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Sermaye Yapisinin Karlihk Uzerindeki Etkisi: TCMB Sektor Bilancolari Uzerine
Bir Arastirma

The Effect of Capital Structure on Profitability: A Study on CBRT Sector Balance
Sheets

Duygu ARSLANTURK COLLU?

0z

Bu calismanin amaci, sermaye yapisi kararlarinin Tlrkiye reel sektor catisi altinda faaliyet
gosteren firmalarin karliligi Gzerinde yarattigi etkileri 2010-2019 dénemi icin sektor bazh
olarak analiz etmektir. Arastirmada, TCMB tarafindan ilan edilen 17 sektore iliskin sektor
bilancolari dikkate alinarak, panel veri analizinden yararlaniimistir. Calismada karlihgi
temsilen 6zsermaye karhhgi, aktif karhligi ve net kar marji kullanilirken, sermaye yapisi
gostergesi olarak ise kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve toplam borg oranlari dikkate
alinmistir. Ayrica karhligi etkileyebilecek aktif bliyuklug, blyime firsati, varlik yapisi yapisi
ve cari oran seklindeki kontrol degiskenleri de analize dahil edilmistir. Panel veri analizi
sonucglari, genel olarak sermaye yapisi degiskenlerinin karlilik Gizerinde negatif yonli ve
zayIf bir etkisi oldugunu gostermekte ve daha fazla yabanci kaynak kullaniminin karhliga
zarar verdigine isaret etmektedir. Ayrica aktif blayuklGgi ve cari oranin karliligi olumsuz
yonde etkiledigi de tespit edilmistir.

Jel Kodlari: G30, L25, C33.
Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Karlilik, Tiirk Reel Sektérii.

Abstract

The aim of this study is to analyze the effects of capital structure decisions on the profitability
of Turkish real sector firms for the on a sectoral basis for the period of 2010-2019. In the
analysis, balance sheets of 17 sectors announced by the CBRT were used and panel data
analysis was applied. In the study, while the return on equity, return on assets and net profit
margin were used to represent profitability, short-term debt, long-term debt and total debt
ratios were taken into account as an indicator of capital structure. In addition, control
variables such as size, asset growth, asset tangibility and current ratio that may affect
profitability are also included in the analysis. The results show that capital structure variables
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have a negative and weak effect on profitability. This indicates that the use of more debt
harms profitability. In addition, it has been determined that size and current ratio negatively
affect profitability.
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1. Giris

Sermaye yapisi, isletmelerin sermayesini olusturan borg ve 6zsermaye bilesimini ifade etmek
Uzere kurumsal finans literaturinde siklikla kullanilan bir terimdir. Borg¢ ve 6zsermaye
bilesiminde yapilacak degisikliklerin firma degeri ve sermaye maliyeti (izerinde meydana
getirecegi etkinin incelenmesi, sermaye yapisi kararlarinin esasini olusturmaktadir (Dagh,
2001:401). Ayrica sermaye yapisi kararlari, karhlik ve firma degerini en Ust diizeye ¢ikaracak
optimal sermaye yapisini arastirmasi bakimindan da bliyik 6nem arz etmektedir. Nitekim
yanlis verilen bir sermaye yapisi karari, firmanin karlihg olumsuz yonde etkileyerek hisse
senetlerinin deger kaybetmesine yol acabilecekken, dogru verilen bir sermaye yapisi karari ise
hisse senetlerinin ve dolayisiyla firmanin degerinin yiikselmesine yardimci olabilmektedir
(Addae vd., 2013:215). Bu kapsamda firma yonetimleri, firma degerini maksimize etmek lizere
optimal bir sermaye vyapisina ulasmayl hedeflemekte ve bu yonde kararlar almaya
¢alismaktadir (Salim ve Yadav, 2012:157).

Firma yonetimi icin stratejik 6neme sahip olan sermaye yapisi kararlari verilirken, bir firmanin
nihai amaci olan ortaklarin servetini ya da firma degerini maksimum kilma hedefine hizmet
edilmeye calisilmaktadir. Ancak bu konuda Modigliani ve Miller (1958), sermaye yapisi ve
karlilik arasinda herhangi bir iliski bulunmadigina dair 6ncii bir calisma yapmustir. ilintisizlik adi
verilen bu teori ile, vergi dikkate alinmadiginda firma degerinin ancak yatirim kararlari
sonucunda artabilecegi ve firma degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iliski bulunmadigi ileri
suridlmastir. Modigliani ve Miller (1963) ikinci 6nermesinde ise, 6zsermaye maliyetinin
sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu ve kullanilan borg¢-6zsermaye
oranlarinin degismesinin sermaye maliyetini etkiledigini belirtmistir. Buna gore ikinci
onermede, kurumlar vergisi ve sermaye maliyeti varliginda, firmanin piyasa degerinin,
sermaye yapisinda kullanilan uzun vadeli bor¢ miktari ile pozitif yonde iliskili oldugu ileri
sirllmustir. Ancak borg kullaniminin belli bir noktayr asmasi durumunda, firma degerinin
diismeye baslayacagi tahmin edilmektedir (Oztiirk ve Sahin, 2013:11-12).

Modigliani ve Miller (1958,1963)'in sermaye yapisina iliskin yaptiklari calismalari takiben
optimal sermaye yapisi arayislarina iliskin arastirmalar devam etmis ve bunun sonucunda
dengeleme (6diinlesme), finansal hiyerarsi, temsil maliyetleri ve sinyal etkisi gibi modern
sermaye yapisl teorileri dogmustur. Modigliani ve Miller 1958,1963)’in 6nermelerine getirilen
elestiriler sonucunda gelistirilen teorilerden ilkini, bir firmanin borgla finansmani secmesi
durumunda saglayacagi vergi faydasini, yiiklenecegi iflas maliyetleri ile karsilastirmasi ve
dengelemesi gerektigi gorlsiine dayanan dengeleme teorisi olusturmustur. Buna gore
optimum sermaye vyapisi, iflas maliyetleri ve borg finansmaninin faydalarini dengeleyen bir
kaldirag diizeyini temsil etmektedir (Xhaferi ve Xhaferi, 2015:329).
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Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansal hiyerarsi teorisi ise, i¢ paydaslar
(sahipler ve yoneticiler) ile firmanin dis tedarikgileri arasindaki bilgi asimetrisi (zerine
gelistirmistir. Teori firmalarin, asimetrik bilgi olusumuyla iliskili maliyetleri ve o6zellikle ters
secimle ilgili olanlari en aza indirmeyi amaglayan bir mali politika benimseyerek, i¢ finansmani
dis finansmana tercih edeceklerini 6ne sirmektedir. Nitekim firmalarin kaynak kullanimi igin
hiyerarsik olarak sirasiyla kendi kendini finanse etme, risksiz borg ihraci, riskli borg ihraci ve
son care olarak hisse senedi ihracini tercih ettikleri kabul edilmektedir. Bu tir bir siralamanin
firmanin hisse fiyatlarinin digsmesini engelleyecegi, nakit akigini artirmak igin temetti
dagitimini sinirlayacagl ve kredilere erisimi mimkin oldugunca sinirlandirarak sermaye
maliyetini dislrecegi beklenmektedir. Bu durum karh firmalarin daha fazla i¢ fondan
yararlandiklarina isaret etmektedir (Adair ve Adaskou, 2015:3).

Jensen ve Meckling'in (1976) tarafindan ortaya atilan ve bir diger modern sermaye yapisi
teorisini olugturan temsilcilik maliyetleri ise, firma yoneticilerinin ¢ikarlarinin firma
sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu olmadiginda ortaya ¢cikmakta ve yoneticilerin verdigi kararlar
dogrultusunda hissedarlarin  servetinin azalmasiyla sonuglanmaktadir.  Temisilcilik
maliyetlerinin blyUklGgl, firma sahiplerinin  ve bankalar gibi yetkilendirilmis Uglincu
taraflarin, vyoneticilerin eylemlerini basarih bir sekilde takip etmeleri durumunda
sinirlandirilabilmektedir (Ang ve Cole, 2000:83). Bu teoriye gore, yiksek kaldira¢ veya distk
O0zsermaye/aktif orani, temsilcilik maliyetlerini dislirerek yoneticileri hissedarlarin cikarlari
icin daha fazla hareket etmeye zorlamakta ve firma degerini artirmaktadir. Daha yuksek bir
finansal kaldirag seviyesi; yoneticiler icin maas, itibar ve izin gibi konularda yasanacak
kayiplarla sonuglanacak bir tasfiye tehdidi tasidigindan ve faiz giderlerini 6demek igin
yoneticiler Uzerinde nakit akisi yaratma baskisi yaratacagindan, temsilcilik maliyetlerini
disirmesi beklenmektedir (Berger ve Patti, 2006:1066).

Asimetrik bilgi problemine vurgu yapan sinyal etkisi teorisi, yoneticilerin yatirimcilardan daha
iyi bilgiye sahip oldugu fikrine dayanmaktadir. Teori kurumsal finansman kararlarinin;
oncelikle yoneticilerin firmanin gelecegine iliskin olumlu beklentilerine olan glvenini
gostermek ve yonetim taradindan, firmanin degerinin distk oldugunu diislindigi durumlarda
hisselerin degerini artirmak icin kullanildigini varsaymaktadir (Baclay ve Smith, 2005:11).
Ayrica bu teoriye gore borglanma firmayi, borcun vadesi boyunca sabit bir dizi nakit 6deme
yapmakla yukimli kilmakta ve bu 6demelerin yapilmamasi halinde iflas dahil olmak tzere
potansiyel olarak ciddi sonuglar ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu konuda 6zsermayenin ise daha
tolore edici bir yapiya sahip oldugu ve nakit 6deme bekleyen hissedarlara 6deme yapma
hususunda yéneticilerin daha fazla takdir yetkisine sahip olduklar belirtilmistir. Ozellikle
finansal sikinti donemlerinde yoneticiler hissedarlara yapilacak 6demeleri azaltabilmekte veya
ihmal edebilmektedir. Bu nedenle, firmalarin sermaye yapisina daha fazla bor¢ eklemek,
gelecekte beklenen daha vyiksek nakit akislarinin givenilir bir isareti olarak kabul
edilebilmektedir (Baclay ve Smith, 2005:12).

Sermaye yapisini etkileyen faktorler belirlenerek, optimal sermaye yapisina ulasmak lizere
bugiine dek ¢ok sayida arastirma yapilip, cesitli teoriler gelistirildiyse de, hala optimal sermaye
yapisinin ne olmasi gerektigi konusunda bir fikir birligine varilamamistir. Bu kapsamda,
sermaye yapisi ile karlihk arasindaki iliski de finans literatiriinde biyuk ilgi gbren ve (izerinde
calisiimaya devam eden konulardan birini olusturmaktadir.  Konuya iliskin literatir
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incelendiginde, karlilik ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin yoniine ve optimal sermayenin ne
olmasi gerektigine dair elde edilen bulgularin tutarsizlik arz ettigi ve konunun karmasikligini
korumaya devam ettigi gorilmektedir. Ayrica sermaye yapisi ve karhlik arasindaki iliskiyi
arastirmanin, faaliyetlerini oldukga rekabetci bir ortamda yiruten firmalarin hedefledikleri
karliiga ulasmalarini desteklemek (izere, verecekleri sermaye yapisi kararlarinda faydali
olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gdsteren reel
sektoér firmalarinin sermaye yapilarinin, karlilik oranlari Gzerinde herhangi bir etkisi olup
olmadigini sektor bazli olarak analiz etmektir. Bu amag ekseninde, imalat ve imalat disi 17 ana
sektorde faaliyet gosteren 730.221 adet firmaya iliskin verilerin sektor bazinda yillar itibariyla
toplulagtiriimasi sonucu elde edilen oranlar kullanilarak, sermaye yapisinin karlilik Gzerindeki
etkisi 2010-2019 doénemi igin arastirilmistir. Mevcut galismanin; kapsadigl sektor ve firma
verileri dikkate alindiginda odukg¢a kapsaml olmasi, yerli literatlirdeki ¢alismalardan farkli
olarak borsada faaliyet gosteren firmalarin disinda mikro, kiiciik ve orta 6lcekli firmalari da
dikkate almasi ve firma yoOneticilerinin optimal sermaye yapisini formile etmesine yardimci
olacak bilgiler sunmasi bakimindan literatlire katki saglamasi beklenmektedir. Bu amacg
ekseninde ¢alisma bes bélimden olusturulmustur. Konuya iliskin genel bilgilerin yer aldigi giris
bolimina takiben ikinci bélimde karliik ve sermaye yapisi arasindaki iligkiyi arastiran
calismalara deginilmistir. Uclincii bélimde calismada kullanilan veri ve yéntem ele alinirken,
dordiinct bélimde bulgular sunulmus ve son olarak sonuglarin yer aldigi besinci bolim ile
¢alisma tamamlanmistir.

2. Literatiir

Sermaye yapisi kararlarinin karlihk Gzerindeki etkisine odaklanan literatiirdeki ¢alismalar
genel olarak sermaye yapisi kararlari ve karlilik arasinda negatif yonlu bir iliski oldugunu ileri
slrenler ile pozitif yonlu bir iliski oldugunu ileri stirenler seklinde iki grup etrafinda toplamak
mimkundir. Bu kapsamda Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995), Zeitun ve Tian
(2007), Salim ve Yadav (2012), Velnampy ve Niresh (2012) vb. karlilik oranlari yiiksek olan
firmalarin, distuk karhliga sahip firmalara nazaran sermaye yapilarinda daha az borg
kullandiklarini ileri stirmiis ve arada negatif yonll bir iliski oldugunu savunmustur. Diger
taraftan Roden ve Lewellen (1995), Champion (1999), Ghosh vd. (2000), Hadlock ve James
(2002) gibi arasticilar ise sermaye yapisi kararlari ile karlilik arasinda pozitif yonla bir iliski
oldugunu ifade etmistir. Abor (2005), Addae vd. (2013) ve Ashraf (2017) ise kisa vadeli borglar
ile karhlik arasinda pozitif yonll, uzun vadeli borglar ile karhlik arasinda ise negatif yonli bir
iliski oldugunu tespit etmistir.

Sermaye yapisi kararlari ve karlilik arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ileri stiren onemli
calismalardan birini yapan Titman ve Wessels (1988) sermaye yapisinin, gelismis ve gelismekte
olan tilkelerdeki firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisini arastirmistir. Bulgular diger
faktorler sabit oldugunda cogunlukla yiksek kar seviyelerine sahip firmalarin fon
gereksinimlerini i¢ kaynaklarindan saglayabildiklerini ve boylece kar oranlari disik firmalara
nazaran, daha disuk borg seviyelerini koruyabileceklerini ortaya koymustur.

Harris ve Raviv (1991) sermaye yapisi teorilerini; temsilcilik maliyetleri, asimetrik bilgi,
urun/girdi piyasasi etkilesimleri ve kurumsal kontrol hususlari baglaminda incelemistir.
Calisma sonucunda borg/6zsermaye orani ile karlilik, bayime firsatlari ve yatirim harcamalari
arasinda negatif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir.
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Gelismis yedi tlkelerdeki kamu firmalarinin finansman kararlarini analiz ederek sermaye yapisi
seciminin belirleyicilerini arastiran Rajan ve Zingales (1995), firma blyukluga, karliik, maddi
duran varhk agirlhigi ve piyasa degeri/defter degeri orani degiskenlerinin kaldira¢ Gzerindeki
etkisini analiz etmistir. Calisma sonucunda kaldirag oraninin karlihg olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica Rajan ve Zingales (1995) blylime firsatlar ile kaldira¢ arasinda
dengeleme teorisinde oldugu gibi negative yonli bir iliski olduguna isaret etmistir. Benzer
sekilde Fama ve French (2002) de, sermaye yapisi ile firma performansi arasinda negatif yonli
bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Buna gore diisik miktarda bor¢ 6deme riskine sahip ve
daha az kaldirag baskisi yiiklenen yiiksek karl firmalarin dengeleme teorisiile baglantili oldugu
belirtilmistir.

Zeitun ve Tian (2007), sermaye yapisinin kurumsal performans Uzerindeki etkisini, 1989-2003
dénemi icin 167 Urdiin firmasi agisindan arastirmistir. Firma performansini, muhasebe ve
piyasa acisindan ikiye ayiran calismada performans olarak 6zsermaye karlihgi, aktif karlihgi,
Tobin Q degeri, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang¢ orani kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise kaldirag, sermaye yapisi, blyuklik, aktif bliylimesi seklindeki oranlar
dikkate alinmigtir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alisma sonuglari, bir firmanin sermaye
yapisinin performans lzerinde 6nemli 6lglide olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.
Ayrica, kisa vadeli borg/toplam aktifler oraninin piyasa performansi 6lglisti olarak kullanilan
Tobin Q degeri Gzerinde 6nemli dlgiide olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir.

Salim ve Yadav (2012), sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi 237 Malezya
firmasi icin degerlendirmistir. 1995-2011 donemini kapsayan ¢alismada firma performansini
temsilen 6zsermaye karhligi, aktif karlihgl, Tobin Q degeri ve hisse basina kar kullaniimistir.
Panel veri analizinin uygulandigl ¢calismada bagimsiz degisken olarak, uzun vadeli borg, kisa
vadeli borg, toplam bor¢ oranlari ve biyliime firsati ile blyuklik degiskenleri dikkate alinmistir.
Bulgular aktif karhligi, 6zsermaye karlihgl ve hisse basina kar ile él¢tilen firma performansi ile
kisa vadeli borg, uzun vadeli borg, toplam borg¢ seklindeki bagimsiz degiskenler arasinda negatif
yonla bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica alti farkh sektor icin yapilan ¢calismada
tim sektorler icin blylime firsati ve performans arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Velnampy ve Niresh (2012), calismasinda 10 Srilanka bankasinin 2002-2009 donemini
kapsayan sekiz yil icin sermaye yapisi ile karlihgi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sermaye yapisi
degiskenleri olarak borg/6zsermaye ve borg/toplam fonlarin kullanildigi calismada karlihg
temsilen 6zsermaye karhligi, net kar marji, net faiz marji ve kullanilan sermaye getirisi dikkate
alinmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek Uizere tanimlayici istatistikler ve
korelasyon analizinin kullanildigi calismada borg/ 6zsermaye orani ve 6zsermaye karliligi
arasindaki iliski harig, sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Stekla ve GrycCova (2015), Cek Cumbhuriyeti tarim sektorinde faaliyet gosteren bir kisim
isletmelerin sermaye yapisi ile karhligi arasindaki iliskiyi 2008-2013 donemi icin arastirmistir.
Sermaye yapisini temsilen borg¢/6zsermaye ve borg/toplam aktifler oraninin kullanildig
calismada karlilik icin ise; brit kar mariji, net kar marji, stirekli sermaye karlihgi ve faiz karsilama
orani dikkate alinmistir. Karlilik ve sermaye yapisi oranlari arasinda negatif yonli bir iliskinin
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beklendigi calismada bulgular, sermaye yapisi oranlari ile karlilik oranlari arasinda dustk bir
negatif korelasyon oldugunu ortaya koymustur.

Guner (2016), halka agik 131 Tirk firmasinin 2008-2014 donemine iliskin verilerini kullanarak,
firma seviyesindeki verilerin kaldiraci agiklamadaki etkisini arastirmistir. Firma duzeyi
degiskenleri olarak karlilik, buyuakllk, likidite, borg digi vergi kalkani ve biylime firsatlarinin
dikkate alindigi calismada uygulanan panel veri regresyon analizi sonucunda karhlik ile kaldirag
arasinda negatif yonlu bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayni zamanda dengeleme teorisi ve
finansal hiyerarsi teorilerinin karsilastirmali analizinin yapildigi ¢calismada, finansal hiyerarsi
teorisinin sermaye yapisini daha iyi tanimladigi gorilse de, bazi belirleyicilerin dengeleme
teorisine uygun oldugu tespit edilmistir.

Nassar (2016), Turkiye'de sermaye yapisinin firma performansi Gzerindeki etkisi arastirmak
Uzere BIST'de faaliyet gosteren 136 sanayi isletmesinin 2005-2012 dénemi verilerini dikkate
almistir. Performans oOlcitl olarak aktif karhihgi, 6zsermaye karlihgl ve hisse basina karin
kullanildigi calismada sermaye yapisini temsilen borg orani dikkate alinmistir. Coklu regresyon
analizinin uygulandigi calismanin sonuglari, sermaye yapisi ve performans arasinda negatif
yonlu bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Akpinar (2016), sermaye yapisinin firma performansi Uzerindeki etkisini arastirmak Uzere
BIST100 endeksinde bulunan 81 firmanin 2010-2013 dénemine iliskin verilerini dikkate
almistir. Panel veri analizinin uygulandigl ¢alismada, sermaye yapisini temsilen kisa vadeli
bor¢, uzun vadeli bor¢ ve toplam borg oranlar kullaniimistir. Ozsermaye karliligi ve net kar
marji ise firma performansinin gostergeleri olarak kabul edilmistir. Bulgular, uzun vadeli borg
ve toplam borg¢ orani ile performans arasinda anlamli bir iliski olmadigini gosterirken, kisa
vadeli bor¢ orani ile firma performansi arasinda ise negatif yonlu bir iliski olduguna isaret
etmektedir.

Karadeniz vd. (2016), sermaye yapisi kararlarinin karliliga etkisini BiST'de islem goren sekiz
turizm firmasi icin arastirmistir. Karliik gostergesi olarak net kar marji, aktif karhligi ve aktif
kazang glclnitn kullanildigl calismada, kisa vadeli kaldirag, uzun vadeli kaldirag¢ ve kaldirag
orani olmak Uzere (¢ sermaye yapisi degiskeni dikkate alinmistir. Ortak iliskili etkiler
havuzlanmis tahmincisi yardimiyla 2009-2015 vyillari arasindaki ¢ceyrek déonemlik veriler analiz
edilmistir. Analiz sonuclari, turizm sirketlerinde kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin karlilik
Uzerinde negatif yonli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Uzun vadeli kaldiraca iligskin ise
anlamli bir bulgu elde edilememistir.

Altuntas (2017), sermaye yapisi belirleyicilerini Ulkeye ve firmaya 6zgl faktorler agisindan
incelemis ve érneklem olarak BiST’de faaliyet gésteren 192 imalat firmasini segmistir. 2003-
2015 yillarinin dikkate alindigi calismada Sistem GMM yéntemi kullanilmis ve analiz sonuglari
sermaye vyapisi ile karlhilik, varlik yapisi, likidite orani, varlik kullanim etkinligi ve cari acgik
arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Yukarida siralanan arastirmalarin aksine, ilgili literatirdeki bir kissm calismada ise sermaye
yapisi ve karhlik arasinda kismen de olsa pozitif yonli bir iliski olabilecegine isaret
edilmektedir. Bu kapsamda Champion (1999) bor¢ kullaniminin, yoneticilerin iflas riskinden
kacinma ve bu amaci yerine getirmek lzere Uretkenliklerini artirmalarina neden olacagini
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belirtmis ve kaldira¢ kullaniminin firma finansal performansini arttirmanin bir yolu oldugu
sonucuna varmistir.

Hadlock ve James (2002), firmalarin finansman kaynagi se¢ciminde kamu menkul kiymetleri
yerine banka borcunu se¢gme kararlarini incelemistir. 1980-1993 donemi icin 500 firmadan
olusan bir orneklemin degerlendirildigi calismada asimetrik bilgi problemleri arttiginda
firmalarin banka kredilerini se¢gme olasiliklarinin nispeten daha yiksek oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica galismada firmalarin daha ylksek bir getiri bekledikleri igin borgla
finansmani tercih ettikleri sonucuna varilmistir.

Abor (2005), Gana borsasinda islem goren firmalarin sermaye yapisi ile karhligi arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1998-2002 dénemi igin 6zsermaye karliligi ile sermaye yapisi 6lgitlerinin
iliskilendirildigi calismada regresyon analizinden faydalanilmistir. Sonuglar, kisa vadeli borg ve
toplam borcun, firmanin karlihgiyla pozitif iliskili, uzun vadeli borcun ise karlilikla negatif iliskili
oldugunu gostermistir.

Addae vd. (2013), Gana’da borsaya kote firmalarin sermaye yapisi ile karliligi arasindaki iligkiyi
2005-2009 dénemi igin arastirmistir. Kisa vadeli borcun 6zsermayeye orani, uzun vadeli borcun
O0zsermayeye orani ve toplam borcun 6zsermayeye orani seklinde li¢ sermaye yapisi oraninin
kullanildigr ¢alismada, karlilik olarak 6zsermaye karlihg dikkate alinmistir. Ayrica firma
blyuklGgu ve satis buylimesinin de kontrol degiskeni olarak yer aldigi calismada li¢c regresyon
modeli kurulmustur. Regresyon analizi sonuglari, karlilik ile kisa vadeli borglar arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugunu, karlilik ile uzun vadeli borglar ve
karlilik ile toplam borglar arasinda ise anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Sonuglar ayrica, Gana’da borsasinda islem goéren firmalarin sermaye yapisinin
odinlesim teorisine yakin oldugunu gostermistir.

Ashraf vd. (2017), Pakistan ¢imento endistrisinde faaliyet gosteren 18 sirketin 2006-2015
periodundaki 10 yillik verilerini dikkate alarak karhligin sermaye yapisi Gzerindeki etkisini
arastirmistir. Calismada firma karlihgi; aktif karliligi ve 6zsermaye karlihgi ile 6lgulirken,
sermaye yapisini temsilen borg-6zsermaye orani, faiz karsilama orani, bor¢ orani, kisa vadeli
bor¢ orani ve uzun vadeli bor¢ orani kullaniimistir. Panel en kiiclik kareler modelinin
uygulandigl arastirma sonucunda bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin, aktif karlihgr ve
ozsermaye karlihgl Gzerinde onemli Olglide negatif yonli bir etkiye sahip olduklari tespit
edilmistir. Kisa vadeli borcun ise aktif karlihig ve 6zsermaye karlligi ile arasinda ¢ogunlukla
pozitif yonla bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yukarida yer alan ¢alismalar degerlendirildiginde, sermaye yapisi ile karhlik arasindaki iliskiye
yonelik elde edilen sonuclarin tutarsiz oldugu ve konunun daha fazla ampirik calisma
gerektirdigi anlasiimaktadir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Mevcut calisma, sermaye yapisi kararlarinin karlilik (izerine etkisini 17 sektér? ve 2010-2019
donemi acisindan arastirmayi amaclamaktadir. Bu kapsamda bagimli degisken olan karliligi

2Tarim, Ormancilik ve Balikgilik; Madencilik ve Tasocakgiligi; imalat; Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi
ve Dagitimi; Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri; insaat; Ticaret; Ulastirma ve
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temsilen literatiirle uyumlu olarak 6zsermaye karhihgi, aktif karlihigi ve net kar marji oranlari
kullanihrken bagimsiz degisken olarak lg¢ sermaye yapisi Olgltl ve karhligi etkileyebilecek
cesitli oranlar dikkate alinmistir. Literatlrdeki ¢alismalara benzer sekilde sermaye yapisini
temsilen; kisa vadeli borglar/toplam aktifler, uzun vadeli borglar/toplam aktifler ve toplam
borglar/toplam aktifler seklinde Gg¢ oran kullaniimistir. Calismada ayni zamanda analizin
olabildigince dogru sonuclar vermesini saglamak tGzere aktif blyuklGgl, bliyime firsati, varlik
yapisi ve cari oran seklindeki kontrol degiskenlerine de yer verilmistir. Calismada kullanilan
tim oranlar, TCMB tarafindan ilan edilen sektor bilangolarindan saglanmis ve degiskenler
Tablo 1’de tanitilmigtir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplanis Sekilleri Kaynak

Bagimh

Ozsermaye Net Kar (Zarar)/Ozsermaye (%) Zeitun ve Tian (2007), Salim ve Yadav (2012),

Karhhg (OSK) Ashraf vd. (2017)

Aktif Karliligi (AK) Net Kar (Zarar)/Toplam Aktifler (%) Zeitun ve Tian (2007), Salim ve Yadav (2012),
Ashraf vd. (2017)

Net Kar Marji | Net Kar (Zarar)/Net Satislar (%) Velnampy ve Niresh (2012), Akpinar (2016),

(NKM) Karadeniz vd. (2016)

Bagimsiz

Kisa Vadeli Borg | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam | Demirhan (2007), Akpinar (2016), Ashraf vd.

Orani Aktifler Aktif (%) (2017)

Uzun Vadeli Borg¢ | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam | Huang ve Song (2006), Akpinar (2016),
Orani Aktifler Aktif (%) Ashraf vd. (2017)

Toplam Borg Orani | Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler Aktif | Huang ve Song (2006), Salim ve Yadav (2012)
(%)
Aktif  BlyUklugu | Log (Toplam Aktifler) Zeitun ve Tian (2007), Salim ve Yadav (2012)
(AB)
Blylme Firsati | (Toplam Aktiflers -Toplam Aktifler+1)/ | Huang ve Song (2006), Akpinar (2016)
(BF) Toplam Aktiflers1
VarlikYapisi (VY) Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler | Huang ve Song (2006), Zeitun ve Tian (2007),
(%) Demirhan (2007)

Cari Oran (CO) Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar (%) Vatavu (2015), Akpinar (2016)

3.2.YOntem

Mevcut calismanin analizi icin, 17 sektori ve 2010-2019 donemini kapsayan 10 yillik kesitsel
ve zaman serisi veriler toplanmistir. Dolayisiyla toplanan verilerin panel karakterli olmasi,
calismada panel veri metodolojisinin kullanilmasina izin vermektedir. Zaman boyutuna sahip
yatay kesit veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi ydntemine panel veri analizi denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 4). Panel
veri analizi, belirli bir zaman diliminde birimlerin bir kesiti Gzerindeki gozlemlerin

Depolama; Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri; Bilgi ve iletisim; Gayri Menkul Faaliyetleri; Mesleki
Bilimsel ve Teknik Faaliyetler; idari ve Destek hizmet Faaliyetleri; Egitim; insan Saghg ve Sosyal Hizmet
faaliyetleri; Kiltlr, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor; Diger Hizmet Faaliyetleri.
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havuzlanmasini saglamakta ve sadece kesitsel veya zaman serisi verileriyle yapilan
calismalarda kolayca saptanamayan etkilerin ortaya ¢ikmasina destek olmaktadir (Abor,
2005:441-442). Mevcut calismada tahmin icin, panel verilerin biylk bir esneklikle tahmin
edilmesine ve kesitsel 6geler arasindaki farkliliklarin dikkate alinmasina olanak taniyan
genellestirilmis en kiiglik kareler ydontemi kullaniimigtir.

Sermaye yapisi kararlarinin karhlik Gzerindeki etkisini tahmin etmek tizere galisma kapsaminda
sirasiyla OSK, AK ve NKM’nin bagimli degisken olarak yer aldigi dokuz model olusturulmustur.

OSKit=Bo + B1KVBTAit+ B2ABit +B3BFit+B4VYirt BsCOit+ €it (Model 1)
OSKit =Bo + B1UVBTAt+ B2ABit +B3BFit+BaAYit+ BsCOit+ €it (Model 2)
OSKit =Bo + B1TBTAit+ B2ABit +B3BFit+BaVYir+ BsCOit+ €it (Model 3)
AKit=Bo + B1KVBTAit+ B2ABit +B3BFit+BaVYir+ BsCOit+ €it (Model 4)
AKit=Bo + B1UVBTAit+ B2ABit +B3BFit+BaVYit+ BsCOit+ it (Model 5)
AKit =Bo + B1TBTAit+ B2ABit +B3BFit+BaVYir+ BsCOitt €it (Model 6)
NKMit =Bo + B1KVBTAIt+ B2ABit +B3BFit+BaVYir+ BsCOitt €it (Model 7)
NKMit =Bo + B1UVBTAt+ B2 ABit +B3BFit+BaVYit+ BsCOitt €it (Model 8)
NKMit=Bo + B1TBTAit+ B2ABit +B3BFit+BaVYir+ BsCOit+ €it (Model 9)

o_n

Modelde yer alan “Bo” ve “€” ise sirasiyla sabit ve hata terimini ifade etmektedir. Ayrica
calisma kapsamina alinan sektorleri, “t” ise zamani gostermektedir.

a:n
|

4. Bulgular

Sermaye vyapisi kararlarinin, firma karhligi Gzerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini
arastirmak lzere, 2010-2019 dénemi icin Tlrkiye’de reel sektor catisi altinda faaliyet goésteren
730.221 adet firmaya iliskin verilerin yillar itibariyla toplulastirilmasi sonucu elde edilen
oranlar dikkate alinmistir. Calismada panel veri analizi uygulanmis ve analiz sonuglar
oncesinde degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de g6sterilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

OSK AK NKM | KVBTA | UVBTA | TBTA | AB BF VY Cco
Mean 13.46| -3.004 | -3.623 | 42.43 28.34| 49.22| 7.930| 17.47 31.25 171.5
Median 13.35| -1.200| 0.950| 42.50 27.90| 49.50| 8.015| 16.69 31.65 154.2
Maximum 2790| 9.300| 1.160| 54.40 55.20| 62.40| 9.370| 84.81 54.80 548.2
Minimum -13.60| -3.370| -4.660| 25.10 19.50| 29.90| 6.410| -23.15 13.60 85.70
Std. Dev. 6.289| 6.187| 1.066| 6.553 6.281| 7.071| 0.749| 9.698 8.881 69.51
Gozlem Sayisi 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170

Tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, 2010-2019 déneminde Turkiye’deki 17 farkli reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin 6zsermaye karliliklarinin ortalamasinin %13.46 oldugu
goralirken, aktif karhliklarinin ve net kar marjlarinin ise negatif degeler aldiklari ve sirarsiyla
%-3.004 ve %-3.623 oldugu anlasiimaktadir. Bu durumun sektorlerin arastirma doneminde
genellikle zarar ettigi seklinde yorumlanabilir. Bunun yani sira degerlendirilen sektorlerin
ortalama olarak kisa vadeli bor¢ kullaniminin uzun vadeli borg¢ kullanimindan daha fazla
oldugunu soylemek mimkindir. Nitekim kisa vadeli borg orani, uzun vadeli borg orani ve
toplam borg orani seklindeki sermaye yapisi oranlarinin ise sirasiyla %42.43, %28.34 ve %49.22
ortalama degerlerini aldigi tespit edilmistir.

Torres-Reyna (2007) yatay kesit bagimhligin, zaman serisinin 20-30 yil ve lzerinde bir zamani
kapsadigi makro paneller igin sorun teskil ettigini, stirenin 20 yildan kisa oldugu mikro paneller
icin ise pek sorun yaratmadigini ifade etmistir (Torres-Reyna, 2007:33-34). Dolayisiyla mevcut
calismada 10 yillik bir donem dikkate alindigindan, mikro panel yapisina sahip verilerde yatay
kesit bagimlihginin arastiriimasina gerek duyulmamistir.

Panel veri analizi kapsaminda dncelikle verilerin duraganligini kontrol etmek igin panel birim
kok testi yapilmistir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan serilerle yapilan ampirik
calismalarin sahte regresyona ve dolayisiyla yiksek R? ve anlamli t-istatistiine neden
olabilecegini ifade etmistir. S6z konusu problemlerden kaginmak tzere ilk asamada serilerin
duraganhgi Philips Perron (PP) birim kok testi ile incelenmistir. Tablo 3’te yer alan birim kok
testi sonuclari olasilik degerleri bakimindan incelendiginde, tiim degiskenlerinin seviyelerinde
duragan oldugunu gorilmektedir.

Tablo 3: Philips Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model Seviyesinde

t-istatistigi P-degeri

0SK Sabitli 27.1586 0.0291**
Sabitli-Trendli 65.9793 0.0008***
AK Sabitli 152.824 0.0000%***
Sabitli-Trendli 167.566 0.0000%***
NKM Sabitli 126.471 0.0000***
Sabitli-Trendli 166.128 0.0000***

KVBTA .Séfblﬂl . 40.6824 0.0199**
Sabitli-Trendli 8.98000 0.0478%**

UVBTA Sabitli 46.5515 0.0341%*
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Sabitli-Trendli 50.8732 0.0115**

TBTA .Sa-blﬂl - 63.5164 0.0016***
Sabitli-Trendli 1.77639 0,0075***

. Sabitli 24.4778 0.0068***
Sabitli-Trendli 105.738 0.0000***

BF Sabitli 115.080 0.0000***
Sabitli-Trendli 115.329 0.0000***

VY Sabitli 35.5631 0.0394**
Sabitli-Trendli 76.3436 0.0000***

o Sabitli 116.417 0.0000***
Sabitli-Trendli 46.4949 0.0074***

*¥*k* X% sirasiyla %1'de ve %5’te anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calismada yer alan dokuz modelin tahmini icin rassal etkiler modeli ile sabit etkiler modeli
arasinda karar vermek tizere Hausman?3 testinden yararlaniimistir. Calismadaki tim modellere
Hausman testi uygulanmis ve sonuclara Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Model Ki-Kare Test istatistigi P-degeri
1 33.958271 0.0000
2 52.233143 0.0000
3 55.277011 0.0000
4 61.488964 0.0000
5 46.142792 0.0000
6 60.088425 0.0000
7 23.389204 0.0003
8 17.853172 0.0031
9 27.370716 0.0000

Olasilik degerinin tumunin %5’ten kiguk olmasi Ho hipotezi reddedilecegine ve sabit etkiler
modeli tahmincisinin kullaniimasinin daha uygun olacagina isaret etmektedir. Sabit etkiler
modeli tahmincisi kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuglari Tablo 5, 6 ve 7'de gosterilmistir.

3 Panel veri analizinde Hausman (1978) testi, modeldeki bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda bir korelasyon
olup olmadigina bakarak, sabit etkiler veya rassal etkiler tahmincisi arasinda segim yapilmasina yardimci
olabilmektedir. Bu kapsamda temel hipotez (H,): bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda bir korelasyon
olmadigini ve bu durumda rassal etkiler (RE) tahmincisinin kullanilmasinin daha uygun olacagina isaret
etmektedir. Alternatif hipotez (H1) ise, bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda bir korelasyon oldugunu ve
dolayisiyla sabit etkiler (FE) tahmincisinin tercih edilmesinin daha makul olacagini vurgulamaktadir. Buna gore p>
0.05 ise Ho: RE ; p <0.05 ise H1: FE tercih edilmelidir.

967



Arslantiirk Collii, D. (2021). Sermaye Yapisinin Karlilik Uzerindeki Etkisi: TCMB Sektér Bilancolari
Uzerine Bir Arastirma. Fiscaoeconomia, 5(3), 957-977. Doi: 10.25295/fsecon.971460

Tablo 5: OSK’nin Bagimli Degisken Olarak Yer Aldigi Modellere iliskin Sonuglar

0SK (1. Model) 0SK (2. Model) 0SK (3. Model)
Degigken Katsayi | Std. | t-ist. | Olasilik | Katsayi | Std. | t-ist. | Olasihk | Katsayi | Std. t- Olasilik
Hata Hata Hata ist.
KVBTA 0.303 0.23 1.29 0.198
UVBTA -
-0.776 0.12 6.18 | 0.000***
TBTA -
-0.678 0.16 | 4.17 | 0.000***
AB - -
3.564 2.07 1.71 0.088 -1.118 1.32 0.84 0.040** -1.147 2.02 0.57 0.571
BF 0.029 0.02 1.29 0.197 0.027 0.02 1.38 0.169 0.030 0.02 1.39 0.163
VY 0.941 0.17 | 5.32 | 0.000*** 0.284 0.18 1.55 0.122 0.977 0.16 5.90 | 0.000**
co - - -
-0.028 0.01 | 3.54 | 0.000*** | -0.042 0.01 6.88 | 0.000*** -0.013 0.01 1.64 0.102
C - - -
-52.64 13.4 | 3.91 | 0.000*** | -19.50 | 13.26 | 1.47 0.143 -39.60 | 13.22 | 2.99 | 0.003***
R? 0.846496 0.876634 0.861078
Diizeltilmis
R? 0.824715 0.859129 0.841367
Durbin-
Watson-
ist. 1.422280 1.752678 1.3918
F-ist. 38.86391 50.08000 43.68328
(Olasilik) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

Rk XE X sirasiyla %1'de, %5’'te ve %10°da anlamhlik dizeyini géstermektedir. Modellerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu white diizeltmesi ile dikkate alinmistir.

Tablo 5’'te yer alan F-istatistik degerleri, analiz acisindan kurulan birinci, ikinci ve Ucinci
modellerin bir bitiin olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Diizeltilmis R? degerinin ise
sirasiyla %82, %86 ve %84 oldugu tespit edilmistir. Bu durum 6zsermaye karhligini etkiledigi
kabul edilerek modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin modeli agiklamada 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Ozsermaye karliligi (OSK)' nin bagimli degisken oldugu ilk ic model incelendiginde,uzun vadeli
borg orani (UVBTA) ve toplam borg orani (TBTA) nin 6zsermaye karliligi tizerinde negatif yonla
ve %1’de anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢ orani (KVBTA)'nin ise
O0zsermaye karlilig Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Kontrol degiskenleri olarak analizde yer alan cari oran (CO)’in birinci ve ikinci modeller igin,
aktif blyuklGgu (AB)'nlin ise ikinci model icin anlaml oldugu ve 6zsermaye karlihigini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum aktif blyUkligi arttikca 6zsermaye karliliginin
disecegine isaret etmektedir. Son olarak varlik yapisi (VY)'nin birinci ve Gglincii modellerde
o6zsermaye karhligini pozitif yonde etkiledigi gériilmektedir.
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Tablo 6: AK’nin Bagimli Degisken Olarak Yer Aldigi Modellere iliskin Sonuglar

AK (4. Model) AK (5. Model) AK (6. Model)
Degisken
Katsayr | Std. t- Olasihk | Katsayi | Std. t-ist. Olasihk | Katsayr | Std. t- Olasilik
Hata ist. Hata Hata ist.
KVBTA -
-0.132 0.21 | 0.63 | 0.042**
UVBTA -0.178 | 0.12 | -1.44 | 0.021**
TBTA -
-0.244 0.15 1.61 0.080*
AB - -
-2.140 1.85 1.15 0.249 -4.15 1.31 -3.16 0.001** -5.567 1.87 | 2.96 | 0.003***
BF 0.021 0.02 1.06 0.291 0.021 0.02 1.08 0.281 0.022 0.01 1.12 0.265
vy 0.296 | 0.16 | 1.88 | 0.062* 0.178 | 0.18 | 0.98 0.325 0.349 | 0.15 | 2.27 | 0.024**
co - -
-0.026 0.01 | 3.64 | 0.000*** | -0.025 0.01 -4.20 | 0.000*** | -0.016 0.01 | 2.12 0.035*
Cc 14.49 1198 | 1.21 0.228 23.29 13.09 | 1.778 0.077* 20.57 12.28 | 1.67 0.096*
R? 0.874329 0.875737 0.876177
Diizeltilmis
RZ
0.856498 0.858105 0.858607
Durbin-
Watson-
ist. 1.936533 1.922543 1.902216
F-ist. 49.03247 49.66768 49.86918
(Olasilik) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

*EX KX X girasiyla %1'de, %5'te ve %10°da anlamlihk duzeyini géstermektedir. Modellerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu white dizeltmesi ile dikkate alinmistir.

Tablo 6’daki bulgular incelendiginde, ilk olarak kurulan modelin bir bitiin olarak anlamli olup
olmadigini tespit etmek Uzere F istatistigi degerlendirilmis ve modelin anlamli oldugu
sonucuna ulasiimistir. Ayrica diizeltilmis R? degerlerine gére, dérdiincii, besinci ve altinci
modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %86’sini agikladigi
tespit edilmistir.

Aktif karhligi (AK) bagimli degiskenini; kisa vadeli borg orani, uzun vadeli borg orani ve toplam
borg orani degiskenlerinin negatif yonde ve istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde etkiledigi
saptanmistir. Ayrica kontrol degiskenlerinden cari oranin dordiincl, besinci ve altinc
modellerin tamaminda anlamli oldugu ve aktif karliligini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Aktif bayuklGginin ise besinci ve altinci modellerde aktif karhligi lizerinde negatif yonli ve
anlamli bir etki yarattig tespit edilmistir. Maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani olarak
hesaplanan varlik yapisi ise dordiinci ve altinci modellerde anlamli bulunmus ve aktif karliligini
pozitif yonde etkilemistir.
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Tablo 7: NKM’nin Bagiml Degisken Olarak Yer Aldigi Modellere iliskin Sonuglar

NKM (7. Model) NKM (8. Model) NKM (9. Model)
Degisken Katsayr | Std. t- Olasihk | Katsayr | Std. t- Olasihk | Katsayr | Std. t- Olasihik
Hata ist. Hata ist. Hata ist.
KVBTA -
-0.674 0.39 | 1.70 0.090*
UVBTA -
-0.479 0.23 2.04 | 0.042**
TBTA -0.084 0.29 | 0.29 0.077*
AB - - -
-6.800 3.50 | 1.94 0.054* -8.769 2.48 | 3.53 | 0.000*** | -12.48 3.61 | 3.45 | 0.000***
BF - - -
-0.036 0.04 | 0.94 0.346 -0.033 0.03 0.88 | 0.375 -0.033 0.03 0.87 | 0.382
VY 1.025 | 0.29 | 3.44 | 0.000*** | 0.538 | 0.34 | 1.57 | 0.117 0.902 | 0.29 | 3.05 | 0.002***
co - - -
-0.071 | 0.01 | 5.19 | 0.000*** | -0.053 | 0.01 | 4.63 | 0.000*** | -0.055 | 0.01 | 3.78 | 0.000***
C 123.82 | 22.66 | 5.46 | 0.000*** | 106.13 | 24.81 | 4.27 | 0.000*** | 129.53 | 23.62 | 2.48 | 0.000***
R? 0.848414 0.849679 0.845528
Diizeltilmis
R? 0.826905 0.828350 0.823610
Durbin-
Watson-
ist. 2.018766 2.101269 2.020025
F-ist. 39.44489 39.683624 38.57644
(Olasilik) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

Rk XE X sirasiyla %1'de, %5'te ve %10°da anlamhlik dizeyini géstermektedir. Modellerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu white diizeltmesi ile dikkate alinmistir.

Arastirmanin altinci, yedinci ve sekizinci modellerine iliskin bulgularin yer aldigi Tablo 7
incelendiginde her (¢ modelinde F-istatistigi bakimindan anlamh oldugu tespit edilmistir.
Diizeltilmis R% degerlerinin ise sirasiyla %83, %83 ve %82 oldugu gorilmektedir.

Bulgular, lic sermaye yapisi degiskeni (KVBTA, UVBTA, TBTA)'nin de net kar marji (NKM)
Uzerinde anlamli ve negatif yonli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etkinin kisa vadeli
borg orani ve uzun vadeli borg orani igin %5 seviyesinde anlamli oldugu, toplam borg orani igin
ise %10’da anlamli oldugu gortlmektedir. Ayrica aktif baylkIGgl ve cari oranin son lic modelde
anlamli oldugu anlasiimakta ve s6z konusu degiskenlerin net kar marji tizerinde negatif yonla
etkisi bulunmaktadir. Modellerde bilyime firsatina iliskin herhangi anlamh bir bulgu elde
edilmezken, varlik yapisi kontrol degiskeninin yedinci ve dokuzuncu modeller igin %1’de
anlamli ve net kar marjini pozitif yonde etkileyici bir glice sahip oldugu belirlenmistir.

5. Sonug¢

Firmalarin hedefledikleri karlilik diizeyine ulasmalarinda sermaye yapisi kararlarinin ne derece
etkili oldugunun tespit edilmesi 6zellikle gliniimiz modern endistri dinyasinda firmalara
rekabet avantaji kazandirmasi bakimindan blylk énem arz etmektedir. Bu kapsamda reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin kaynak secimi konusunda dogru karar vermelerinin,
karliliklari ve ileriye donik olarak tlke ekonomisi lzerinde dnemli etkileri olacagl tahmin
edilmektedir.

970




Arslantiirk Collii, D. (2021). Sermaye Yapisinin Karlilik Uzerindeki Etkisi: TCMB Sektér Bilancolari
Uzerine Bir Arastirma. Fiscaoeconomia, 5(3), 957-977. Doi: 10.25295/fsecon.971460

Bu calismada Tirkiye'deki reel sektor firmalarinin sermaye yapisi kararlarinin, karliliklari
Uzerinde etkili olup olmadigi arastiriimistir. Bu kapsamda TCMB tarafindan ilan edilen 17 ana
sektore iliskin veriler, 2010-2019 dénemini kapsayan 10 yillik donem icin analiz edilmistir.
Panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular, kisa vadeli borg oraninin 6zsermaye karliligi
uzerinde anlamli bir etkisinin olmamasi disinda, sermaye yapisi oranlarinin karlilik Gzerinde
negatif yonli, fakat zayif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu durum Salim ve Yadav
(2012), Glner (2016) ve Nassar (2016)’in bulgulariyla uyum gostermektedir. Ancak Akpinar
(2016) ve Karadeniz (2016) Tirkiye’de yaptigl calismalarda sadece kisa vadeli bor¢ oraninin
karlilik Gzerinde anlamh bir etkisi bulundugu tespit edilirken, mevcut ¢alismada (¢ sermaye
yapisi oraninin da karlilik Gzerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Arastirmada yer verilen kontrol degiskenlerine iliskin olarak da ¢esitli bulgular elde edilmis ve
bu kapsamda en 6nemli sonuclardan biri cari oranin, aktif karliligi, net kar marji ve 6zsermaye
karhhklari Gzerinde negatif yonli bir etkisi olduguna iliskindir. Buna gére cari oranin
yikselmesi karlihg diastrmektedir. Kisa vadede finansal glicliige diismek istemeyen firmalar,
bilindigi gibi donen varliklarin kisa vadeli borclara oranini temsil eden cari orani, belirli bir
seviyede tutmak istemektedirler. Ancak bu oranin belli bir diizeyin Ustline ¢ikmasi, firmada
getirisi dustk donen varliklarin ihtiyactan fazla tutulduguna isaret ederek firma karhilgini
olumsuz etkilemektedir. Tanimlayici istatistiklerden de anlasildigi Gizere arastirma kapsaminda
degerlendirilen sektorlerin cari oranlarinin ¢ok yiiksek olmasinin karhligi olumsuz yonde
etkiledigi tahmin edilmektedir.

Maddi duran varliklarin aktiflere oranini temsil eden varlik yapisinin ise bagimsiz degisken
olarak kisa vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ oraninin yer aldigi tim modellerde
(1.,3.,4.,6.,7.,9.,) karlihk Gzerinde anlaml ve pozitif yonli bir etki yarattigi goriilmektedir.
Aktifler icinde daha fazla maddi duran varlik kullanilmasinin, karlihgl artirici yonde etki
yapacagl ve getirisi daha ylksek varliklara yatirim yapildigi gorisiine isaret etmesi, aradaki
pozitif yonlu iliskiyi desteklemektedir. Nitekim Zeitun ve Tian (2007) varlik yapisinin firma
performansini pozitif ydonde etkilemesinin beklendigini ifade etmistir.

Aktif buylkluglne iliskin bulgular ise s6z konusu degiskenin, net kar marjinin bagimli degisken
oldugu U¢ modelin yani sira aktif karliligina iliskin iki model (5. ve 6.) ve 6zsermaye karliligina
iliskin bir model (2.)’de anlamli ve negatif yonli bir etki yarattigi gorilmektedir. Aktif
blyuklGginin karhlik Gzerinde negatif yonli bir etkisi olduguna isaret eden bu durumu
Okuyan (2013), olcekteki asiri artislarin sebep oldugu olumsuzluklari ifade etmek (izere
kullanilan negatif 6lcek ekonomileri ile agiklamistir. Firma bulyuklGginin belirli bir noktayi
asmasl durumunda maliyet azaltici etkisi olan faktorlerin, maliyet artirici sekline donistiugi ve
bu durum buyilklik ve karliik arasindaki iliskiyi olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir
(Okuyan, 2013:33). Biylime firsati degiskeninin ise tim modeller icin anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, sermaye yapisinda kullanilan bor¢ miktarinin
artmasinin reel sektor firmalarinin karlihgini olumsuz yénde etkiledigi anlasiimaktadir. Tespit
edilen negatif yonli bu etkinin kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve toplam borg agisindan pek
farkli olmadigi ve dikkate alinan (i¢c sermaye yapisi oraninin da karlilik Gzerinde negatif ve zayif
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu durum firmalarin daha az bor¢ kullanmalarinin
karliliklarini olumlu yonde etkileyebilecegine isaret etmektedir. Ayrica ihtiyag fazlasi tutulan
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donen varliklarin uzun vadeli yatirimlara donustirtlmesinin ve 6lgekteki asiri bliyimelerden
kacginilmasinin reel sektor firmalarinin karhiligina olumlu yansiyacagl tahmin edilmektedir. Bu
c¢alismay! takiben, alt sektorler icin ayri degerlendirmeler yapilabilir ya da firmalar
blyikliklerine gore siniflandirilarak, sermaye yapisinin etkileri incelenebilir. Ayrica farkli
degisken ve yontemler kullanilarak yeni galismalar yapilabilir.
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The Effect of Capital Structure on Profitability: A Study on CBRT Sector Balance Sheets
Duygu ARSLANTURK ¢OLLU
Extended Abstact

Introduction: Capital structure is a term frequently used in the corporate finance literature to
express the debt and equity combination that makes up the capital of the enterprises.
Examining the impact of changes in debt and equity composition on firm value and cost of
capital constitutes the basis of capital structure decisions (Dagh, 2001:401). In addition, capital
structure decisions are of great importance in terms of researching the optimal capital
structure that will maximize profitability and firm value. As a matter of fact, a wrong capital
structure decision may negatively affect the profitability of the company and cause the stocks
to depreciate, while a correct capital structure decision can help increase the value of the
stocks and therefore the firm (Addae et al., 2013:215). In this context, company management
aims to reach an optimal capital structure in order to maximize company value and tries to
take decisions in this direction (Salim and Yadav, 2012: 157).

Although a lot of research has been done and various theories have been developed to reach
the optimal capital structure by determining the factors affecting the capital structure, there
is still no consensus on what the optimal capital structure should be. In this context, the
relationship between capital structure and profitability is one of the topics that attracts great
attention and continues to be studied in the finance literature. When the literature on the
subject is examined, it is seen that the findings about the direction of the relationship between
profitability and capital structure and what the optimal capital should be are inconsistent and
the complexity of the subject continues to be preserved. In addition, it is expected that
researching the relationship between capital structure and profitability will be beneficial in
the capital structure decisions of companies that carry out their activities in a highly
competitive environment in order to support them to reach their targeted profitability.
Therefore, the aim of this study is to analyze whether the capital structures of real sector firms
operating in Turkey have any effect on their profitability ratios on a sectoral basis. In line with
this purpose, the effect of capital structure on profitability was investigated for the period
2010-2019, using the ratios obtained as a result of the aggregation of data on 730.221
companies operating in 17 main sectors, both manufacturing and non-manufacturing, on a
sectoral basis over the years. The current study, considering the sector and company data it
covers, it is expected to contribute to the literature in terms of being very comprehensive,
taking into account micro, small and medium-sized companies apart from the companies
operating in the stock market, unlike the studies in the domestic literature, and providing
information that will help company managers to formulate the optimal capital structure.

Literature: It is possible to gather the studies in the literature focusing on the effect of capital
structure decisions on profitability in two groups: those who claim that there is a negative
relationship between capital structure decisions and profitability and those who argue that
there is a positive relationship. In this context, Titman and Wessels (1988), Rajan and Zingales
(1995), Zeitun and Tian (2007), Salim and Yadav (2012), Velnampy and Niresh (2012) etc.
argued that firms with high profitability ratios use less debt in their capital structures
compared to firms with low profitability, and there is a negative relationship between them.
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On the other hand, Roden and Lewellen (1995), Champion (1999), Ghosh et al. (2000), Hadlock
and James (2002) stated that there is a positive relationship between capital structure
decisions and profitability. Abor (2005), Addae et al. (2013) and Ashraf (2017) determined that
there is a positive relationship between short-term debts and profitability, and a negative
relationship between long-term debts and profitability. These findings show that the results
obtained for the relationship between capital structure and profitability are inconsistent and
the subject requires more empirical studies.

Data and Method: The present study aims to investigate the impact of capital structure
decisions on profitability in terms of 17 sectors and the period 2010-2019. In this context,
while using return on equity, return on assets and net profit margin ratios to represent
profitability, which is the dependent variable, three capital structure criteria and various ratios
that may affect profitability are taken into account as independent variables. Representing
the capital structure, similar to the studies in the literature; Three ratios are used as short-
term liabilities/total assets, long-term liabilities/total assets and total liabilities/total assets. In
the study, control variables such as asset size, growth opportunity, asset structure and current
ratio are also included in order to ensure that the analysis gives as accurate results as possible.

For the analysis of the current study, 10 years of cross-sectional and time series data covering
17 sectors and the period 2010-2019 were collected. Therefore, the panel character of the
collected data allows the use of panel data methodology in the study.

Findings: In this study, it has been investigated whether the capital structure decisions of real
sector firms in Turkey have an effect on their profitability. In this context, data on 17 main
sectors announced by the CBRT were analyzed for the 10-year period covering the 2010-2019
period. Findings obtained as a result of panel data analysis show that capital structure ratios
have a negative but weak effect on profitability, except that short-term debt ratio does not
have a significant effect on return on equity. This is in line with the findings of Salim and Yadav
(2012), Guner (2016), and Nassar (2016). However, Akpinar (2016) and Karadeniz (2016) found
that only short-term debt ratio had a significant effect on profitability in their studies in
Turkey, while in the current study, it was determined that all three capital structure ratios had
a negative effect on profitability.

Various findings have also been obtained regarding the control variables included in the
research, and one of the most important results in this context is that the current ratio has a
negative effect on return on assets, net profit margin and return on equity. Accordingly, an
increase in the current ratio decreases profitability. Firms that do not want to face financial
difficulties in the short term want to keep the current ratio, which represents the ratio of
current assets to short-term debts, at a certain level. However, if this ratio rises above a certain
level, it indicates that the current assets with low returns are kept more than the need in the
company and negatively affects the profitability of the company. As can be understood from
the descriptive statistics, it is estimated that the high current ratios of the sectors evaluated
within the scope of the research affect profitability negatively.

Also it is seen that the tangibility, which represents the ratio of tangible fixed assets to assets,
has a significant and positive effect on profitability in models (1st, 3rd, 4th, 6th, 7th, 9th,) with
short-term debt ratio and total debt ratio as independent variables. The fact that the use of
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more tangible assets within the assets will have a positive effect on increasing profitability and
that investments are made in assets with higher returns supports the positive relationship
between them. As a matter of fact, Zeitun and Tian (2007) stated that asset structure is
expected to affect firm performance positively.

On the other hand, the findings related to size show that the said variable has a significant and
negative effect on three models in which net profit margin is the dependent variable, as well
as two models of return on assets (5th and 6th) and one model (2nd) of return on equity.
Pointing out that size has a negative effect on profitability, Okuyan (2013) explained this
situation with negative economies of scale, which is used to express the negative effects
caused by excessive increases in scale. It has been stated that if the size of the firm exceeds a
certain point, the factors that have a cost-reducing effect turn into a cost-increasing form and
this affects the relationship between size and profitability negatively (Okuyan, 2013:33). The
asset growth variable was found to be insignificant for all models.

When the results are evaluated in general, it is understood that the increase in the amount of
debt used in the capital structure negatively affects the profitability of the real sector firms. It
has been determined that this negative effect is not much different in terms of short-term
debt, long-term debt and total debt, and all three capital structure ratios taken into account
have a negative and weak effect on profitability. This indicates that firms' using less debt may
affect their profitability positively. In addition, it is estimated that converting current assets
held in surplus to long-term investments and avoiding excessive growth in scale will have a
positive impact on the profitability of real sector companies. Following this study, separate
evaluations can be made for sub-sectors or the effects of capital structure can be examined
by classifying firms according to their sizes. In addition, new studies can be carried out using
different variables and methods.
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