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OZGUN ARASTIRMA

Firmalarin Sermaye Yapisi Kararlari, Kredi Risk Diizeyleri ve Karlihik
Oranlari Arasindaki iliskinin Analizi: Panel Veri Analizi*

Fiisun KUCUKBAY ! Begiim GULER?
Ozet

Sermaye yapist kararlart ve firma karliligi arasindaki iliski iizerine yapilan ¢alismalarda tartismalar hala devam
etmektedir. Bu calismanin da baslangi¢ noktasini bu tartismalar olusturmustur. Bu ¢alismanin amaci sermaye yapisi
kararlarinin ve firmalarin kredi risk diizeylerinin firma karliligi iizerine etkisi olup olmadigini arastirmaktir. Calismada
sermaye yapisi, kredi risk diizeyi ve firma karliligi arasindaki iliski panel veri analizi yardimi ile degerlendirilmistir.
Firma karliligini 6lgmek igin aktif karliligi orani secilmistir (AK). Sermaye yapisint degerlendirebilmek icin kaldirag
orant ve uzun vadeli bor¢ orani secilmistir. Ayrica firmalarin kredi risklerini degerlendirmek icin kukla degisken
kullamlmistir. Firma biiyiikliigiiniin de firma karlhiligini etkiledigi diisiiniilerek firma biiyiikliigii de kontrol degiskeni
olarak se¢ilmigtir. Calisma da 2013-2017 yillari arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 235 halka acik isletme calismanin
orneklemini olusturmustur. Calisma sonucunda sermaye yapisi kararlarindan kaldira¢c oraninin firma karliligini
istatistiki olarak negatif yénde etkiledigi bulunmustur. Firma karliligi ve firma bliyiikliigii arasinda da istatistiki olarak
anlamli pozitif bir iliski oldugu tespit edilmigtir. Son olarak firmalarin kredi risk diizeylerinin sermaye yapisi ve karlilik
arasindaki iliskide bir farklilik yaratmadigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar kelimeler: Sermaye yapisi kararlari, Karlilik, Panel veri analizi, kredi risk seviyesi
Jel Kodu: G32, L25

The Analysis of The Relationship Between Capital Structure Decisions, Credit Risk Level
and Profitability Ratios of Companies: Panel Data Analysis

Abstract

There is different studies about the relationship between the capital structure decisions and firms’ profitability in
literature and the debate about this matter still continues. The beginning point of this study is this debate. In the study
it is aimed to examine if the decisions about the capital structure and the credit risk level of the firms influence the firms’
profitability. In order to examine whether the capital structure decisions and credit risk level have an effect on the firms’
profitability, a panel data analysis method have been used. In order to analyze the profitability, return on assets (ROA)
ratio is selected. For analyzing the capital structure, leverage ratio and long-term debt ratio are used. Additionally a
dummy variable is used in order to evaluate the credit risk level of the firms. It is thought that the size of the company
has an effect on the profitability so the firm size is selected as the control variable. 235 publicly held companies operating
in Turkey for 2013-2017 period, are selected as the sample of the study. . As a result of the study, it is found that the debt
ratio has a statistically significant negative effect on the profitability of the firms. Also, it is found that there is a
statistically significant positive relationship between firm size and firm profitability. Finally, it is concluded that the
credit risk level of the firms does not make a difference on the relationship between capital structure and profitability.

Keywords: Capital structure decisions, profitability, panel data analysis, credit risk level
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1. GIRIS

Firmalarin temel amaci firma piyasa degerini
en yiksege tasimaktir. Firma piyasa degerini
etkileyen kararlardan birisi de sermaye yapisi

kararlaridir.  Sermaye  yapist  kararlari,
varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklar arasinda secim yapmayl
icermektedir.

Gilintimiizde firmalarin finansman
saglayabilecegi  secenekler  artmaktadir.

Isletmelerin bu finansman secgeneklerinden
firma icin en iyi olani bulmasi firmanin
basarist igin ¢ok o6nemlidir. Bu nedenle
sermaye yapisi kararlar1 finans alaninda her
zaman onemini korumaktadir.

Bu calisma da sermaye yapisi kararlarinin
firma karliligin etkileyip etkilemedigi ve eger
etkiliyorsa ne yonde etkiledigi arastirilmaya

calisilmistur. Calismanin orneklemini
Turkiye’'de halka actk 235 firma
olusturmaktadir. Diger calismalardan farkh
olarak, bu c¢alismada sermaye yapisi

kararlarinin firma karliligi tzerine etkisini
arastirmak icin genis bir 6rneklem
kullanilmistir. Bu durum ¢alismanin uygulama
sonuglarint  zenginlestirmektedir.  Ayrica
calisma daha 6nce yapilan ¢alismalara katki
olarak kredi risk diizeyinin sermaye yapisi ve
firma karlihigr arasindaki iligkiyi etkileyip
etkilemedigi incelenmistir. Tiirkiye
ornekleminde bu etkinin incelenmesi ilk defa
gerceklestirilmektedir. Yabanc literatiirde de
bilindigi kadar1 kredi riski etkisinin
incelendigi Li K. vd (2019) tarafindan yapilan
bir calisma mevcuttur.

Calismanin ikinci bélimiinde sermaye yapisi
kavrami agiklanmis daha sonra sermaye
yapis1 ve karlilik iliskisi ile ilgili daha 6nce
yapilan calismalara yer verilmistir. Dérdiinci
boliimde ¢alismanin uygulama kisminda
kullanilan  degiskenler ve uygulamada
kullanilan yontem acgiklanmis ve uygulama
sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son béliimde ¢alismanin sonuglari
degerlendirilmis ve yorumlanmistir.
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2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Sermaye yapisl, firma finansmaninda
kullanilan uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye
birlesimi seklinde tanimlanabilir (Sayilgan,
2017: 325). Sermaye yapisi bize firmalarin
varliklarini finanse etmek icin ihtiya¢ duydugu
fonlar1 hangi kaynaktan ve ne kadar
kullandigin1 gostermektedir. Bu kavramin
onemli olmasinin temel sebebi, firmalarin
sermaye yapisl kararlarini alirken, secenek
farkliliklarindan dolay1 olusan maliyet ve riski
iyi dengeleyebilmeleri durumunda piyasadaki
diger sirketlere gore daha avantajh
olabilmeleridir.

Fonlarin temini i¢cin firmalarin iki secenegi
vardir; ya firma mevcut ve potansiyel
yatirimcilardan 6z sermaye seklinde fon
bulacak ya da firma yabanci Kkaynak
kullanacaktir. Oz sermayeden saglanan fon ile
yabanci kaynak seklinde saglanan fonlarin
maliyetleri ayni degildir. Ortaklar borg
verenlere gore daha fazla risk almaktadir bu
nedenle ortaklar daha fazla getiri beklentisine
sahiptir. Ayrica ortaklara verilen kar paylar,
borg¢lara 6denen faiz gibi kardan diisiilemez.
Vergi faktori bor¢ maliyetinde avantaj
saglamaktadir. Bu etkenlerin sonucu olarak 6z
sermaye maliyeti bor¢ maliyetine gore daha
yuksektir ancak geri 6deme zorunlulugu
mevcut olmadigl i¢in yabanci kaynaga gore
risk diizeyi daha diistiktiir.

Yabanci kaynak kullaniminda vade seg¢enegi
de sermaye maliyetinde farkhliklara yol
acmaktadir. Ornegin; kisa vadeli bor¢lanma
uzun vadeli bor¢glanmaya gore genellikle daha
risklidir ¢linkii kisa vadeli borg¢larin artmas;,
vadenin kisa olmasindan dolayi firmanin nakit
sikintis1 yasamasina neden olabilmektedir.
Uzun vadeli bor¢lanmada ise, borglarin siiresi
uzun oldugu icin firmanin nakit riski
azalmaktadir. Ancak cogunlukla uzun vadeli
borglar kisa vadeli borglara gore daha ytliksek
maliyetlidir.

Sermaye yapisinda farklh seceneklerin farkh
avantaj ve dezavantajlara sahip olmasi nedeni
ile: ‘firma, sermaye yapisini hangi kaynaklarin
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birlesiminden  olusturacaktir?  sorusunu

cevaplamak giictir.

Sermaye yapis1 kararlari firmanin sermaye
maliyetine dogrudan etki etmektedir. Kisa
vadeli kaynaklar, uzun vadeli kaynaklara gore
genellikle daha wucuzdur ¢linkii 06deme
yapilacak siire daha ongorilebilirdir. Uzun
vadeli finansman da ise vade uzunlugu nedeni
ile ortaya ¢ikan belirsizliklerden dolayi, uzun
vadeli bor¢lanma kisa vadeli bor¢lanmaya
gore genellikle daha ytliksek maliyetlidir. Bu
nedenlerden dolayr firmalar uzun vadeli
yabanci kaynak ve 6z sermaye kalemlerinin
oranlarini  degistirerek  firma sermaye
maliyetini degistirebilir.

Sermaye yapisi kararlarinda amag¢ sermaye
yapist maliyetini en aza indirmek ve piyasa
degerini en yliksege c¢ikarmaktir. Ancak
optimal sermaye yapis1 hakkinda gesitli
gorusler ortaya atilmasina ragmen; tam bir
fikir birligine ulasilamamistir. Sermaye yapisi
icin ortaya atilan bir¢cok teori vardir ve asagida
kisaca bunlara deginilmistir;

Net Gelir Yaklasimi; sermaye yapisini
degistirerek sermaye maliyetinin
degisebilecegini, bu sekilde firma piyasa
degerinin etkilenebilecegini savunur. Sermaye
yapisinl olustururken yabanci kaynaklarin
agirlikll oldugu sermaye yapisinin tercih
edilmesi gerektigini savunmaktadir (Durand,
1952: 215-262).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi; sermaye
yapisindaki degisikliklerin, firmanin sermaye
maliyetine ve firmanin degerine etkisi
olmayacagl savunmaktadir. Bu yaklasimda
yabanci  kaynak kullaniminin  artmasi
durumunda riskin artacagi, bununla beraber
ortaklarin istedikleri getirinin de artacagi
ifade edilmektedir. Bu nedenle optimum
sermaye maliyetinin olmadigl ve sermaye
yapist degisimlerinde ortalama sermaye
maliyetinin sabit kalacagi savunulmaktadir
(Durand, 1952: 215-262).

Geleneksel Yaklasim; optimal bir sermaye
yapisina ulasilabilecegini savunmaktadir.
Firma belirli bir yere kadar borg¢lanarak 6z
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sermayeye gore daha az maliyetli sermaye
yapist olusturabilecektir. Ancak; optimum
noktadan sonra ise bor¢lanmak finansal riski
arttiracagl icin optimal sermaye maliyetinden
uzaklasmaya baslanilacaktir. Bu optimal nokta
sonrasinda bor¢lanmayr arttirmaya devam
eden firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti artacak ve firma degeri diisecektir
(Sayilgan, 2017: 336).

Modigliani-Miller ilerleyen donemde optimal
sermaye yapist icin farkli bir yaklasim
gelistirmistir. Modigliani-Miller yaklasiminda;
net faaliyet geliri yaklasimina benzer olarak,
sermaye yapisindaki degisimlerin sermaye
maliyetini etkilemeyecegi savunulur. Bu
gorliste piyasalarda arbitraj nedeni ile fiyat
farkinin ortadan kalkacagi ve sermaye
maliyetinin ayni kalacagi savunulmaktadir
(Sayilgan, 2017: 539). Modigliani ve Miller'in
gelistirdikleri teoride yer alan varsayimlar
normal piyasa sartlarindan olduk¢a uzaktadir.
Ozellikle teoride vergileri ele almamalar
eksiklik olarak gortlmiistir. Ciinki firmalar
da yatirimcilar da vergi 6demektedir ve vergi
yatirnm kararlarinda etkili bir faktordir
(Modigliani ve Miller, 1958: 261-297). 1958
yilinda yaymladiklar1 makalede kurumlar
vergisi modelde yer almamistir, ancak 1963
yilindaki gelistirdikleri modelde kurumlar
vergisi dahil edilmistir (Modigliani vd., 1963:
433-443). Yabanci kaynak kullaniminda
O0denen faizler vergiden diisiilerek yabanci
kaynak maliyeti azaltilmaktadir. Bu terim
literatiire ‘vergi kalkani’ olarak gec¢mistir.
Vergi etkisi ile birlikte sermaye maliyeti biraz
daha dismektedir. 1977 yilina gelindiginde
Miller kurumlar vergisini dikkate alan modele,
kisilerin sermaye kazanglar1 tlzerinden
odedikleri gelir vergisini dahil ettigi bir model
daha ortaya koymustur (Miller, 1977: 261-
275). Calismanin sonucu olarak Miller, sadece
kurumlar vergisinin etkisinin olmadigini
yatirimcilarin  6dedigi gelir vergisinin de
sermaye yapisl kararlarina etkisi oldugunu
saptamistir. Bunun temel sebebi
yatirimcilarin verdigi borca karsilik elde
ettikleri faiz gelirleri bir kez
vergilendirilmektedir. Ancak elde edilen kar
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payl1 icin hem sirket vergi vermektedir hem de
ortaklar bireysel olarak gelir vergisi
odemektedir.

Modigliani ve Miller’in modelinin
gelistirilmesinden sonra ilerleyen donemlerde
diger arastirmacillar sermaye yapisini
etkileyen farkli degiskenleri ele alarak farkli
teoriler gelistirmislerdir. Yapilan ¢alismalar
modern teoriler olarak adlandirilmistir. Bu
teorilere de asagida kisaca deginilmistir;

Odiinlesme  teorisine gére, bor¢lanma
diizeyindeki artis, iflas ve temsilcilik
maliyetlerini arttirmakta, bu da firma degerini
azaltmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 49-
59). Teoriye gore optimal sermaye maliyeti
icin; faizin vergi tasarrufu ile finansal sikinti
maliyeti arasindaki optimal diizey
belirlenmeli ve sermaye yapisi buna gore
sekillenmelidir goriisii benimsenmisgtir.

Sinyal teorisinin temelinde firma
yoneticilerinin, piyasa algilar1 {izerinde
yaptiklar1 degisiklikler vardir. Yoneticiler, dis
cevreye gonderdikleri ufak mesajlar ile olusan
piyasa algilarini maniptile ederek firma
degerinde degisiklikler yaratmaya calisirlar.
Ornegin; yabanc kaynak kullanarak fon
saglamanin firmanin piyasa algisi iizerinde
pozitif etkisi olacagl ve dogru orantili olarak
firma degerine de pozitif etkisi olacagini
disinilmektedir. Bunun yaninda firmanin
hisse senedi ihra¢ etmesinin negatif bir sinyal
verdigi disiinilmektedir (Myers ve Majluf,
1984:187-221).

Temsil teorisi giinlimiizde oldukg¢a popiler
hale gelmistir. Bu teoride firma yetki devri ile
beraber yoneticiye karar alma konusunda
biiylik sorumluluklar verilmektedir. Ancak
zamanla yoneticiler daha fazla kazanma amaci
ile firmanin menfaatlerinden ¢ok kendi
basarilarina odaklanarak gereksiz bor¢lanma
yapabilir, pahali bor¢lanabilir ya da firma
menfaatlerine uygun olmayan herhangi bir
davranis sergileyebilirler. Yoneticilerin kendi
cikarlarina daha fazla o©6nem vermesi,
firmalarin sermaye yapisinda degisiklik
olmasina neden olabilmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976: 305-360).
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Diger onemli teorilerden biri de finansman
hiyerarsisidir. Finansman hiyerarsisi teorisine
gore firmalarin temel finansman kaynaklari
icsel finansman Kkaynaklar1 ve dissal
finansman kaynaklar1 olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Firmalar oncelikle finansman
kaynagi olarak i¢sel finansman kaynaklarini,
daha sonrasinda dissal finansman
kaynaklarin1 kullanmaktadirlar. Bu teori; kar
elde eden firmalarin dis kaynaklardan fon
saglamak yerine i¢ kaynaklardan fon
sagladigini one siirmektedir (Myer ve Majluf,
1984: 187-221).

Sermaye yapisi hakkindaki tiim teoriler birbiri
ile iliski icerisindedir. Bir teori digerinin
eksikliklerinden ortaya ¢ikmis, onu tamamlar
niteliktedir. Bundan dolay1 teoriler
birbirinden tam anlamiyla ayr1 degildir.
Giinlimiizde de ‘sermaye yapisi teorileri’ hala
gelisimini siirdirmektedir.

3. SERMAYE YAPISI VE KARLILIK iLiSKiSi

Modigliani ve Miller'in yaptiklarnt ilk
calismanin dayandigl varsayimlar gercek
diinyada olamayacak kadar miikemmeldir
(Modigliani ve Miller, 1958: 261-297). Bu
nedenle ilk yaptiklari ¢alismada firmanin
bor¢/6zsermaye oraninin firma degerinin
tizerinde etkisinin olmadigini savunmuslardir.
Ancak, daha sonra eklenen vergi etkisi ile
birlikte sermaye yapisi kararlarinin firma
performans1  lzerinde etkili oldugunu
gormislerdir (Modigliani ve Miller, 1963:433-
43). Yapilan ¢alismalarda firmalarin daha fazla
bor¢ kullanmas1 durumunda firma degerinin
artabilecegi fikri savunulmustur. Bos ve
Fetherston'un 1993 yilindaki yayinlanan
eserlerinde = de  sermaye  yapisindaki
degisikliklerin firma karliligt ve riskini
etkiledigi tespit edilmistir (Bos ve Fetherston,
1993: 53-66).

Tablo 1'de sermaye yapisi ve firma karlhlig
iliskisi lizerine yapilan calismalar
Ozetlenmistir.
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Tablo.1 Literatiir Ozeti

YAZAR | YIL | ULKE DEGISKENLER YONTEM SONUCLAR
Bagimh Degisken:(Ozkaynak karhihg (OK)
Bagimsiz Degiskenler:Kisa____Vadeli Yabanci
Kaynak (KVYK)/Toplam Sermaye, Uzun Vadeli Karliik oranlar1 ve kaldirag
Abor 2005 | Gana Yabanci Kaynak (UVYK)/Toplam Sermaye, | Regresyon Analizi |oranlari arasinda negatif bir
Toplam Kaynak/Ozsermaye iliski bulunmustur
Kontrol Degiskenleri:Firma biuyukligi,
satislardaki biiytime
Bagimh Degisken:0K Ozsermaye karliigi ve borg
Bagimsiz Degiskenler: KVYK/ Toplam kaynaklar, orani arasinda negatif bir iliski
1. UVYK/ Toplam kaynaklar, Toplam borg¢/Toplam | Genellestirilmis saptanmustir.  Dusiik  borg
Kabakel 2008 Turklye kaynaklar, Toplam Borg/6zsermaye En Kiigiik Kareler |oranmin  yiiksek  karliliga
Kontrol Degiskenleri:Firma biiytikliigi, Biyliime ulagsmada etkili oldugu
orani Borg disi vergi kalkani, Vergi orani gorilmiistiir.
Karhihk degiskenleri ile
Bagimh Degiskenler:0K, Kullanilan sermayenin sermaye yapisl degiskenleri
Azhagaiah, s getirisi . . | arasinda bire bir iligki vardir.
Gavoury 2011 | Hindistan Bagimsiz Degiskenler: Toplam Borg/Toplam Regresyon Analizi Sermaye yapisi karhihik
Kaynak, Toplam Bor¢/Ozsermaye orani, Cari oran izerinde etkilidir sonucuna
ulasilmigtir.
Bagiml Degiskenler:OK

. . Bagimsiz Degiskenler: KVYK/Toplam Kaynaklar, %Eﬁ:gpizﬁ Kavnak I;iyrll::;;
Gill, Biger 2011 |K d UVYK/Toplam Kaynaklar, Toplam Borg/toplam | Kolerasyon Ve | Bor /To Il)am K;’ na],< VS OK
and Mathur anada varliklar Regresyon Analizi arasgmdap ozii,if liski

Kontrol Degiskenleri: firma biiyiikligl, satis saptanmustir p 5
biiyiimesi, ve sektor p sur.
Bagimh Degiskenler:Net Kar/ Toplam aktif, tsyzr'rlnn?z,; d};rinilenrilelrf?/gekaiﬁ ﬁlll
Yakar 2011 |Tirkiye |Bagmsiz Degiskenler:Toplam Borg/Ozsermaye, | Panel Veri Analizi 5 sigien er ve karfiix
KVYK/Ozsermaye, UVYK /Ozsermaye arasinda negatif yonlii bir iligki
’ oldugu bulunmustur.
Karadeniz, Bagiml Degiskenler: OK, AK ) e )

. o . Bagimsiz Degiskenler: Bir dnceki yilin OK’si, Bir Genisletilmis Sermaye yapisi ile .b??ka
Atioglu ve |2012 | Turkiye onceki yin  AK's, Mevduat/ Ozkaynaklar Momentler karliig1 arasinda negatif iligki
iskend il i ’ | Metodu bulunmustur.
skenaerogiu Mevduat/ Toplam Aktif

Bagiml Degiskenler: OK
; Bagimsiz_Degiskenler: _(KVYK)/ Toplam Kolerasyon ve |Bor¢ oranmin  artmasinin
Shubita, 2012 | Urdiin kaynaklar, (UVYK)/ Toplam kaynaklar, Toplam Coklu Regresyon | karlilig diisiirdiigi
Alsawalhah borg/Toplam varhklar Analizi bulunmustur.
Kontrol Degiskenleri: Firma Biyikligi, stur.
Satislarda Biiyiime
Bagimh Degiskenler: Net kar marji, OK, AK
- . Karhilik oranlar1 ve sermaye
L. ; g gis s - o .
Rahimi vd. 2013 |Iran f:rhl]l(n sll(ZVYllzj !l‘(])(;:ellal:ﬁ Ka?fngmUVl;{(;g/g:/ ;gg%zﬁ Regresyon Analizi |yapisi degiskenleri arasinda
kayna'k i negatif bir iliski bulunmustur.
Kontrol degiskeni; Sirket buytikligii
Bagimli Degiskenler:AK Aktif buyiikligi ve karhilik
Basimsiz Dedi kellller-Aktif biiyiiklik, Likidite Coklu Regresyon | arasinda pozitif yonlii bir iligki
Dogan 2013 | Tiirkiye & ~egisen er:Axt : " |ve Kolerasyon | oldugu  tespit  edilmistir.
kaldira¢ orani, hasar primi orani ve firma yasi .
kullanilmistir Analizi Kaldirag orani arttikca
) karhligin azaldig1 bulunmustur.
Bagimh Degisken:0K, AK Ozkaynak karhhg ve kisa
Hassan 2015 |Tirkiye |Bagimmsiz Degiskenler: KVYK/toplam kaynak, | Panel Veri Analizi vadel} borg orami ve  uzun
UVYK/toplam kaynak vadeli bor¢ orani arasinda
negatif bir iliski belirlenmistir.
Bagimh Degiskenler: OK s
Lara, . Bagimsiz Degiskenler: UVYK/Toplam Kaynak, - OK ile KVYK bor¢ orami ve
M . 2015 |Brezilya Ozsermaye/Toplam Kaynak, KVYK/ Toplam En Kii¢iik Kareler | 6zkaynak orani arasinda pozitif
esquita Kaynak [};VYK /pOZkaynaky ’ p bir korelasyon vardur.
Bagimh Degiskenler:OK
Bagimsiz Degiskenler: KVYK/Toplam varlk, Bor¢lanma oranlarinin karlilik
Hamid vd. 2015 |Malezya |UVYK/Toplam varlik, Toplam borg/ Toplam varlk | Panel Veri Analizi | ile negatif yonlii bir iliski icinde

Kontrol Degiskenleri:Firma biuyukligi,

Satiglarda biiyiime, Endiistri kolu

oldugu bulunmustur.
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Tablo.1 Literatiir Ozeti (Devami)

YAZAR | YIL | ULKE DEGISKENLER YONTEM SONUCLAR
Kaplan, Bagimli Degiskenler: Net k j1, AK Borgl t karlihg tif
. o1 agimli Degiskenler: Net kar marj, . . or¢lanmanin artmasi karliig1 negati
K?rademz’ 2016 Turklye Bagimsiz Degiskenler: Kaldirag orani Panel Veri Analizi etkiler.
Glinay
Bagiml Degiskenler: OK Ozkaynak/ Toplam Kaynak orani OK'ni
.. o1 Bagimsiz Degiskenler: Ozkaynak/Toplam . | negatif etkiledigi, diger degiskenlerin OK
Akgtines 2017 | Tirkiye kaynak, UVYK/ Toplam kaynaklar, Toplam Panel Veri Analizi izerinde bir etkisi olmadig1
borg¢/ Toplam varlik bulunmustur
Bagimh Degiskenler: AK Sermaye yapisinda 6zkaynak kullanimi
Bagimsiz Degiskenler: Ozkaynak/Toplam artarsa firma karlihgini pozitif etkiler,
Alsu 2017 | Tirkiye Kaynaklar, UVYK/Toplam kaynaklar, Yasal | Panel Veri Analizi | borglarin artmasi durumunda firmanin
Yedekler/ Toplam Kaynaklar, Hisse senedi karlihgi etkilenmez sonucuna
toplami/Toplam kaynak ulagilmigtir.
Panel Veri Analizi
. Bagimh Degisken: AK (Panel Vektor | Sermaye yapisi ve karhilik arasinda ters
Jouida 2017 | Tunus Bagimsiz Degisken: Kaldirag orani otoregresyon nedensellik vardir sonucu bulunmustur.
modeli)
Bagmih Degisken: AK, Tobin Q, 0K Bor¢ oranlan ile firma performansi
. i g gis : , i i e erer e
Levd 2017] Vietnam Ba {MS1Z .De ishun Kalfhra(; oran, nakit | Panel Veri arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
akisy, Likidite, kar pay1 dagitimi
Bagiml Degisken: Kaldirag oran S -, Kl
Andaleeb 2018 | Pakist Bagimsiz Degisken: Likidite oranlar, Panel veri dzr}ini}éi yﬁﬁ:;{; e(r)lrarll}llallrl a("lolgl}?ﬂ
vd akistan karhihik  oranlari, toplam varliklar, sls g
: bulunmustur.
yatirimlar/toplam varliklar
Bor¢luluk orami kredi riski yiiksek
Avrupa Bagimh Degisken: Firma performansi firmalarda performansi negatif
Li K. vd. 2019/ . X Bagimsiz Degisken: Kaldirag orani, kredi | Panel veri Analizi etkilemektedir. Kredi riski dusiik
ilkeleri risk diizeyi firmalarda ise bor¢luluk orani firma
performansini negatif etkilemektedir.
Bagm Defisken: kaldirag oran: detiskentet arasind negatit s, bors
.. o > . . . ’ . . . ligki, :
Soylemez |2019 | Tiirkiye Bagimsiz D.eg. is ken. bor¢ dis1 vergi kalkany, | Panel veri Analizi dist vergi kalkam ve karlilik desiskenleri
karlilik ve likidite oranlar: . PP,
arasinda ise pozitif iligki vardir.
: o : . Turkiye orneklemi dikkate alinarak yapilan
Calismalar incelendiginde bir¢cok yontem y yap

kullanilmasina ragmen, genellikle panel veri
analizi yontemi tercih edildigi goriilmektedir.
Calismalarin genelinde bagimh degisken
olarak aktif karlilig1 (AK) ve 6zkaynak karlihigi
(OK) oranlan secilmistir. Bagimsiz degisken
olarak kisa vadeli yabanc1 kaynaklar/toplam
kaynaklar, uzun vadeli yabanci
kaynak/toplam kaynaklar, 6zkaynak/toplam
kaynaklar ve toplam borg¢/toplam varlk
(kaldira¢ orani) oranlari tercih edilmistir.
Kontrol degiskeni olarak da sirket biiytikligi
kullanilmistir. Literatiir = incelemesinde
cogunlukla gelismekte olan ulkeler
orneklemine ait ¢alismalara yer verilmistir.
Calismalarin sonuglari incelendiginde
sermaye yapist kararlarinin firmalarin
karhihigina etkisi oldugu sonucuna ulasan
calismalarin biiyiik bir cogunlugunda borg
oranlari ile firma karlhilig1 arasinda negatif bir
iliski bulunmustur.
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calismalarda firmalarin kredi risk diizeyleri ve

firmalarin sermaye yapist ve karlhlik
arasindaki iliskinin incelenmesi
yapilmamistir. Bu c¢alismada daha o6nce

yapilan calismalara katki olarak kredi risk
diizeyinin sermaye yapis1 ve firma karlligi
arasindaki iligkiyi etkileyip etkilemedigi
incelenmistir. Ayrica sermaye yapisi kararlari,
kredi risk diizeyi ve karlilik arasindaki
iliskinin incelenmesi amaci ile genis bir
orneklem kullanilmistir. Bu durum ¢alismanin
uygulama sonuglarini zenginlestirmektedir.

4. UYGULAMA

Calismanin temel amaci sermaye yapisl
kararlarinin firma karliligina etkisi olup
olmadigini ve firmalarin kredi risk diizeyinin
sermaye yapisl ve firma karliligi arasindaki
iliskiyi etkileyip etkilemedigini arastirmaktir.
Bu boéliimde calismanin veri seti, calismada
kullanilan model, ¢alismanin yontemi ve
calisma bulgularina yer verilmistir.
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4.1. Veri ve Orneklem Grubu

Calismada 2013-2017 yillarn  arasinda
kesintisiz veriye sahip ve Borsa Istanbul’da
islem goren 235 firmanin finansal oranlari
kullanilmistir. Firmalara ait veriler Thomson
Reuters Eikon programindan yararlanilarak
toplanmistir. Thomson Reuters Eikon veri
taban1 hem igerik hem de dogruluk agisindan
genel kabul gérmiis bir veri tabanidir.

4.2 Model ve Degiskenler

Firmalarin sermaye yapisinin firmalarin
karlilig1 iizerinde etkisi olup olmadigim1 ve
kredi riskinin sermaye yapisi ve firma karhligi
iliskisinde bir farklilik yaratip yaratmadigini
degerlendirebilmek amac1 ile asagidaki
regresyon modeli gelistirilmistir.

ROA; = B; + Biborg;, + Bruzunvadeliy, + BsKi, + ByBie + ec* (1)

Regresyon modelinde kullanilan degiskenler
ve aciklamalar1 Tablo 2’de verilmistir.

Calisma da firma karlihig1 bagimli degiskendir.
Firma karhligin1 degerlendirmek amaci ile
aktif karliligi orani sec¢ilmistir.

Tablo 2: Modeli Olusturan Degiskenler Listesi
DEGiSKENLER KOD ACIKLAMA
Bagimh AK Aktif Karhhik=Net Kar/
Degisken Toplam Varliklar
Borgluluk orani: Toplam
Borg¢/Toplam Varliklar
Uzun vadeli Bor¢ Orani
(UVB)= UVB/Toplam
Kaynaklar
Kredi Kukla
Degiskeni (Borgluluk
Orant %50 nin tzerinde
olan firmalara ‘1’ %50 nin
altinda olan firmalara ‘0’
verilmistir)
Biiytikliik: Toplam
aktiflerin logaritmasi

borg

uzunvadeli

Bagimsiz Riski:

Degiskenler

B

Calismada U¢ tane bagimsiz  degisken
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden biri borg
orani digeri ise uzun vadeli bor¢larin toplam
kaynaklar icindeki payidir. Uciincii degisken
firmalarin kredi riskidir. Calisma da ayrica firma
karhihigim etkiledigi diisiiniilen firma biyukligi
kontrol degisken olarak secilmistir.

4.3. Yontem

Bu calismada panel veri analiz yontemi tercih
edilmistir. Bunun temel nedeni ¢calismada hem
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firmalara ait verilerin hem de zaman serisi
verilerinin mevcut olmasidir. Calisma da yatay
kesiti 235 firmaya ait veriler olusturmaktadir.
Zaman Kkesiti ise 2013-2017 donemini
icermektedir. Panel veri analiz teknigi, bircok
bagimsiz degiskenin belirli bir bagimh
degisken tizerine etkisini de analiz etmeye
olanak saglayan bir yontemdir. Panel veri
analizi yalnizca zaman serisi analizi ya da
yatay kesit analizi yapmak yerine hem yatay
kesitin hem de dikey kesitin bir arada ele
alinmasina imkan vermektedir.

Panel veri analiz yonteminde iki temel model
kullanilmaktadir. Bu modeller sabit etkiler
modeli ve tesadiifi etkiler modelidir. Bu
modellere ait bilgiler asagida verilmistir.

Sabit Etkiler Modeli

Sabit etki modelinin zaman icinde farklilik
gosteren degiskenlerin etkisini
degerlendirmek istediginiz zaman

kullanilmasi uygundur. Sabit etkiler modeli
birimler iginde (within tahminleyici) ve sonug
degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Her birim (iilke, firmalar,
insanlar vb.) degiskenler ilizerinde etkisi
olabilen ya da olmayan kendine 0zgi
ozelliklere sahiptir. Sabit etkiler modeli
kullanilirken  birimlere ait 6zelliklerin
degiskenleri etkileyebilecegi
varsayllmaktadir. Ornegin bir iilkenin politik
yapisinin tlke ticaretinde etkisi olabilir ya da
bir firma uygulamalarinin firmanin hisse
fiyatlarina etkisi olabilir. Sabit etkiler modeli
birimler icindeki degisimlerin nedenini
aciklamada basarilhidir.

Sabit etki modelinde yatay kesit birimleri
arasindaki farkhliklar, sabit terimdeki
farkliliklarla aciklanmakta ve panel veri
modeli kukla degiskenler kullanilarak tahmin
edilmektedir. Bu modelde ¢ok fazla sayida
kukla degisken kullanilmasi nedeniyle sabit
etkiler modelinde serbestlik derecesi kaybi
olusabilmektedir.

Sabit etki modelinde Y bagimli degisken X
bagimsiz degisken E n adet birimi (kukla
degisken), B lar model katsayilarini, T zaman
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kukla  degiskenini, &2 zaman kukla
degiskeninin katsayisini, y2 birim kukla
degiskeninin katsayisini, uit hata terimini

Yit = Bo + B1 X1y + - BiXkir + V2B + - VuEp + 8T, + - 6, T + uyy

Esitlik (2)’deki “i” indisi birimleri (hane halki,
bireyler, firmalar vb), t zaman Kkesiti ifade
etmektedir

Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birey sayisinin fazla
olmas1 durumunda serbestlik derecesi
azalacaktir. Bunun yaninda, sabit etkiler
modeli kullanimi1 zamanla degismeyen bazi
degiskenlerin (Ornegin; cinsiyet) modelde yer
almasini saglayamamaktadir. Bu sekilde kukla
degiskeninin de modele eklenmesi ile bu
degiskenler dahil edilebilmektedir. Kukla
degiskenler modeli aciklamada yetersiz
kaliyorsa bu durumda ‘rasssal etkiler modeli’
kullanmak daha dogru olacaktir. Bu modelde
sabit etkiler modelinin, model hakkinda dogru
bilgi vermedigi durumda ‘hata terimi’ ni
kullanarak iliskiyi aciklamaya calismaktadir.

Tesadiifi etkiler modelinde, zamana bagh
meydana gelen degisiklikler ya da birimlerin
kendisinden mevcut olan farkhliklar: bir hata

terimi bileseni olarak modele eklenerek
serbestlik  derecesi  kaybi1  o6nlenmeye
calisiimaktadir.

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki (u;)
tesadifi oldugundan modele hata terimi
eklenmektedir. Bu durum tesadifi etkiler
modelinde;

Yie = XieB + o + (wie + tit)
seklinde ifade edilmektedir.

(3)

Panel veri analizinde hata terimlerinin ardisik
degerlerinin birbirinden bagimsiz oldugu,
hata terimlerinin varyanslarinin normal
dagildig1 ve ortalamasinin sifir oldugu kabul
edilir. Panel veri analizini gerceklestirmeden
once bu varsayimlarin gecerli olup olmadigini
test etmek amaci ile degisen varyans, yatay
kesit bagimlilig1 ve otekorelasyon testlerinin
gerceklestirilmesi gerekir.
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ifade etmek lizere sabit etkiler modeli
asagidaki sekilde ifade edilir.

(2)

Calismada ilk olarak veri setinin panel veri
analizine imkan verip vermedigi kontrol
edilmistir. Bu amagla veri setine F testi
yapilmistir.

F testinin sonugclar tablo 3’de gorilmektedir.
Tablo 3’de goriildiigii gibi veri setinin panel
veri modeli icin %99 gliven diizeyinde uygun
oldugu bulunmustur.

Tablo 3. F Testi Sonuglari

Gozlem |Serbestlik . .
Sayisi Derecesi F degeri P degeri
Model |1175 (3,937) 8,88 0,0000*

(Not: * isareti %99 giiven diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir )

Panel veri analizi yontemi kullanilirken en ¢ok
tercih edilen iki model tesadiifi etkiler modeli
ve sabit etkiler modelidir. Calismanin hangi
modelin daha uygun oldugunu belirlemek
amaci ile formiil (4) de esitligi gosterilen
Hausman test istatistigi kullanilmistir.
Hasuman test istatistigi p degeri kullanilarak
degerlendirilmistir. Hausman test istatistigine
ait degerler tablo 4’de verilmistir.

H = (BRE - f;ss)'[Var(BRE) _ Var(ﬁSE)]_l(f}RE - BSE)

Sirasiyla sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli igin BRE ve B5E
tahminleycilerin katsay1 vektoriinii temsil
etmektedir

Tablo 4. Hausman Test Istatistigi Sonuglari

Sabit etkiler-Tesadiifi|Chi 2P

etkiler Katsay1 Farki |Degeri|Degeri
Hausman — Test 0.02379 11,56 |0.0209
[statistigi

Hausman test istatistiginin sonucunda p
degeri 0.0209 ¢ikmistir. Bu sonuca gore %95
given diizeyinde calismada verilerin sabit
etkiler tahmincisi ile analiz edilmesi gerektigi
bulunmustur.
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Verilerin analizine baslamadan 6nce degisen

varyans, Yyatay kesit bagimhlhigi ve
otekorelasyon testleri uygulanmistir. Yatay
kesit bagimliigi sorunu mevcut olup

olmadigini anlamak i¢in Breuch_Pagan LM
testi gerceklestirilmistir. Testin sonucunda
olasilik degeri 0,000 bulunmustur, bu deger
modelde yatay kesit bagimliligi oldugunu
gostermistir.

Modelde degisen varyans sorunu olup
olmadigini anlamak i¢in Modified Wald testi
gerceklestirilmistir. Testin sonucunda olasilik
degeri 0,000 ¢cikmistir. Bu sebeple modelde
degisen varyans sorunu oldugu sonucuna
ulasilmistir. Lagrange carpani (LM) testi oto
korelasyon varligini sinamak icin
kullanilmistir. Test sonuglarina gore olasilik
degeri 0, 0167 ¢iktig1 icin otekorelasyon
problemi oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak model de degisen varyans, yatay kesit
bagimliligr ve otokorelasyon sorunu oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle c¢alismada
degisen varyans, yatay kesit bagimlilig1 ve
otokorelasyon sorunlarina karsi direngli
tahminciler kullanilarak model tahmin
sonuglari olusturulmustur.

4.4. Bulgular

Sabit etkiler modellerinde farklh varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun
soz konusu olmasi durumunda, panel veri

regresyonun temel varsayimlarina Kkarsi
direngli ~ tahminciler  kullanilarak  yeni
modeller kurulmasi gerekmektedir. Bu
nedenle  c¢alismada  degisen  varyans,

otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona
kars1 direngli tahminciler kullanilmistir ve
sonuglari tablo 5 ‘de verilmistir.

Tablodan da gorildiugi gibi calisma da ele
alinan bagimsiz degiskenlerden biri olan borg
oranl1 ve kontrol degiskeni olan firma
buytkliginin karhilik oranim istatistiki
olarak etkiledigi belirlenmistir.

Bor¢ oraninin firma karlihigin1 negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bunun yaninda
firma biytkliginin ise firma karliligim
pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Modelde
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ki ikinci ve tliglincii bagimsiz degiskenler olan
uzun vadeli yabanci kaynak oram ve kredi
riskinin firma karlhiligini istatistiki olarak
etkiledigi ispatlanamamistir.

Tablo 5: Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: AK
Standart
hata
Katsay! degeri p-degeri
i ) *
Sabit 01756333 0,0283967 | 0,000
) *
Borg 0,1188775 0,0384062 | 0,002
Uzun  vadeli | -
bore 0,0164602 0,0283418 | 0,561
Kredi Riski 0,0077657 | 0,008906 | 0,383
Biiytkliik 0,0295535 | 0,0034321 | 0,000%*

(Not: * isareti %99 giiven diizeyinde anlaml oldugunu ifade
etmektedir)

Calisma da firmalarin bor¢ kullanma orani
artiginda  firma  karhhiginin  azaldigl
bulunmustur. Cikan sonu¢ daha 6nce yapilan
Jouida (2017) , Kaplan, Karadeniz (2016),
Hassan (2015), ve Shubita, Alsawalhah
(2012) ‘in yaptiklari ¢calismalarin sonuglari ile
uyumluluk géstermektedir.

Calismada firma biytkliginin artmasinin
firma karliligini da artturdigi  sonucu
bulunmustur. Cikan bu sonug Iskenderoglu,
Karadeniz, Atioglu (2012)'nun yaptiklari
calismada bulunan sonug¢ ile uyumluluk
gostermektedir. Firma biiytkligiindeki artisin

karlilign  arttirmasi,  firmalarin  o6lgek
ekonomisinden  yararlanma  etkisi ile
aciklanabilir.

Calismanin sonucunda firma karlilig ile kredi
riski ve uzun vadeli yabanci kaynak orani
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Firmalarin sermaye yapisinin firmalarin
karlihigina etkisi olup olmadig1 konusu uzun
stredir arastirilmaktadir. Daha 6nce yapilan
calismalarin sonuglari farklhihik
gostermektedir bu nedenle sermaye yapisi ve
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firma karliligr arasindaki iliski hala
arastirilmaya devam etmektedir.
Bu c¢alismada hala tartisilmaya devam

edilmekte olan sermaye yapisi kararlarinin
firma karhiligi tzerinde bir etkisinin olup
olmadig1 arastirilmistir. Ayrica c¢alismada
firmalarin kredi risk dilizeylerinin sermaye
yapisi ve firma karlilig1 arasindaki iliskide bir
farkhilik yaratip yaratmadigl
degerlendirilmistir. Bu amagla arastirmanin
orneklemini Tiirkiye’de faaliyet gosteren 235
halka acik firma olusturmustur.

Calismanin modelinde aktif karliligi bagimh
degisken, bor¢ orani, toplam kaynaklar
icindeki uzun vadeli yabanci kaynak orani ve
kredi risk diizeyi bagimsiz degiskenler ve
firma buytkligi kontrol degiskeni olarak
belirlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda firmalarin borg
oraninin firma karliligini istatistiki olarak
negatif etkiledigi bulunmustur. Firmalarda
sermaye yapisl icerisinde bor¢ oraninin
artmasi ile firma karlilig1 azalmaktadir. Ayrica,
firma buytkligi ile firma karliligi arasinda

pozitif bir iliski bulunmustur. Firmalarin
biytiyerek olcek ekonomisinden
yararlanabildigi ve boylece firma

buytkligiinin artmasinin firma karliligina
olumlu katkisi oldugu soéylenebilir. Son olarak
firmalarin risk diizeylerinin sermaye yapisi ve
karlilik arasindaki iliski tizerinde bir farklilik
yaratmadigl sonucuna ulagilmistir.

Bor¢luluk  oram1  firmalarin  karlihigini
diistirmektedir. Firma performansini
iyilestirmek isteyen finans yoneticilerinin
borg¢luluk oranini azaltmasi faydal olacaktir.

Calismada borgluluk orani ve firma karhihigi
arasinda negatif bir iliskinin bulunmasi
gelismekte olan ekonomilerde ¢ikan sonuglara
benzer bir sonuctur. Calismanin sonucu,
gelismis tlilke 6rneklemi tizerinde gelistirilen
ve bor¢luluk orani ile firma karlihigi arasinda
pozitif iliski oldugunu savunan geleneksel
teorilerin Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelere uyarlanirken dikkatli incelenmesi ve
degerlendirilmesi gerekliligini gostermistir.
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Calismada borgluluk diizeyi ve firma karliligi
arasinda negatif iliskinin bulunmas:1 birkag
nedenle aciklanabilir. Tlrkiye gibi gelismekte
olan ilkelerde finans piyasas1 bankacilik
sektoriiniin  hakimiyeti altindadir. Bunun
sonucu olarak firmalar ¢ogunlukla kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi firmalarin re
finansman sikintisi  yasamasina neden
olabilmekte ve bu durum firma karhlgini
olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica uzun
vadeli finansman imkaninin az olmasi
firmalarin uzun vadeli yatirnm yapma
imkanini azaltmakta bu durum da firmalarin
daha karli yatirimlar1 kagirmasina neden
olabilmektedir.

ikinci neden olarak, Tirkiye'deki faiz
oranlarinin diger tllkelere nazaran yuksek
olmasi gosterilebilir. Ozellikle 2014 yilinda bir
onceki yila gore faiz oranlarn 2 katina
cikmistir. Faiz oranlarinin ytliksek olmasi
nedeniyle faiz 6demeleri Tiirk firmalarina
biiyiik yik olusturmaktadir. Yiiksek faiz
O0demeleri firmalarin nakit akisini olumsuz
etkilemekte ve hatta daha karli yatirimlara
ayirilacak fon miktarini azaltmaktadir.

Ugclincii olarak McConell ve Servaes (1995)
hizli biiytiyen firmalarda bor¢lanmanin firma
performansini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagsmistir. Yiikksek biiylime oranlarina sahip
tilkelerde hizli biiyliyen firmalara daha ¢ok
rastlanmaktadir (Wu ve Yue, 2009).
Turkiye’de 2013-2017 doneminde ortalama
%6,08 biiylirken bu déonemde diinya biiytime
ortalamas1 %2,77 olarak gerceklesmistir.
Turkiye’'de yliksek biiyiime oranlarina sahip
bir iilkedir, dolayisiyla sermaye yapisi ve firma
karhilig1 arasinda negatif bir iliskinin mevcut
olmasi beklenen bir sonuctur.

Son olarak Tirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi piyasalardan dis kaynak
bulma imkani kisithdir. Bu nedenle firmalar
esas olarak banka kredilerine bagimh
kalmaktadir. Uluslararasi piyasadan daha
uygun maliyetli kaynaklara erisimin kisith
olmasi firmalarin uzun vadeli karlh yatirim
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alternatiflerini neden

olabilmektedir.

kacirmalarina

Calismada veri kisit1 nedeniyle ¢alisma sadece
Tiirkiye 6rnekleminde uygulanmstir. ileriki
calismalarda orneklem genisletilerek tim
gelismekte olan tlkelere uygulanmasi yararh
olacaktir.

calismada kredi riski i¢in firmalarin borgluluk
diizeyine bagl olarak bir degerlendirme
yapilmistir.  Bu nedenle kredi riski
degiskeninin aciklayiciigi kisithdir. ileriki
calismalarda kredi derecelendirme gibi
kriterlerin dahil edilerek kredi riskinin
Olgilmesi ile kredi riski degiskeni daha
aciklayici hale gelebilir.

Son olarak kredi derecelendirme gibi

firmalarin kredi risk dizeyleri ile ilgili

bilgilerin mevcut olmamasi nedeni ile
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