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ABSTRACT

Purpose- With this study, it is aimed to examine the effect of capital structures or debt leverage ratios of companies operating in the textile
sector of BIST (Borsa Istanbul) on capital returns.

Methodology- In the study, continuous data for the period 2010Q4-2021Q3 of 15 companies operating in the BIST textile sector were used.
Using the data covering 44 quarters of the companies within the scope of the study, the effect of capital structures on capital returns was
analyzed and Canonical Correlation methodology was used for this. In the canonical correlation methodology, the capital return variables of
the firms are taken as the dependent variable and the capital structure variables as the independent variable.

Findings- In the findings obtained as a result of the canonical correlation analysis, it was observed that the capital structure in the sample of
textile companies explained the return on capital at a very low level.

Conclusion- Although the ratio of capital structure to return on capital is very low in the results obtained in the Canonical Correlation analysis
using the data of the companies in the sample, the capital structure ratios of the companies should be taken into account and the findings
should not be generalized.

Keywords: BIST, textile sector, canonical correlation, capital structure, return on capital
JEL Codes: M21, M31, D24

SERMAYE YAPISI iLE SERMAYE GETIRiSi ARASINDAKI iLiSKi: TEKSTIL SEKTORU UZERINE KANONIK
KORELASYON ANALIZi

OzET

Amag- Bu calisma ile, BIST (Borsa istanbul) tekstil sektériinde faaliyet gésteren firmalarin sermaye yapilarinin veya borg kaldirag oranlarinin
sermaye getirileri Gizerindeki etkisini incelemek amaglanmaktadir.

Metodoloji- Calismada, BIST tekstil sektoériinde faaliyet gosteren 15 firmanin 2010Q4-2021Q3 dénemine ait streklilik gosteren veriler
kullaniimistir. inceleme kapsamindaki firmalarin 44 ceyrek dénemini kapsayan veriler kullanilarak, sermaye yapilarinin sermaye getirileri
Uzerindeki etkisi analiz edilmis ve bunun igin Kanonik Korelasyon metodolojisinden yararlanilmistir. Kanonik korelasyon metodolojisinde
firmalarin sermaye getiri degiskenleri bagimli, sermaye yapisi degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak alinmigtir.

Bulgular- Kanonik korelasyon analizi sonucunda elde edilen bulgularda, tekstil firmalarina ait 6rneklemde sermaye yapisinin sermaye
getirisini ok dlstk duizeyde agikladigi gorilmastiir.

Sonug- Orneklemde yer alan firmalarin verileri kullanarak yapilan Kanonik korelasyon analizde elde edilen sonuglarda sermaye yapisinin
sermaye getirisini agiklama orani gok disuk olsa da, firmalarin sermaye yapisi oranlarini dikkate almali ve bulgular genellenmemelidir. .

Keywords: BIST, tekstil sektori, kanonik korelasyon, sermaye yapisi, sermaye getirisi
JEL Kodlari: M21, M31, D24
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1. GiRiS

Sermaye yapisi, kurumsal finansman alaninda bir sirketin borglarini ve 6zkaynaklarini birlestirerek varliklarini finanse etme seklini ifade eden
6nemli kararlardan biridir. Modigliani ve Miller'in (1958) sermaye yapisi konusundaki ¢calismasi alanda teorik cergevenin gelisiminde 6nemli
bir ¢igir agmistir. Modigliani ve Miller (1958), finansal kaldiracin firmanin piyasa degerini etkilemedigi, ve dolayisila yaygin olarak bilinen
“sermaye yapisinin bagimsizlig” teorisini 6ne stirmuslerdir. Ancak bu teori, mikemmel sermaye piyasalari, homojen beklentiler, vergi ile
islem maliyetinin olmadigi ¢ok kisitlayici varsayimlara dayanmakatdir (Gul ve Cho, 2019). Modigliani ve Miller (1958)’in 6nermeleri, kurumsal
kaldiracin etkisi Gzerine galisan sirket finansmani arastirmacilari tarafindan iyi bilinmektedir. Bu 6nermelerinin gegerli olmasi igin, kisisel
kaldiracin, kurumsal kaldirag igin tam bir ikameye sahip olmasi gerekmektedir. Modigliani ve Miller teorisinde borglanma, hangi kaynaktan
olursa olsun, sabit bir 6zsermayeyi bulundururken, diger taraftan bu durum yatirmci riskini artirmaktadir (Hamada, 1972). Bu baglamda,
finansal kaldiracin bir firmanin yatinm karari tizerindeki etkisi akademisyenler arasinda buyik bir ilgi konusu olmustur. Nitekim firmalarin
sermaye yapilarinin arastiriimasi ve optimum sermaye yapisinin varligiyla ilgili finansal kararlarin nasil alindigini arastiran kurumsal finans
teorisinde suregelen konulardan biridir (Kalantonis vd., 2021).

Firmalarin sermaye yapisini olusturan borg, 6zsermaye veya melez menkul kiymetleri nasil segtikleri bilinmemektedir. Bu ylzden sermaye
yapisi hakkinda ¢ok az sey bildigimizi sdyleyebiliriz. Sermaye yapisi degisikliklerinin yatirimcilara bilgi aktardigi henliz yeni kesfedilmistir. Genel
olarak, kurumsal finansman davranigi ve bu davranisin menkul kiymet getirilerini nasil etkiledigi konusunda yeterli ortak bir bilgi mevcut
degildir. Zira, Modigliani ve Miller’in kaldiragta sihir olmadigi yoniindeki teoremi ile baslayarak sermaye yapisi segimine iliskin bircok yararli
bilgi, anlam ve altinda yatan nedenlere dair bir farkindalik kazanilmigtir (Meyer, 1984).

Bir sirket iyi yonetilmedigi zaman sermaye kaldiraci sirketin finansallarina bir risk ekler, ancak isler yolunda giderse sirkete biylime, karlilik
(veya getiri) gibi bir 8diil sunmasi da séz konusudur. isletmenin sahip oldugu kaldirag diizeyi kazanglari cogaltabiliyorsa, riski de ¢cogaltabilir.
Bir sirketin yiliksek bir isletme kaldirag oranina sahip olmasi o sirketin satislarindaki artisin az oldugunu ve karsilanmasi gereken yiksek
maliyetleri veya marijlari oldugunu gostermektedir. Bu durum, sirket igin daha dusuk bir getiri hedefi veya diger giderleri karsilamak igin
yetersiz bir gelire sahip olmasi ile sonuglanabilmektedir (CFI, 2022). Yuiksek diizeyde bir kaldirag, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde, firmalarin
hayatta kalmasi igin bir tehdit olmustur. Girigsimcilerin is yasam donglistntn farkli agamalarinda kaldirag, istikrarsiz makro ortamda veya
mikro dlzeydeki finansal kirilganlikta saghkli blytimeyi stirekli olarak tehdit edebilir (Memon vd., 2018; Tong ve Wei, 2021; Schwarz ve
Dalmacio, 2021). Bu yiizden, kaldirag riskinin nasil azaltilacag yoneticiler agisindan i¢ ve dis paydaslari korumak igin ¢ok 6enmli bir konu
olmustur. Yiksek kaldirag seviyesi, sirketlerin olumsuz kredi sokunu ve finansal ortamin kirilganhgini artirabilir (Istiak ve Serletis, 2020; Pan
vd., 2021; Cincinelli vd., 2021). Daha yuksek bir kaldirag, aslinda kredi anlasmalarinin ihlali igin daha yiiksek bir potansiyel ve borglanma
yoluyla ek sermaye elde etme kabiliyetinin azalmasi ile de iligkilidir (Dalnial vd., 2014).

Kaldirag, firmanin varlik tabanini genigletmek ve risk sermayesinden getiri elde etmek igin yatirnm yaparken bir fon kaynagi olarak 6diing
alinan sermayenin kullaniimasindan kaynaklanir. Kaldirag, bir yatirim veya projeyi Gstlenmek veya bir yatirimin potansiyel getirisini artirmak
icin gesitli finansal araglarin veya 6diing alinan sermayenin kullanimini igceren bir yatirim stratejisidir. Sirketler sermaye artirma yoluna
giderken hisse senedi ¢ikarmak yerine varliklarini finanse etmek amaciyla hem borg finansmanini kullanirlar hem de hissedar degerini
artirmak amaciyla ticari faaliyetlere yatirim yaparken borg kullanabilirler. (Hayes vd., 2022). Sermaye yapisi karari, gesitli organizasyonel
gruplara getirileri maksimize etme ihtiyacindan ve ayrica boyle bir kararin bir firmanin rekabet ortamiyla basa ¢ikma yetenegi Gzerindeki
etkisinden dolayr 6nemlidir. Bir firmanin sermaye yapisi aslinda farkli menkul kiymetlerin bir karigimidir. Genel olarak, bir firma birgok
alternatif sermaye yapisi arasindan segim yapabilir. Cok miktarda borg verebilir veya ¢ok az borg verebilir. Kira finansmani dizenleyebilir,
varant kullanabilir, donusturilebilir tahvil ihrag edebilir, vadeli s6zlesmeler imzalayabilir veya tahvil takaslari yapabilir (Abor, 2005).

2. LITERATUR iNCELEMESI

Sermaye yapisinin firma finansal degisekenleri arasindaki iliskiyi incemeye yonelik yurticinde ve yurtdisinda yapilan ¢alismalar asagida
Ozetlenmisitr.

Ebaid (2009), sermaye yapisi segciminin ROE, ROA ve GPM {Uzerindeki etkisini incelemistir. Finansal olmayan firmalardan olusan bir 6rnege
dayanarak sonuglarda, kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borcun toplam varliklara orani ile ROA arasinda negate yonde zayif ve anlamli, kisa
vadeli borcun ROA Uzerinde pozitif, uzun vadeli borcun ROA Uzerindeki etkisi neagtif yonli ve zayif dizeyde bir etkisi oldugu gorilmustir.
Sermaye yapisinin GPM Uzerindeki etkisi ise anlamli bulunmamistir. Gill vd. (2011), sermaye yapisinin hizmet ve imalat firmalarina ait ROE
Uzerindeki etkisini incelemigler. Hizmet sektoriinde kisa vadeli borcun toplam varliklara orani ve toplam borcun toplam varliklara orani ile
ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu, imalat firmalarinda ise kisa vadeli borcun toplam varlilara orani, uzun vadeli borcun toplam
varliklara orani ve toplam borcun toplam varliklara orani ile ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Muradoglu ve
Sivaprasad (2012), firmalarin sermaye yapilari ile anormal borsa getirisi arasindaki iliskiyi incelemigler. Aragtirma sonucunda, firma
kaldiracinin artmasi ile anormal getirinin azaldigi, ancak bir riks sinifindaki endustrinin ortalama bor¢ mekanizmasi arttikga anormal getiriler
artigl gorulmastir. Dlsuk borg yogunlugluk oranlarina sahip, diizenlemeye tabi olmayan ve rekabetgi sektorlerdeki firmalar bu davranisi
sergiledegini ifade etmislerdirler.

Shubita ve Alsawalhah (2012), sermaye yapisinin ROE Uzerindeki etkisini inceledikleri galismada, borg ve ROE karlilik 6lgiitt arasinda énemli
dizeyde ters yonlu ve anlamla bir iliski oldugu orata konulmustur. Gupta ve Gupta (2014), sermaye yapisinin sirketlerinin finansal
performansi lizerindeki etkisini analiz etmisler. Analiz sonuglarina gore, borg¢ 6zkaynak orani, uzun vadeli borg, borg varlik orani sermaye
yapisi degiskenleri ile GPM, NPM, ROCE, ROA ve ROE arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya konulmustur. D’Mello ve Sivaprasad (2015),
kaldiracin 6zsermaye yatirimcilari igin deger iliskisini incelemisler. Bir yillik bir elde tutma dénemi igin kiimulatif anormal getirileri analiz
ederek kaldiracin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini test ettikleri galismada, kaldiragta getirilerin arttigini, btylklik ve kaldiraca
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dayali portfoylerin ise %23'e varan fazla getiri saglayabilecegini goriilmustir. Karadeniz vd. (2016), sermaye yapisinin firma karliligana etkisini
test etmisler. Elde edilen bulgularda, kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang glicti ve aktif karlihgi Gizerinde negatif
etkisi oldugu, uzun vadeli kaldiracin butiin karlihk gostergeleri tzerindeki etkisi ise anlamli bulunmamistir. Aras vd. (2017), yatirim ve
finansman kararlarinin piyasa degerine etkisini inceldikleri arastirmda, finansman kararlarini temsil eden sermaye yapisi ve likidite diizeyinin
firmalarin piyasa degeri tizerindeki etkisi anlamli gértlmemistir. Yilmaz (2017), sermaye yapisinin firma degeri ve performansi Gzerindeki
etkisini incelemistir. Ampirik sonuglarda, sermaye yapisinda borg oraninin artmasi kiglk 6lgekli firmalarin performanslarini daha fazla
dislrdagi, butun firmalarin firma degerlerini ise daha az oranda negatif ve anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Wang vd. (2021), firmalarin finansal yuktmliliklerin yatirnm davraniglan tzerindeki etkisini incelimigler. Ampirik arastirmada, firmalarin
finansman yukumlultkleri ile yatinm verimliligi arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu, finansman yukimliliiklerinin eksik yatirm
tizerinde sinirlayici bir etkisi oldugu ve asiri yatirimi artirdigi gérilmdistir. Banka liderligindeki bir finansal yapi, finansman yukimldltklerini
diizenlemede ve agiri yatinnmi yavaslatmada daha etkiliyken, piyasa liderligindeki bir finansal yapi ise finansman ylikiumliliklerini diizenleme
konusunda daha elveriglidir ve dolayisiyla eksik yatirimi ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, bir sirketin finansal yapisi talebe gére zamaninda
ayarlanmali, etkin olmayan yatirimlar azaltmak igin finansal borglarin 6lgegi ayarlanmali ve operasyonel yikimlilikler uygun sekilde
genisletilmelidir. Tretiakova vd. (2021), yaptiklari ¢alismada, 6zsermayenin fiyat-defter orani ve ROA Uzerindeki etkisi olumsuz, piyasa
degerindeki degisim lizerinde olumlu etkisi oldugu, uzun vadeli borcun ise fiyat-defter orani ve piyasa degerindeki degisim ile olumlu bir
iliskisi oldugu, kisa vadeli borcun piyasa degeri, ROA ve ROIC'deki degisim lzerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur. Turkoglu ve Konak
(2022), sermaye ve sahiplik yapisinin ROA, ROE, Tobin’s Q tzerindeki etkisini inceldikleri galismada, uzun vadeli yabanci borglarin toplam
6zsermayeye orani ile toplam yabanci borglarin toplam varliklara orani sermaye yapilarinin farkh diizey ve yénlerde firma performansi tizerind
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

3. VERi SETi VE METODOLOJi

Calismada firmalarin sermaye yapilarinin sermaye getirilerileri tizerindeki etkisini ve ne kadar agikladigini incelemek igin BIST tekstil
sektériinde faaliyet gésteren 15 firmanin 2010 Q4-2021 Q3 dénemine ait siireklilik gésteren verileri kullanilmistir. inceleme kapsamindaki
firmalarin 44 geyrek dénemini kapsayan verileri kullanilarak, sermaye yapilarinin sermaye getirileri tizerindeki etkisinin analizinde Kanonik
Korelasyon kullanilmigtir. Analizlerde firmalarin sermaye getiri degiskenleri bagimli, sermaye yapisi degiskenleri ise bagimsiz degiskendir.

Sermaye yapisi olarak, kisa vadeli borglar/toplam varliklar (KVBO), uzun vadeli borglar/toplam varliklar (UVBO), toplam bor¢/toplam varliklar
(TBO) ve toplam borg/6zsermaye (TBOO); sermaye getirisi olarak yatirilan sermayenin getirisi (Return on invested capital-ROIC), kullanilan
sermayenin getirisi (Return on Capital Employed-ROCE) ve yatirim karlihgi (Return on investment-ROIl) degerleri alinmigtir. Sermaye getirisini
temsil eden bagimli degiskenler agagidaki sekilde hesaplanmigtir.

ROCE= FVOK / (Aktifler - Kisa Vadeli Borglar)

ROIC = (1-Vergi Orani) x Esas Faaliyet Kari)/((K.V.Finansal Borglar+U.V. Finansal Borglar+K.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + U.V.
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar+Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait)+Hazir Degerler)+Bir &nceki dénem (K.V.Finansal Borglar+U.V.
Finansal Bor¢lar+K.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar+U.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait)
+ Hazir Degerler)/2)

ROI= NOPAT / Toplam Varliklar

Degikenlere ait tanimlayici istatistiksel sonuglar Tablo 1’deki gibidir. Bu verilerin tamami Finnet firmasinin Analiz Expert (www.finnet.com)
paltformundan Microsoft Office Excel’e indirilerek tarafimizca hesaplanmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatiskler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basikhk
ROCE 660 -0,374 0,728 0,143 0,130 0,795 2,592
ROIC 660 0,000 0,487 0,072 0,074 1,715 4,067
ROI 660 -0,140 0,277 0,039 0,043 0,818 3,426
KVBO 660 0,038 0,802 0,366 0,173 0,336 -0,723
UVBO 660 0,003 0,658 0,175 0,133 0,964 0,462
TBO 660 0,070 1,009 0,542 0,210 -0,092 -0,952
7800 660 0,075 12,185 1,952 1,901 1,953 4,724

4. BULGULAR

Degiskenler aarsinda yapilan korelasyon analizinde elde edilen katsayilarda, KVBO ile ROCE (0,3837) arasinda orta, ROIC (0,1658) ile dustik,
ROI (0,0653) ile ¢ok diisiik dizeyde bir iliski oldugu tespit edilmistir. UVBO degiskeni ROCE (0,0695) ve ROIC (0,0866) ile ¢ok dusiik, ROI
(0,1484) ile dusuik duizeyde bir iligki bulunmustur. TBO ile ROCE (0,3597) arasinda orta, ROIC (0,1912) ve ROI (0,1476 ile duslk dizeyde bir
iliski bulunmustur. TBOO ile ROCE (0,3110) arasinda diisiik, ROIC (0,1448) ile ROI (0,1442) cok diisiik diizeyde bir korelasyon oldugu
gorulmustar.
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Tablo 2: Standardize Edilmis Kanonik Katsayilar

Degiskenler 1 2 2
ROCE 1,407 -0,371 0,354
ROIC 0,133 0,482 -1,135
ROI 0,746 0,945 0,658
KVBO 9,907 1289,694 1841,650
UVBO 6,826 992,213 -1415,430
TBO 11,055 -1567,250 2237,044
TBOO -0,289 -0,249 1,596

Analizde degiskenlere ait kanonik korelasyon katsayilari sirasiyla, 0,474-0,169-0,078 bulunmustur. Kanonik korelasyon katsayilarinin
anlamhliginda Wilk's degeri, 0,748, 0,965, 0,994, Chi-SQ degeri, 189,807-23,006-3,947, DF degeri, 12-6-2, Sig. degeri ise, 0,000, 0,001 ve
0,139 ¢ikmistir. Elde edilen Barlett testi sonucuna gore birinci ve ikinci kanonik korelasyon katsayisi istatistiki agidan anlamli, Gglincii kanonik
korelasyon katsayisi ise anlamsiz bulunmustur. Bu sonuca gore calismada sadece birinci ve ikinci kanonik korelasyon katsayilari
yorumlanacaktir.

Tablo 3: Kanonik Faktér Skoru (Yuikii)

Degiskenler 1 2 2

ROCE -0,822 0,553 0,138
ROIC -0,342 0,704 -0,623
ROI -0,148 0,916 0,372
KVBO -0,989 -0,004 -0,122
UVBO 0,052 0,922 0,310
TBO -0,781 0,580 0,096
TBOO -0,655 0,536 0,524

Tablo 3’teki sonuglarda, birinci kanonik yiki bagimh degiskenlerden ROCE, ikinci kanonik yiki ise ROIC’in daha fazla agikladigl, bagimsiz
degiskenlerden ise birinci kanonik yliki KVBO, ikinci kanonk ytikl ise UVBO degiskeninin ilgili kanonik yiikii daha fazla agikladigi gorilmustur.

Bagimli ve bagimsiz degisekenlerden herhangi birisinin digerinin varyansini hangi diizeyde acgikladigini belirlemek igin her bir kanonik
korelasyon igin hesaplanan gereksizlik 6lglisu (redundancy) degerlerindende edlde edilen sonuglara gére, birinci kanonik korelasyon skoru
icin sermaye getirisi degiskenlerindeki varyansin yaklasik olarak %6,1'i, ikinci kanonik korelasyon skoru igin sermaye getirisi degiskenlerindeki
varyansin yaklasik olarak %1,6’si sermaye yapisi degiskenleri tarafindan agiklandigi gérilmustir. Bu sonuglara gore, elde edilen kanonik
korelasyon katsayilarindan yola g¢ikarak sermaye yapisi degiskenlerinin sermaye getirisini agiklama oraninin ¢ok disik dizeyde oldugunu
soylemek mumkinddr.

5. SONUG

Sermaye yapisi, isetmelerin finansal istikrarinin saglanmasinda ¢ok dnemli rol oynamaktadir. Saglam bir sermaye yapisi, fonlarin etkin
kullanildigi, karin yiiksek oldugu, maliyetlerin dlsik oldugu ve dolayisiyla hissedarlar agisindan da yiiksek bir getiri anlamina gelmektedir. Bu
calismada, sermaye yapisi ve sermaye getirisi degiskenleri arasindaki iliskinin derecesini belirlemek igin Kanonik korelayon analizi
kullaniimigtir. Kanonik korelasyon analizi bir veya birden fazla bagimli veya bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi maksimize ederek en uygun
yaplyl tespit etmek igin arastirmacilar tarafindan kullanilan parametric bir analiz yontemidir. Yapilan Kanonik analizde elde edilen
katsayilarda, érneklemde yer alan firma verilerine gére sermaye yapisini temsil eden kaldirag oranlarinin sermaye getiri degiskenlerini ¢cok
dizeyde (%6,1-%1,6) agikladig tespit edilmistir. Bagka bir deyisle sermaye yapisi ile sermaye getiris arasindaki iliski gok diistik bulunmustur.
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