézlenemeyen etkinin en az bir agiklayici
degiskenle iligkisi oldugu durumda uygulanirken, rassal
etki yontemi ise; regresyondaki gdzlenemeyen etkinin
aciklayici degiskenlerin higbirisiyle iliskisinin olmadigi
durumlarda kullanilmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012). Bu
baglamda BIST tas toprak endeksinde yer alan isletmelerin
sermaye yapisi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi
test edebilmek amaciyla 3 adet panel regresyon modeli
kurulmustur.
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Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler  Gozlem Sayis1  Ortalama Standart sapma Minimum Deger Maksimum Deger
AKO 160 ,062 ,111 -,301 ,408

OSK 160 ,119 2,568 -29,551 7,048

MDVO 160 1,693 6,997 -21,984 78,682

IS 160 8,564 75 6,134 10,106

PD 158 3,129 4,89 37 32,29

FKO 160 441 217 ,093 1,202

UDBO 160 ,128 ,123 ,014 ,574

KDBO 160 ,306 ,159 ,05 ,852

ARASTIRMA BULGULARI

BIST tas toprak endeksinde yer alan 16 isletmenin 10
yillik verilerinden faydalanarak kurulan panel regresyon

modellerinde yer alan degiskenlere ait tanimlayict
istatistikler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, bagimli degisken olan aktif

karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve piyasa degeri/
defter degerinin ortalamalarinin sirasiyla 0,062, 0,119

ve 3,129 oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica bagimsiz
degiskenlerden finansal kaldirag orani, uzun ve kisa
donemli bor¢ oranlarinin ortalamalarinin sirasiyla 0,441,

0,128 ve 0,306 oldugu kontrol degiskenlerden maddi

duran varlik oran1 ve isletme biiyiikl{igliniin ise, 1,693
ve 8,564 oldugu gozlemlenmektedir. Bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenler arasindaki iligkiyi ve yoniinii

gosteren korelasyon analizine ait sonuglar Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler AKO OSK MDVO IS PD FKO UDBO KDBO
AKO 1,000

OSK 0,424 1,000

MDVO -0,367 -0,780 1,000

IS 0,481 0,011 0,072 1,000

PD -0,159 -0,462 0,463 -0,007 1,000

FKO -0,482 -0,290 0,373 0,157 0,117 1,000

UDBO -0,476 -0,407 0,473 0,065 -0,007 0,550 1,000

KDBO -0,257 -0,082 0,146 0,178 0,185 0,767 -0,035 1.000
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Korelasyon analize gore degigkenler arasinda yiiksek yapisinin bir gdstergesi olarak modele eklenen uzun
diizeyde iliski (r>90) olmasi ¢coklu dogrusal baglanti donemli bor¢lanma ile finansal performans arasinda hem
sorunu olusturmaktadir (Cokluk, vd., 2010). Regresyon sabit etkiler hem de rassal etkiler modeline gore istatistiksel
analizinde, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmast olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir. Isletmelerin
bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliskisi oldugunu uzun dénemli bor¢larindaki 1 birimlik artig finansal
gostermektedir (Alpar, 2021, s. 349). Tablo 4 performansi 0,76 birim arttirmaktadir. Ayrica kontrol
incelendiginde, degiskenler arasinda korelasyon iligkisi degisken olarak modele eklenen maddi duran varlik orani
tespit edilmemistir. ve isletme biiyiikliigii ile finansal performans arasinda

istatistiksel olarak {i¢ modele gore anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Isletmelerin maddi duran varliklarindaki 1
birimlik artis finansal performansi 0,37 azaltmakta iken;

isletme biiytlikliigiindeki 1 birimlik artis ise finansal
Tablo 5’e gore H1 hipotezi kabul edilmektedir. Sermaye performansi 0,069 azaltmaktadur.

Hi: “Sermaye yapist ile 6z sermaye karlilig1 arasinda bir
iligki vardir.” hipotezini sinayan Model 1 panel regresyon
modelinin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Model 1 sonuglari

Degiskenler OLS FE RE
MDVO -0,369%** -0,370%** -0,369%**
(0,0167) (0,00308) (0,00303)
is 0,0696*** 0,0608** 0,0696**
(0,0168) (0,0294) (0,0285)
FKO -0,147 -0,128 -0,147
(0,164) (0,358) (0,352)
UDBO 0,766 0,765* 0,766*
(0,668) (0,411) (0,403)
KDBO 0,360 0,320 0,360
(0,327) (0,409) (0,399)
Sabit -0,234#* -0,153 -0,234
(0,116) (0,252) (0,246)
Gozlem Says1 160 160 160
Gozlem Yili 10 10 10
R-squared 0,895 0,991 0,912

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Ha: “Sermaye yapisi ile aktif karlilig1 arasinda bir iligki
vardir.” hipotezini sinayan Model 2 panel regresyon
modelinin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6’a gore sermaye yapisi ile aktif karlilik oram
arasindaki iligkinin sinandigi H2 hipotezi kabul
edilmektedir. Sermaye yapis1 gostergesi olan uzun ve kisa
donemli borg orani ile aktif karlilik oran1 arasinda 3 modele
gore istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit
edilmistir. Uzun dénem bor¢ oranindaki 1 birimlik artis

finansal performansi 0,49 birim azaltmaktadir. Kisa donem
borg oranindaki 1 birimlik artis ise finansal performansi
0,29 azaltmaktadir. Maddi duran varlik oran1 ve isletme
blytkligi ile aktif karlilik oran1 arasinda 3 modele gore
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Buna gore maddi duran varlik oranindaki 1 birimlik artig
finansal performansi 0,002 birim azaltmakta iken, isletme
biiytikligiindeki 1 birimlik artig finansal performansi 0,07
birim arttirmaktadir.

Tablo 6. Model 2 sonuglari

Degiskenler OLS FE RE
MDVO -0,00268*** -0,00281*** -0,00268***
(0,000637) (0,000720) (0,000715)
IS 0,0762%*** 0,0741%*** 0,0762%***
(0,00565) (0,00687) (0,00673)
FKO 0,0413 0,0387 0,0413
(0,0346) (0,0837) (0,0829)
UDBO -0,494*** -0,483*** -0,494***
(0,115) (0,0961) (0,0950)
KDBO -0,298*** -0,297%** -0,298%**
(0,0666) (0,0957) (0,0942)
Sabit -0,449%** -0,432%** -0,449%**
(0,0455) (0,0590) (0,0581)
Gozlem Sayisi 160 160 160
Gozlem yili 10 10 10
R-squared 0,796 0,697 0,682

Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
*x% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Hs: “Sermaye yapisi ile piyasa degeri/defter degeri OLS modeline gore; finansal kaldirag oranindaki 1 birimlik
arasinda bir iligki vardir.” hipotezini sinayan Model 3 panel artig finansal performansi 3,936 birim azaltmaktadir. Uzun
regresyon modelinin sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir. donemli borg oranindaki 1 birimlik artis ise, finansal

performansi 5,405 birim azaltmaktadir. Maddi duran

varlik orani ve igletme biiyiikliigii ile piyasa degeri /

defter degeri arasinda istatiksel olarak anlamlr iligki tespit
edilmistir. Maddi duran varlik oranindaki 1 birimlik artis
finansal performansi yaklasik 0,91 arttirmakta iken; isletme
biiyiikliiglindeki 1 birimlik artig finansal performansi
yaklasik 1,217 birim azaltmaktadir.

Tablo 7’e gore sermaye yapist ile piyasa degeri/defter
degeri oran1 arasindaki iliskinin sinandig1 H3 hipotezi
kabul edilmektedir. Sermaye yapisi gostergesi olan finansal
kaldirag oran1 ve uzun dénemli borg orani ile piyasa degeri/
defter degeri arasinda OLS modeline gore istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 7. Model 3 sonuglari

Degiskenler OLS FE RE
MDVO 0,911%** 0,839%** 0,9117%**
(0,0331) (0,128) (0,130)
is -0,800 -1,217%** -0,800%*
(0,581) (0,446) (0,443)
FKO -3,936%* -2,621 -3,936
(1,862) (5,429) (5,497)
UDBO -5,405%* -5,076 -5,405
(2,460) (6,552) (6,607)
KDBO 6,029 3,450 6,029
(5,550) (6,231) (6,246)
Sabit 9,317 13,13%** 9,317**
(5,823) (3,824) (3,788)
Gozlem Sayisi 158 158 158
Gozlem yili 10 10 10
R-squared 0,458 0,279 0,586

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Panel veri analizinde kullanilan Hausman Testi, Sabit
Etkiler (Fixed Effect) veya Rassal Etkiler (Random Effect)
yontemleri arasindan se¢im yapilmasi gerektigi zaman,
hangi modelin tercih edilmesi gerektigi konusunda karar
verilmesi icin belirleyici olan bir testtir (Sarioglu vd.,
2013). Bu ¢aligmada panel veri analizinde, sabit etkiler ve
rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina
karar vermek amaciyla, Hausman testi kullanilmistir.
Yapilan bu testin sonucuna ise Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8’de yer alan Hausman test sonuglarina gore,
Model 1 ve Model 2’nin olasilik degerinin kritik deger
olan 0,05°den biiyiik olmasi sebebiyle “HO: Rassal etkiler
gecerlidir” hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda
Model 1 ve Model 2 i¢in rassal etkiler yontemi sonuglar
degerlendirilmelidir. Model 3’iin olasilik degerinin

kritik deger olan 0,05°ten kiiciik olmasi sebebiyle “HO:
Rassal etkiler gegerlidir” hipotezi reddedilmektedir. Bu
durumda Model 3 i¢in sabit etkiler yontemi sonuglari
degerlendirilmelidir.

Breusch-Pagan (1980), birim heterojenliginin varliginin
bir bagka ifadeyle havuzlanmis en kii¢lik kareler modelinin
uygun olup olmadigini sinamak i¢in havuzlanmis en kiigiik
kareler yonteminin kalintilarina dayanan Lagrange Carpani
(LM) testini gelistirmiglerdir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Bu testte, birim etkilerin varyansinin sifir oldugu hipotezi
sinanmaktadir. Bu teste iligkin sonuglar Tablo 9°da yer
almaktadir.

Tablo 9’a gore 3 modelin olasilik degeri kritik deger
olan 0,05’ten kii¢iiktiir. Bu durumda HO hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle hipotezinin
reddedilmesi, modelde bir birim etkinin varligini
gostermektedir.

Olabilirlik Orani test istatistigi hesaplanirken ilgilenen
rassal etkiler yontemi ve havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu test sonuglar1 Tablo 10°da
gosterilmektedir

Tablo 10’a gore, 3 model i¢in H hipotezi reddedilmektedir.

Diger bir ifadeyle modellerde birim ve zaman etkileri
mevcuttur. Dolayisiyla havuzlanmig en kiigiik kareler
yoOntemi yerine rassal etkiler yontemi tercih edilmektedir.

Tablo 8. Hausman Testi sonuglari

Ki-kare istatistigi Olasilik Degeri

Model 1 1,67 0,8927
Model 2 3,87 0,5683
Model 3 14,19 0,0144

Tablo 9. Breusch-Pagan Lagrange
Carpani test sonuglari

Ki-kare istatistigi  Olasilik Degeri

Model 1 9,29 0,0012
Model 2 23,63 0,0000
Model 3 15,24 0,0000

Tablo 10. Olabilirlik Orani Testi

Ki-kare istatistigi  Olasilik Degeri

Model 1 5,95 0,007
Model 2 12,30 0,0000
Model 3 11,87 0,0000
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SONUC

Bilgi, iletisim ve teknolojideki hizli gelisme; finansal
piyasalarda rekabetin artmasina, sermaye hareketlerinin
hizlanmasina sebep olmakta bu durum ise sermayenin
etkin kullaniminin ve finansal performansin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, ¢alismada sermayenin etkin
kullanilmasinda 6nemli olan sermaye yapisi ile finansal
performans arasindaki iligki aragtirilmaistir.

Calismada BIST Tas Toprak endeksinde yer alan 16
isletmeye ait 10 yillik finansal veriler panel veri analiz
yontemi (veri setinin yatay kesit ve zaman serisi
olmasindan kaynakli) ile analiz edilmistir. Caligmada aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve piyasa degeri/
defter degeri oran1 bagimli degisken olarak belirlenmis ve
¢ farkli model olusturulmustur. Calismada yer alan testler
kisaca 0zetlenecek olursa; olabilirlik orani test sonucuna
gore havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi yerine rassal
etkiler yontemi; Breusch-Pagan Lagrange Carpani test
sonucuna gore havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi
yerine sabit etkiler yontemi; Hausman test sonucuna gore
Model 1 ve Model 2 i¢in rassal etkiler yontemi, Model 3
icin ise sabit etkiler yontemi tercih edilmelidir.

Model 1’e gore, sermaye yapisinin bir gostergesi olarak
modele eklenen uzun dénemli bor¢lanma ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif yonlii bir iligki vardir. isletmelerin uzun donemli
borglarindaki 1 birimlik artig finansal performansi 0.76
birim arttirmaktadir. Bu durum Nimalathasan (2010),
Goddard, Liu ve Molyneux (2013) ve Giingor ve Dilmag
(2020) galismalariyla benzerlik gostermektedir. Ayrica
kontrol degisken olarak modele eklenen maddi duran varlik
oran1 ve isletme biiyiikliigii ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak 3 modele gore de anlamli bir iligki

tespit edilmistir. Isletmelerin maddi duran varliklaridaki

1 birimlik artis finansal performansi 0.37 azaltmakta

iken; igletme biiyiikliigiindeki 1 birimlik artis ise finansal
performansi 0.069 azaltmaktadir.

Model 2’e gore, sermaye yapist géstergesi olan uzun ve
kisa donemli borg orani ile aktif karlilik oran1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit
edilmistir. Uzun dénem bor¢ oranindaki 1 birimlik artis
finansal performansi 0.49 birim azaltmaktadir. Kisa

donem borg oranindaki 1 birimlik artis ise finansal
performansi 0.29 azaltmaktadir. Bu sonug, Fettahoglu

ve Okuyan (2008), Hoffman (2011), Pratheepkanth
(2011) ve Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012),
Tifow (2015), Vatavu (2015), Nassar (2016), Akpinar
(2016) ve Le ve Phan (2017) ¢alismalariyla benzerlik
gostermektedir. Bu durum igletmelerin finansal
ihtiyaglarinin karsilanmasinda i¢ fonlar dncelikli olarak
kullandig1 seklinde yorumlanabilir. Maddi duran varlik
oran1 ve isletme biiyiikliigii ile aktif karlilik oran1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore maddi duran varlik oranindaki 1 birimlik artig
finansal performansi 0.002 birim azaltmakta iken, isletme
biiyiikliigiindeki 1 birimlik artis finansal performansi 0.07
birim arttirmaktadir.

Model 3’e gore, sermaye yapisi gdstergesi olan finansal
kaldirag oran1 ve uzun ve kisa dénemli borg orani ile piyasa
degeri/defter degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir.

Finansal yonetim i¢in isletmelerin uygun sermaye yapisini
belirleyebilmesi dnemli bir husustur. Isletme i¢in fayda
saglayacak sermaye yapisi kararinin alinmasi isletmelerin
finansal performansini etkileyerek yiiksek karlilik ve

firma degerine neden olurken; isletmelerin alacagi

yanlis bir karar finansal sikintilara hatta iflasa bile neden
olabilir. flerleyen dsnemde bunu konuyu ¢alismak isteyen
arastirmacilar, igletmelerin finansal performansim etkileyen
sermaye yapisini farkli sektor i¢in inceleyerek sonuglarin
kiyaslamasini yapabilir.
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