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Borsa istanbul imalat Sektériinde Yer Alan Firmalarin Bor¢clanma
Maliyetlerinin Finansal Performansa Etkisi Uzerine Arastirma

Filiz OZSAHIN KOC!
Ali DERAN?
0z
Bu ¢aliymanin amaci, firmalarin borglanma maliyetinin finansal performans tizerine etkisini ortaya koymaktir. Bu amag
kapsaminda, Borsa Istanbul Imalat Sektoriinde faaliyette bulunan 146 firmanmn 2017-2021 yillar1 aras1 verisi incelenmistir.
Caligmada panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda bor¢lanma maliyetinin kisa vadeli finansal
performans gostergesi olan aktif karlilik (ROA) ve uzun vadeli finansal performans gostergesi olan Tobin’nin Q Orani iizerinde
anlaml bir etkisi oldugu sonucuna varilmustir. Biiyiikliik ve kaldirag degiskenlerinin aktif karlilik tizerinde anlaml bir etkisi
oldugu bulgusu elde edilmistir. Ozkaynak kérliligi (ROE) iizerinde sadece biiyiiklik degiskeninin anlamh bir etkisi oldugu
gozlenmistir. Bor¢lanma maliyeti ve kaldirag degiskenlerinin ise ROE iizerinde anlaml bir etkisi bulunmadig: belirlenmistir.
Biiyiikliik degiskeninin Tobin’nin Q Orani tizerinde anlamli bir etkisi varken kaldirag degiskeninin Tobin’nin Q orani {izerinde
anlamli bir etkisi bulunmadig tespit edilmistir. Bu ¢aligma, BIST Imalat Sektoriinde faaliyette bulunan firmalarm bor¢lanma
maliyeti ile finansal performanslar arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alisan 6ncii nitelikte bir ¢alisma olup ulasilan sonuglar
itibariyle literatiire ve uygulayicilara katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Bor¢lanma Maliyeti, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.
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Research on The Effect of Cost of Debt on The Financial Performance of Companies In The
Borsa Istanbul Manufacturing Sector

Abstract

The purpose of this study is to reveal the effect of companies’ cost of debt on financial performance. Within the scope of this
purpose, data of 146 companies operating in the Borsa Istanbul Manufacturing Sector between 2017 and 2021 were examined.
Panel data analysis methods were used in the study. As a result of the analysis, it was concluded that the cost of debt has a
significant effect on return on assets (ROA), which is a short-term financial performance indicator, and Tobin’s Q Ratio,
which is a long-term financial performance indicator. It was found that size and leverage variables have a significant effect on
asset profitability. It has been observed that only the size variable has a significant effect on return on equity (ROE). It was
determined that cost of debt and leverage variables did not have a significant effect on ROE. It has been determined that the
size variable has a significant effect on Tobin’s Q Ratio, while the leverage variable has no significant effect on Tobin’s Q
ratio. This study is a pioneering study that tries to determine the relationship between the cost of debt and financial performance
of companies operating in the BIST Manufacturing Sector, and it is evaluated that it will contribute to the literature and
practitioners in terms of the results obtained.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

Since the way companies finance their assets and the cost of each fund source is different, the cost
of the fund source directly affects financial performance (Barakli and Ondes, 2021: 296). In this
context, the cost of debt companies is measured by interest (Barakli and Ondes, 2021: 299).

There are many theories (such as Modigliani-Miller theory; financing hierarchy theory; agency
theory; information asymmetry theory; signaling theory) that explain the relationship between capital
structure decisions and “financial performance”. Among these, the financing hierarchy theory is
based on the assumption that in the formation of the capital structure, first internal financing, then
debt and finally share issuance are chosen as the method (Myers and Majluf, 1984). In this context,
companies with high profits are expected to use foreign resources at a lower level than companies
with low profits (Guneysu, Atasel and Seker, 2021: 307). In other words, the financing hierarchy
theory argues that companies with higher profitability will borrow less. Therefore, the financing
hierarchy theory argues that there is a negative relationship between debt and profitability (Ozdemir,
2019: 67). In this context, it can be stated that as companies’ cost of debt decrease, their financial
performance will increase.

When the national and international literature is examined, although there are studies examining the
effect of capital structure on financial performance; studies examining the effect of debt financing on
financial performance and studies examining the effect of debt structure on asset profitability, no
study has been found examining the effect of cost of debt on financial performance. This study is a
pioneering study in that it investigates the effect of costs of debt on the financial performance of
companies operating in the BIST Manufacturing sector. In this context, the aim of the study is to find
the answer to the question of whether there is a significant relationship between companies' costs of
debt and financial performance indicators, and if so, in what direction this relationship is. For this
purpose, the effects of the independent variable of cost of debt and control variables such as size and
leverage on financial performance indicators ROA, ROE and Tobin’s Q ratio were examined with
panel regression models.

This study is important in that it is one of the pioneering studies in this scope and content in Tiirkiye
and provides findings about the relationship between the cost of debt and financial performance. It
is also evaluated that the findings of the study will encourage companies to reduce their costs of debt
in order to increase their financial performance. This makes the study also important.

Literature on Research

As a result of the literature review, studies examining the effect of capital structure on financial
performance are “Giineysu, Atasel and Seker (2021); Ngoc, Tien and Thu (2021); Canakgioglu and
Ersan (2020); Ozdemir (2019); Le and Phan (2017); Akpinar (2016); Nasimi (2016); Amani (2015);
Vitavu (2015); Hasan, Ahsan, Rahaman and Alam (2014); Oguna (2014); Nirajini and Priya (2013);
Khan (2012); Salim and Yadav (2012); Amjed (2011); Gill, Biger and Mathur (2011); Ondiek (2010);
Ebaid (2009); Abor (2005)”; studies examining the effect of debt financing on financial performance
are “Opbhelia et al. (2021); Makanga (2015); Puke (2015); Nyamita (2014); Muchugia (2013); Obert
and Olawale (2010)”; studies examining the effect of debt structure on asset profitability are “Barakli
and Ondes (2021); Say and Dogan (2022); Kaya, Tung and Topcuoglu (2018)” has been examined
extensively in national and international literature. Additionally, in the study conducted by “Chen
(2012)” in the literature, the relationship between board structure, cost of debt and firm performance
was examined; in the study conducted by “Lim, Wang and Zeng (2018)”, the relationship between
government subsidies, cost of debt and firm performance was examined, and in the study conducted
by “Ozer, Cam and Cookie (2023)”, the relationship between corporate governance and cost of debt
was examined.

As aresult of evaluating the literature as a whole, it was determined that regression analysis was used
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in the studies. Some of the studies examining the effect of capital structure, debt financing and debt
structure on financial performance include positive results that are “Barakli and Ondes (2021);
Nasimi (2016); Oguna (2014); Muchugia (2013); Nirajini and Priya (2013); Amjed (2011); Abor
(2005)” and some studies including “Say and Dogan (2022); Giineysu, Atasel and Seker (2021);
Ngoc,Tien and Thu (2021); Ophelia et al. (2021); Canakg¢ioglu and Ersan (2020); Ozdemir (2019);
Kaya, Tun¢ and Topcuoglu (2018); Le and Phan (2017); Amani (2015); Makanga (2015); Vatavu
(2015); Khan (2012); Salim and Yadav (2012); Gill, Biger and Mathur (2011); Ebaid (2009)” were
obtained negative results. In some studies, “Puke (2015); Obert and Olawale (2010) it was found that
capital structure; debt financing and debt structure do not have a significant effect on financial
performance.

Method of The Research

The dataset of the research consists of the 2017-2021 data of 146 firms in the BIST Manufacturing
Sector. The data of the companies were obtained from the Public Disclosure Platform (PDP) in April
2023, annual reports, footnotes and disclosures published on the official web addresses of the
companies, sustainability reports, integrated reports and Datastream database.

Panel regression analysis method was applied by establishing three separate regression models to
determine the effect of cost of debt on the financial performance of companies.

Findings of The Research

From the test results, it was determined that Model 1 is a panel data model in which the two-way and
fixed effects estimator is suitable. In addition, the existence of heteroscedasticity and inter-unit
correlation in Model 1 was determined by the tests and the Driscoll-Kraay standard errors robust
estimator was applied. According to the panel data analysis results, the cost of debt variable has a
statistically significant effect on return on assets (ROA) at the p<0.01 significance level. It was
concluded that the control variables size and leverage had a statistically significant effect on ROA at
the 5% significance level.

It was determined that it was appropriate to use pooled OLS for Model 2. The fact that the average
of variance inflation (VIF) values for Model 2 is less than 10 (Mean VIF = 1.30 <10) indicates that
there is no multicollinearity problem in the model. Heteroscedasticity was examined with Breush-
Pagan (1979) and Cook-Weisesberg tests. When the heteroscedasticity values reached were
examined, it was determined that the Breush-Pagan (1979) probability value was less than 0.05
(0.0000<0.05) and heteroscedasticity was found to exist in the study. Within the scope of Model 2,
Wooldridge (2002) test was performed to determine autocorrelation. According to the test results
(0.0420<0.05), it was determined that autocorrelation existed for Model 2. In the context of Model
2, since there is no unit effect in the pooled OLS, the correlation between units was not examined.
Within the scope of Model 2, the resilient estimator of Parks-Kmenta (1967, 1986) was applied.
According to the results of the panel data analysis, in which ROE was accepted as the dependent
variable, it was found that only the size variable had a significant effect on ROE at the 1%
significance level. It was concluded that cost of debt and leverage variables do not have a significant
effect on ROE.

From the test results, it was determined that Model 3 is a panel data model in which two-way and
fixed effects estimator is suitable. In addition, according to the test results, it was determined that
heteroscedasticity, autocorrelation and inter-unit correlation existed within the scope of Model 3.
Therefore, Eicker (1967), Huber (1967) and White (1980) estimators were applied. According to the
results of the panel data analysis conducted within the scope of Model 3, it was determined that the
independent variable of cost of debt had a significant effect on Tobin’s Q ratio, one of the financial
performance indicators, at the p<0.10 significance level. In addition, it was determined that the size
variable, one of the control variables, had a significant effect on Tobin’s Q ratio at the 5%
significance level. However, it was found that the leverage variable did not have a significant effect
on Tobin’s Q ratio.
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Conclusion

In this study, where the effect of companies’ costs of debt on financial performance was examined,
the 2017-2021 activity reports, footnotes and explanations and integrated reports of 146 companies
operating in the BIST Manufacturing Sector were examined. The effects of cost of debt, size and
leverage variables on ROA, ROE and Tobin’s Q Ratio, which are short and long-term financial
performance indicators, were examined. In this context, it was concluded that the cost of debt has a
significant effect on ROA, which is a short-term financial performance indicator, and Tobin’s Q
Ratio, which is a long-term financial performance indicator. It was found that size and leverage
variables have a significant effect on asset profitability. It is concluded that only the size variable has
a statistically significant effect on ROE. It was determined that cost of debt and leverage variables
did not have a significant effect on ROE. While the size variable has a statistically significant effect
on Tobin’s Q Ratio, it has been determined that the leverage variable has no significant effect on
Tobin’s Q ratio.

In the literature studies conducted, which examines the relationship between capital structure and
financial performance “Giineysu, Atasel and Seker (2021), Ngoc,Tien and Thu (2021); Le and Phan,
2017; Amani (2015); Vatavu (2015); Oguna (2014); Salim and Yadav (2012); by Khan, 2012 and
Ebaid (2009)” found a negative relationship between capital structure and ROA and ROE. While in
the mentioned studies, the relationship between capital structure and financial performance was
examined, in this study, the effect of cost of debt on financial performance was examined. In this
context, directly comparing the findings of this study with the findings obtained in related studies
will not yield meaningful results.

In this study, 146 companies operating in the BIST Manufacturing sector were included in the
analysis. Although this situation gives an idea about the relationship between cost of debt and
financial performance in Tirkiye, future similar studies using different variables to cover more
companies and periods may provide more accurate results.

Financing decisions regarding companies’ capital structure and borrowing are important elements in
terms of sustainability and continuity. Therefore, when determining internal company policies for
borrowing, companies are recommended to determine a sustainable financing polic because this
situation is important for companies in terms of sustainability and profitability.

Future studies will include a broader data set; different indices and sectors; more than one country
sample; It may be suggested that it should be included in the literature to include different data
analysis methods.
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1. GIiRiS

Firmalar, giinliik isletme faaliyetlerini yerine getirmek ve yatirim yapabilmek i¢in finansmana ihtiyag
duyarlar. Ozsermaye ile finansmanin yetersiz oldugu durumlarda, ihtiya¢ duyulan finansman dis
kaynak yoluyla (bor¢lanma) saglanir. Firmalar, ihtiya¢ duyduklari finansmani daha diisiik maliyet ve

daha az riske sahip olmasindan dolayi ilk etapta dis kaynaklardan saglamay1 tercih ederler (Ozer,
Cam ve Cerez, 2023: 218).

Bir firmanin 6zsermaye maliyeti 6zsermaye unsurlarinin firsat maliyetidir. Bu baglamda firsat
maliyeti, alternatif kullanim alan1 olan bir kaynagin belli bir alana tahsisi nedeniyle diger alanlardan
vazgegilmesi sonucunda katlanilan kayip bir baska ifadeyle vazgecilen gelir demektir. Dolayisiyla
bir isletmeye 6zsermaye saglayan ortaklar agisindan 6zsermayenin maliyeti ortaklarin diger yatirim
alanlarindan vazgegmeleri sonucu ugradiklar1 kayip olarak ifade edilebilir. Borglanma maliyeti
firmanimn kullanmis oldugu borcun maliyetini, elde edilen fonlarmn bugiinkii degerini, bahse konu
fonlar i¢in yapilacak olan 6demelerin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir. Firmalarin
bor¢lanma gdstergesi olarak finansal yap1 ya da kaldirag oranlar1 kullanilmaktadir. Bahse konu
oranlar bor¢lanmanin firmalarin karliliklarina olumlu veya olumsuz etkisi ile bor¢ ve 6zkaynak
bilesenleri hakkinda bilgi vermektedir (Say ve Dogan, 2022: 1582). Firmalarin varliklarini finanse
etme sekli, her fon kaynaginin maliyeti farkli oldugundan, fon kaynaginin maliyeti elde edilen kar1
dogrudan etkilemektedir (Barakli ve Ondes, 2021: 296). Borcun maliyeti faiz ile dlgiilmektedir
(Barakli ve Ondes, 2021: 299).

Zira sermaye yapisi olusum kararlarmin karlilik “finansal performans” ile iliskisini agiklayan ¢ok
sayida teori (Modigliani-Miller teorisi; finansman hiyerarsisi teorisi; vekalet teorisi; bilgi asimetrisi
teorisi; sinyal teorisi gibi) bulunmaktadir. Bunlardan finansman hiyerarsisi teorisi sermaye yapisinin
olusumunda ilk olarak i¢ finansmanin, sonrasinda borcun ve en son hisse senedi ihracinin yontem
olarak seg¢ildigi varsayimina dayanmaktadir (Myers ve Majluf, 1984). Bu kapsamda, yiiksek kazang
elde eden firmalarin diigiikk kazang elde eden firmalara gore daha az diizeyde yabanci kaynak
kullanimina bagvurmasi beklenmektedir (Giineysu, Atasel ve Seker, 2021: 307). Bir basgka ifadeyle
finansman hiyerarsisi teorisi karliligi yiiksek olan firmalarin daha az seviyede borglanacagini
savunur. Dolayisiyla finansman hiyerarsisi teorisi bor¢lanma ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski
bulundugunu savunmaktadir (Ozdemir, 2019: 67). Bu baglamda firmalarin bor¢lanma maliyetleri
azaldik¢a finansal performanslarinin artacagi ifade edilebilir. Bununla birlikte bor¢ kullaniminin
firma performansi iizerindeki etkisinin belirlenebilmesi igin dngdriilen varlik getirileri ile bor¢glanma
maliyetinin karsilagtirilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda beklenen varliklarin getirisi borcun
maliyetinden yiiksekse, firmalar farkli bor¢ seviyelerinde karar verebilirler. Fakat 6ngoriilen varlik
getirisi borcun faizinden diisiik seviyede ise gelecekte meydana gelecek muhtemel bir hasilat
diisiikliigii firmay1 temerriit riskine maruz birakacagindan dikkatli davraniimalidir (Barakli ve Ondes,
2021: 299).

Ulusal ve uluslararast literatiir incelendiginde sermaye yapisinin finansal performans iizerine etkisini
inceleyen calismalar!; borg finansmanimin finansal performans iizerine etkisini inceleyen ¢alismalar?;
borg yapisinin aktif karlilik {izerine etkisini inceleyen galismalar? bulunmasma ragmen borglanma
maliyetinin finansal performansa etkisini inceleyen bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu ¢aligma,
BIST imalat sektoriinde faaliyette bulunan, firmalarin bor¢lanma maliyetinin finansal performans
iizerindeki etkisini aragtirmasi bakimindan 6ncii niteliginde bir ¢calismadir. Bu kapsamda ¢alismanin
amaci; firmalarin bor¢lanma maliyeti ile finansal performans gostergeleri arasinda anlamli bir iligki

! “Giineysu, Atasel ve Seker (2021); Ngoc, Tien ve Thu (2021); Canakgioglu ve Ersan (2020); Ozdemir
(2019); Le ve Phan (2017); Akpinar (2016); Nasimi (2016); Amani (2015); Vatavu (2015); Hasan, Ahsan,
Rahaman ve Alam (2014); Oguna (2014); Nirajini ve Priya (2013); Khan (2012); Salim ve Yadav (2012);
Amjed (2011); Gill, Biger ve Mathur (2011); Ondiek (2010); Ebaid (2009); Abor (2005)”

2 “Ophelia vd. (2021); Makanga (2015); Puke (2015); Nyamita (2014); Muchugia (2013); Obert ve Olawale
(2010)”

3 “Barakl1 ve Ondes (2021); Say ve Dogan (2022); Kaya, Tung ve Topguoglu (2018)”
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olup olmadigi, varsa bu iliskinin ne yonde oldugu sorusunun cevabmi bulmaktir. Bu amag
dogrultusunda, bor¢lanma maliyeti bagimsiz degiskeni ile biiytliklik ve kaldirag gibi kontrol
degiskenlerinin finansal performans gostergeleri olan ROA, ROE ve Tobin’nin Q orani iizerine etkisi
panel regresyon modelleri ile incelenmistir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de bu kapsam ve igerikte yapilan oncii ¢aligmalardan biri olmasi, borglanma
maliyeti ve finansal performans arasinda nasil bir iligki oldugu hakkinda bulgular sunmasi
bakimimdan oOnem arz etmektedir. Ayrica caligmanin bulgularinin firmalarm finansal
performanslarint  artirmalart  i¢in  bor¢lanma maliyetlerini  diisiirmeye tesvik edecegi
degerlendirilmektedir. Bu durum ¢alismay1 ayrica 6nemli kilmaktadir.

Caligmada oOncelikle borg¢lanma maliyetinin finansal performansa etkisine yonelik literatiir
incelenmis, aragtirma yontemi kapsaminda arastirmanin veri seti, degiskenleri ve modeli ile elde
edilen bulgular agiklanmigtir. Elde edilen bulgular sonu¢ kisminda tartisilarak 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir incelemesi sonucunda sermaye yapisinin finansal performans {izerine etkisini inceleyen
calismalar “Giineysu, Atasel ve Seker (2021); Ngoc, Tien ve Thu (2021); Canakgioglu ve Ersan
(2020); Ozdemir (2019); Le ve Phan (2017); Akpinar (2016); Nasimi (2016); Amani (2015); Vitavu
(2015); Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014); Oguna (2014); Nirajini ve Priya (2013); Khan
(2012); Salim ve Yadav (2012); Amjed (2011); Gill, Biger ve Mathur (2011); Ondiek (2010); Ebaid
(2009); Abor (2005)”; bor¢ finansmaninin finansal performans {izerine etkisini inceleyen ¢alismalar
“Ophelia vd. (2021); Makanga (2015); Puke (2015); Nyamita (2014); Muchugia (2013); Obert ve
Olawale (2010)”; borg yapisinin aktif karlilik {izerine etkisini inceleyen calismalar “Barakli ve Ondes
(2021); Say ve Dogan (2022); Kaya, Tun¢ ve Topguoglu (2018)” ulusal ve uluslararasi literatiirde
oldukca genis bir bicimde incelenmistir. Ayrica literatiirde “Chen (2012)” tarafindan yapilan
calismada y6netim kurulu yapisi, bor¢lanma maliyeti ve firma performansi arasindaki iligki; “Lim,
Wang ve Zeng (2018)” tarafindan yapilan calismada devlet siibvansiyonlari, bor¢ maliyeti ve firma
performansi arasindaki iliski ve “Ozer, Cam ve Cerez (2023)” tarafindan yapilan ¢alismada ise
kurumsal y6netim ve borglanma maliyeti iliskisi incelenmistir. Bahse konu uluslararasi ve ulusal
literatiirde yer alan ¢alismalar ve ulasilan sonuglar Tablo 1°de rapor edilmistir.

Tablo 1. Ulusal ve Uluslararasi Literatiirde Yer Alan Baz1 Calismalar

Yaj;zl:;;Yll Calismanin Amaci Orneklem C;l(.;irtt::im Sonuclar
Firmalari kurumsal
yonetim
derecelendirme
Etkin kurumsal BIST te yetkili notlarmin yiikselmesi
Snetim in risk firmalar son.ucunda.l bprglanma
.yoile. . azaltarak tarafindan maliyetlerinin azaldig
“Ozer, Cam prlmberlnll azaltara kurumsal “Panel Veri belirlenmigtir. Ayrica
ve Cerez olr.g arlqua . derecelendirme Regresyon kurumsal y&netimin
(2023)~ mil{y ?.t enmnt notu almig 29 Analizi” iyilestirilmesine iligkin
dﬁsﬁlirsrlllégi%ini firmanin 2007- yapilacak yatirimlarin
arastirmak 2019 yillan bor¢lanma
' verileri maliyetlerini azaltacagi
ve firmalarin kér
marjlarini artiracagt
vurgulanmistir.




Filiz OZSAHIN KOC - Ali DERAN

BIST Sinai
Endeksi’nde yer
alan 96 firmanin

BIST-XUSIN'de

“Panel Veri

Imalat sanayi firmalar1
kapsaminda kisa vadeli

iizerine etkisini
aragtirmak.

ceyrek)-2017

Sa}.] ve kisa vadeli islem goren 96 borg¢lanma ile ROA
Dogan .| firmanimn 2009- Regresyon oo
N borglanmasinin aktif ., arasinda negatif bir
(2022) e . 2020 yillar Analizi e 1 -
karlilig1 tizerindeki o iliski oldugu sonucuna
= . verileri
etkisini tespit ulagilmigtir.
etmek.
Firmalarin aktif
« Firmalarin borg BIST 100'de yer | .. . karlihg baklmlndan
Barakli ve . Panel Veri | kisa vadeli borglarinin
- yapisinin aktif alan 83 firmanin .
Ondes AT e e . Regresyon uzun vadeli borglara
- karlilig1 iizerindeki 2015-20120 ., . .
(2021) LS S Analizi gore daha fazla avantaj
etkisini incelemek. yillart verileri 1<
sagladig1 bulgusuna
ulagilmigtir.
Lojistik ve BIST lojistik ve Sermaye yapist ile
ulastirma ulastirma ROA ve ROE arasinda
e firmalarmin sektorinde “ . anlamlr iligki tespit
Giineysu, . Dengeli S
sermaye yapisi faaliyette . edilmistir, Bununla
Atasel ve Panel Veri .. .
Seker (2021 olusumunun bulunan 8 Analizi” b1r11kt§ Tobin’nin Q
finansal performans | firmanin 2014- Orani ile anlamli bir
tizerindeki etkisini 2020 yillan iliski olmadig1
tespit etmek. verileri belirlenmistir.
Borsada islem goren | HOSE’de islem | “Havuzlanmig Sermaye yapisi
“Ngoc,Tien | firmalarin sermaye | goren 30 lojistik En Kiigiik olusumunun ROA
ve Thu yapisinin firma firmasinin 2012- Kareler iizerinde negatif bir
(2021)” performansi iizerine 2019 yillan Regresyon etkisinin bulundugu
etkisini aragtirmak. verileri Analizi” tespit edilmisgtir.
Gana’daki Gana Menkul Gana'daki KOBI’lerin
o Kiymetler
KOBI'lerin borg s « borg finansmaninin
« . Borsasi’nda Coklu
Ophelia vd. finansmaninin . .. finansal performans
» islem goren 8 Regresyon L
(2021) finansal 0 .7 s iizerinde olumsuz
. . .| KOBI'nin 2015- Analizi .. -
performansa etkisini etkisi oldugu sonucuna
. 2019 yillan
incelemek. T ulasilmistir.
verileri
Borsa Istanbul
XTAST (BIST Tas
Toprak Sektorii) BIST-
endeksinde islem | XTAST’da islem
« < . . « . Kaldirag oraninin firma
Canakgioglu | goren firmalarin goren 16 Dengeli JP
. . . . karlilig1 lizerinde
ve Ersan isletme sermayesi ¢imento Panel Veri . .. <
v . S negatif etkisi oldugu
(2020) yoOnetimi firmasinin 2003- Analizi o
bulgusu elde edilmistir.
uygulamalarinin 2018 yillar1
firma performansi verileri
iizerindeki etkisini
arastirmak.
Bankalardaki Tiirkiye’de ROA ile sermaye
) sermaye yapist faaliyet gosteren yapisi arasinda negatif
“Ozdemir olusumunun banka | tim bankalarm | “Regresyon bir iligki oldugu
(2019)” finansal performansi 2005(son Analizi” bulgusu elde edilmistir.

Ayrica mevduat

(3.ceyrek) yillari

bankalari ile kalkinma-
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verileri yatirim bankalart
arasinda sermaye
yapist olusumunun
performans iizerine
etkisi bakimindan
farklilasma oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Firmalarin kisa vadeli
Cimento borglanma bigimiyle
QT uyguladiklart
« firmalarimin kisa BIST’te yer alan e
Kaya, Tung . Lojistik finansman
- vadeli 10 firmanin .\
ve Topguoglu Regresyon politikalarinin ve stok
,s borglanmalarmin | 1998-2016 yillart L, .. . .
(2018) . o Analizi tutma siirelerindeki
ROA iizerine verileri ,
S artisin ROA’y1
etkisini incelemek. o e
olumsuz etkiledigi
belirlenmistir.
Daha fazla
Cin’in siibvansiyon alan
“Merkantilist” Sanghay ve firmalarm borg
Shenzhen S -
r - devlet “ .| maliyetinin daha diisiik
Lim, Wang . . borsalarinda Panel Veri N . .
siibvansiyonlari, . .. . oldugu belirlenmistir.
ve Zeng . islem goren tiim Regresyon . .
¢ bor¢ maliyeti ve R Ayrica siibvansiyon
(2018) f firmalarin 2007- Analizi
irma performansi alan firmalarmn finansal
RS 2011 yillan
arasindaki iliskiyi verileri performanslarinin
tespit etmek. yiiksek olmadig1
sonucuna ulastlmisgtir.
Vietnam Borglanma oranlarinin
Firmalarin sermaye borsasindaki « . tamaminin firma
« Panel Veri . .
Le ve Phan yapisinin firma finansal olmayan performansi ile negatif
» . Regresyon e e1s 1
(2017) performansi iizerine | firmalarm 2007- Analivi” yonlii bir iliskisi
etkisini incelemek. 2012 yillan oldugu sonucuna
verileri ulagilmistir.
BIST 100°de islem BIST 100 Kisa vadeli borglar1 az
N endeksinde yer
goren firmalarin « . olan firmalarin daha
« alan finansal Panel Veri .. .
Akpinar sermaye yapisinin yiiksek seviyede
” olmayan 81 adet | Regresyon n
(2016) finansal performans .7 s karlilik oranlart
. .. firmanin 2010- Analizi
iizerine etkisini olduklar
2013 yillan . .
aragtirmak. I belirlenmistir.
verileri
Londra firmalarinin | FTSE-100°de BOI‘Q-OZSCI‘I}la}I?
sermaye yapisinin islem goren oraninin ROE tizerinde
NaSII’Ill firma karlilig1 firmalarm 2005- Regre.sy’(’)n p..osz’ ROA ve RQI
(2016) . .o Analizi iizerinde negatif bir
iizerine etkisini 2014 yillar1 .. <
. o etkisi bulundugu
incelemek. verileri
sonucuna varilmistir.
Tanzanya’daki Dariisselam
finansal olmayan Menkul Sermaye yapist ile
” . firmalarin sermaye Kiymetler « ROA ve ROE arasinda
Amani : . Regresyon e 1
(2015)” yapisi olusumu ile | Borsasi'nda yer Analizi” negatif yonlii anlamli
finansal performans | alan 8 finansal bir iliski oldugu
arasindaki iliskiyi olmayan gozlenmistir.
belirlemek firmanin 2009-
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2013 yillan

karlilig1 lizerine
etkisini incelemek.

verileri

verileri
Firmalarin borg Nairobi .

« finansmaninin firma | Borsasi'nda yer | ., ROA ile tOpla.m bo v
Makanga performanst alan 50 firmanim Regresyon | arasinda negatif yonlii
(2015) iizerindeki ctkisini |2009-2013 yallarr | 0217 bir iliski oldugu

L sonucuna varilmistir.
ortaya koymak. verileri
Nijerya’nin Kogi . , .
Eyaletindeki kii¢iik I\li:lj Zz‘?iéggklfg(g)l Borg kullanima ile
« imalat firmalarinin yaietins » firma performansi
Puke bore kull kiigiik imalat Regresyon da anlamls bi
" ¢ kullaniminin o, arasinda anlaml bir
(2015) f firmasimnin 1999- Analizi S, -
irma performansi 2009 vallar: iliski bulunmadig1
tizerindeki etkisini Veri}lleri bulgusuna ulagilmistir.
incelemek.
Firmalarin sermaye BO?;I:?E da Kisa vadeli borg ve
“Vitavu yapisi olugumu ile islem odren 196 “Yatay Kesit | toplam borg oranlari ile
(2015)” finansal performansi irsnala tg irketinin Regresyon | ROA ve ROE arasinda
arasindaki iligkiyi > Analizi” negatif yonli bir iliski
2003-2010 y1llar1 o . .
aragtirmak. verileri oldugu belirlenmistir.
Banglades’teki Da!d(a “
« Borsasi’nda yer Havuzlanmis .
Hasan, firmalarin sermaye alan 36 En Kiiciik ROA ile sermaye
Ahsan, yapist tercihlerinin Baneladesli Karel(fe . yapisi arasinda negatif
Rahaman ve | finansal performans ﬁrmarglgm 20507_ Reoresvon yonli bir iliski oldugu
Alam (2014)” iizerine etkisini I & i y.,, sonucuna ulagilmistir.
arastirmak 2012 yillart Analizi
) verileri
Kenya’daki kamu
firmalarinin borg Kenya’daki 50 Borg finansmaninin
“Nyamita finansmaninin kamu firmasmin | “Regresyon | finansal performansla
(2014)~ finansal performans | 2007-2011 yillart Analizi” ters yonli iligkili
tizerine etkisini | verileri oldugu belirlenmistir.
arastirmak.
L Sermaye yapisi ile
Nal,mbl ROA ve ROE arasinda
Borsasi’nda yer RS
. alan imalat anlaml bir iligki
Firmalarin sermaye insaat ve ’ oldugu saptanmustir.
“Oguna gaplSI (flugl;munun miittefik “Regresyon Ayrica serm;ye
(oray | Tnansal performans | e | Apalis yapisindaki
iizerine etkisini faaliyette degisikliklerin
ortaya koymak. bulunan 2010- etr‘lgl: ﬂ:ﬁ;m
2013 yillan perion
verileri etkiledigi sonucuna
varilmstir.
g e Kisa vadeli bor¢lanma
Iii?ﬁli?ﬁ Sgﬁm Kenya’daki 43 “Coklu ile karlilik arasinda
“Muchugia finansmaninin ﬁrina ticari bankanin Reoresvon pozitif, uzun vadeli
(2013)” 2008-2012 yillart Ai ali;]i” borglanma ile karlilik

arasinda ise negatif bir

iligki oldugu bulgusuna
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ulastlmistir.
S::;E;??;;?ﬁ Sri Lanka’da Sermaye yapis1
“Nirajini ve | olusumu ile finansal borsasinda islem “Coklu olusumu ile’ karhhk
Priya (2013) performanst goren firmalarin Regregypn aras%n(.ia} p(')thlf yonlii
arasindaki iliskiyi 2006-2010 yillart Analizi” bir iligki oldugu
. verileri bulgusu elde edilmistir.
incelemek.
ABD sirketlerinin
smiflandirilmis ABD’de S&P'de Smiflandirilmis
yonetim kurulu . B « . yonetim kurulu
« islem goren Panel Veri
Chen yapisi, borglanma sirketlerin 2002- | Regresyon yapisinin firma
(2012)” maliyeti ve firma 2007 vallar: Analizi” performansi iizerinde
performanst yI olumsuz etkisi oldugu
arasindaki iliskiyi verileri belirlenmistir.
incelemek.
Firmalarin sermaye Pakistan’da “Havuzlanmig | Borglanma oranlari ile
“Khan yapist karari ile borsada islem En Kiiciik ROA, briit kar marji ve
(2012)” finansal performans | goren firmalarin Kareler Tobin Q Orani arasinda
arasindaki iliskiyi | 2003-2009 yillar1 | Regresyon | negatif yonli bir iliski
incelemek. verileri Analizi” oldugu belirlenmistir.
ROA, ROE ve hisse
bagina gelir ile borg
Firmalarin sermaye Malezya oranlar1 arasinda
“Salim ve yapisi olusumu ile | Borsasi’ndayer | “Panel Veri negatif yonlii;
Yadav finansal performansi | alan 237 sirketin | Regresyon Tobin’nin Q orani ile
(2012)” arasindaki iligkiyi | 1995-2011 yillar Analizi” borg oranlar1 arasinda
incelemek. verileri pozitif yonlii bir iliski
oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.
Pakistan’daki Karaci
Kimya sektoriindeki Borsasi’nda ver Kisa vadeli bor¢glanma
on firmalarin sermaye .. ay « ile finansal performans
Amjed alan tiim kimya Regresyon a1
2011y yapis1 olusumlarimin firmalarnin Analizi” a.ra.51.nd?1 pOZlElf yonlil
finansal performans 2001-2006 villart bir iliski oldugu ortaya
tizerine etkisini 20y ¢ikmustir.
arastirmak. verileri
taraﬁ"})r?c{aggggflan Hizmet sektoriinde yer
calismayi New York alan .ﬁrmalarm kisa
genisletmek. Bu Borsasi’nda yer vadeli borg ve toplam
kapsamda Am.erikan alan 272 imalat borg oranlari ile ROE
“Gill, Biger hizmet ve imalat ve hizmet “Regresvon arasinda negatif yonlii;
ve Mathur firmalarinin sektoriinde A r%aliz}i]” imalat sektdriinde yer
(2011)” sermaye yapist faaliyette alan firmalarin ise
olusumlars ile bulunan firmanin bor¢lanma oranlarl. i.le
finansal performans 2005-2007 yillart ROE arasinda pozitif
S verileri yonli bir iliski oldugu
arasindaki iliskiyi belirlenmistir
incelemek. )
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Zimbabve’deki .
Kilciik imalat Firmalarin borg
« ¢ Zimbabve’deki yapilarinin finansal
Obert ve firmalarinin borg ey s « ..
200 kiigiik imalat | “Regresyon performans {izerinde
Olawale finansmaninin e . ..
” firmasinin Analizi anlaml bir etkisi
(2010) finansal o - .
L verileri bulunmadig: tespit
performansa etkisini Lo
. edilmistir.
incelemek.
Firmalarin sermaye Nairobi
. apisi olusumunun | Borsasi'nda yer Sermaye yapisi ve
“Ondiek yap N “Regresyon karlilik arasinda ters
(010y> | finansal performanst | alan tim Analizi” onlii bir iliski oldugu
tizerindeki etkisini | firmalarin 2010 M sa tanrfn tir &
ortaya koymak. yili verileri P sur.
Geligmekte veya
gegis
ekonomilerinden | Misir’da borsada Sermaye yapist segim
“Ebaid biri olan Misir'da islem goren 64 Coklu Kararmin aktif karlilig:
s sermaye yapisl firmanin 1995- Regresyon . o e
(2009) L 7 negatif etkiledigi
seciminin finansal 2007 yillar Analizi
2o sonucuna ulagilmistir.
performansa olan verileri
etkisini ampirik
olarak aragtirmak.
Borg¢lanma oranlari
(kisa vadeli ve toplam
. borg) ile ROE arasinda
Firmalarin sermaye Gana L e . .
. , pozitif yonlii bir iligki
« yapisi olusumu ile | Borsasi’ndayer | ., - . L
Abor Regresyon | oldugu belirlenmistir.
’s finansal performans | alan 22 firmanin A .
(2005) A Analizi Ancak uzun vadeli
arasindaki iligkiyi | 1998-2002 yillar
incelemek verileri borglarin toplam
) aktiflere orani ile ROE
arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit etmistir.

Yukardaki literatiiriin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucunda ¢alismalarda regresyon analizi
yapildigi belirlenmistir. Sermaye yapisinin; bor¢ finansmaninin ve bor¢ yapisinin finansal
performans iizerine etkisini inceleyen calismalarin bazilarinda pozitif yonlii “Barakli ve Ondes
(2021); Nasimi (2016); Oguna (2014); Muchugia (2013); Nirajini ve Priya (2013); Amjed (2011);
Abor (2005)” bazilarinda ise negatif yonlii “Say ve Dogan (2022); Glineysu, Atasel ve Seker (2021);
Ngoc,Tien ve Thu (2021); Ophelia vd. (2021); Canakgioglu ve Ersan (2020); Ozdemir (2019); Kaya,
Tung ve Topguoglu (2018); Le ve Phan (2017); Amani (2015); Makanga (2015); Vatavu (2015);
Khan (2012); Salim ve Yadav (2012); Gill, Biger ve Mathur (2011); Ebaid (2009)” sonuglar elde
edilmistir. Baz1 ¢alismalarda “Puke (2015); Obert ve Olawale (2010)” ise sermaye yapisinin; borg
finansmaninin ve bor¢ yapisinin finansal performans iizerine anlamli bir etkisi olmadig: Tablo 1°de
goriilmektedir.

3. VERIi VE YONTEM

Aragtirmanin veri setini BIST Imalat Sektdriinde faaliyette bulunan 146 firmanin 2017-2021 yili
verileri olusturmaktadir. Firmalara iliskin veriler 2023 yili nisan ayinda Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), firmalarin resmi web adreslerinde yayinlamis olduklar: faaliyet raporlari, dipnot
ve agiklamalari ile siirdiiriilebilirlik raporlari, entegre raporlar1 ve Datastream veri tabanindan elde
edilmistir.
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Aragtirma doneminde* BIST Imalat Sektériinde faaliyette bulunan 205 sirket bulunmaktadir. Ancak
bu dénemde 59 sirketin verilerine ulagilamamustir. Bu baglamda 146 sirketin verileri incelemeye tabi
tutulmus olup bu durum ¢aligmanin kisitini olusturmaktadir.

Arastirmanin degigkenlerine yonelik bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin | Degiskenin | Degiskenin .. . o
Kisaltmas1 | Adi Hesaplanmasi Degiskenin Kaynagi
“Ozer, Cam ve Cerez (2023); Say ve Dogan (2022);
Barakli ve Ondes (2021); Giineysu, Atasel ve Seker
(2021); Ngoc,Tien ve Thu (2021); Ophelia vd. (2021);
Canakgioglu ve Ersan (2020); Ozdemir (2019); Kaya,
Tung ve Topguoglu (2018); Lim, Wang ve Zeng
“ROA %” “Aktif “Net Kar /|(2018); Le ve Phan (2017); Nasimi (2016); Amani
Karliligr” | Toplam Aktif” | (2015); Makanga (2015); Puke (2015); Vatavu (2015);
Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014); Nyamita
(2014); Oguna (2014); Muchugia (2013); Nirajini ve
Priya (2013); Chen (2012); Khan (2012); Salim ve
Yadav (2012); Amjed (2011); Obert ve Olawale
(2010); Ebaid (2009)”
“Giineysu, Atasel ve Seker (2021); Ngoc, Tien ve Thu
(2021); Ophelia vd. (2021); Canakg¢ioglu ve Ersan
(2020); Le ve Phan (2017); Akpmar (2016); Nasimi
) “Net Kar / (2016); Amani (2015); Puke (2015); Vatavu (2015);
“ROE % “Oz kaynak Toplam Oz Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014); Nyamita
Karliligr” Kavnak” (2014); Oguna (2014); Muchugia (2013); Nirajini ve
Y Priya (2013); Khan (2012); Salim ve Yadav (2012);
Gill, Biger ve Mathur (2011); Amjed (2011); Obert ve
Olawale (2010); Ondiek (2010); Ebaid (2009); Abor
(2005)”
“(Piyasa
“Tobin’nin Degeri + | “Giineysu, Atasel ve Seker (2021); Le ve Phan (2017);
“TOB Q” Q Orant” Toplam Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014); Khan (2012);
Borg)/Toplam | Salim ve Yadav (2012)”
Aktifler”
“Ln (Faiz
“Borglanma G@der% / Faiz
“Ln COD” Maliveti” Giderine “Palea ve Drogo (2020)”
aliyeti i
lliskin ~ Borg
Toplami)”
. . “Biiyiiklik® | “Ln  (Toplam “Ozer, Cam ve Cerez (2023); Giineysu, Atasel ve Seker
SIZE » Aktif)” (2021); Ngoc, Tien ve Thu (2021); Lim, Wang ve Zeng

(2018); Akpmar (2016); Amani (2015); Makanga

42023 yil nisan ay1
5 Bu calismada biiyiikliik degiskeni i¢in Aktif Toplami kullanilmis ve dogrusalligin saglanabilmesi icin aktif
toplaminin logaritmasi hesaplanmuistir.
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(2015); Hasan, Ahsan, Rahaman ve Alam (2014); Khan
(2012); Salim ve Yadav (2012); Amjed (2011); Ebaid
(2009)”

“Toplam Borg | “Ozer, Cam ve Cerez (2023); Canakgioglu ve Ersan
“LEV %” | “Kaldirag” |/ Toplam | (2020); Puke (2015); Chen (2012); Khan (2012); Obert
Aktif”? ve Olawale (2010); Abor (2005)”

Arastirmada borglanma maliyetinin finansal performansa etkisini incelemek i¢in ROA, ROE ve
Tobin’nin Q orani finansal performans gostergeleri bagimli degisken olarak ele alinmis olup
degiskenlerin hesaplanmasi Tablo 2°de sunulmustur. Degiskenlere iliskin bilgiler firmalarin faaliyet
raporlarindan ve finansal tablo dipnot ve agiklamalarindan elde edilmistir.

Arastirmada borglanma maliyeti bagimsiz degisken olarak ele alinmis olup borglanma maliyeti,
arastirma donemi igin faiz gideri olarak belirlenen borcun maliyeti olarak ifade edilebilir. Bir bagka
ifadeyle aragtirma donemine isabet eden finansman gideri olarak da tanimlanabilir. Bor¢lanma
maliyetinin hesaplanma bi¢imi Tablo 2’de sunulmus olup bu degiskene iligkin bilgiler Datastream
veri tabanindan elde edilmistir. Dogrusalligin saglanabilmesi i¢in elde edilen verilerin logaritmast
almarak analize dahil edilmistir.

Bor¢lanma maliyetinin finansal performans iizerine etkisini inceleyen literatiirde yer alan 6nceki
calismalar esas alinarak biiyiikliik (size) ve kaldirag (leverage) gostergeleri bu ¢alismada kontrol
degiskeni olarak ele alinmigtir. Bahse konu kontrol degiskenlerinin hesaplanmasi Tablo 2’de
sunulmus olup bu degigkenlere iligkin bilgiler firmalarin faaliyet raporlarindan, finansal tablo dipnot
ve aciklamalarindan ve Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda bor¢lanma maliyeti bagimsiz degisken, biiyiikliik ile kaldira¢ kontrol
degiskenleri ve finansal performans gostergeleri olan ROE, ROA ve Tobin’nin Q orant bagimli
degisken olarak alinmistir. Bu baglamda ROA ve ROE firmalarin kisa vadeli finansal performansi
ile ilgili bilgi sunmasi, Tobin’nin Q orani ise uzun vadeli finansal performansla ilgili bilgi sunmasi
bakimindan arastirmanin modeli bu ¢ergevede olusturulmustur. Tablo 2’de sunuldugu tizere konuyla
dogrudan ilgili gogu calismada da finansal performans gostergesi olarak ROA, ROE ve Tobin’nin Q
orani degisken olarak kullanilmistir. Bu aragtirmanin modeli Sekil 1’de gosterilmistir.

“Finansal Performans”

e  “ROA [Net Kér / Toplam {\ktif]” “Bor¢lanma Maliyeti”
e “ROE [Net Kar / Toplam Oz Kaynak]” e “LN (Faiz Gideri /
e “Tobin’nin Q Oran1” € Faiz Giderine iliskin
“[Piyasa Degeri + Toplam Bor¢]” Borg Toplami)”
“Toplam Aktif”

A

“Kontrol Degiskenleri”
e  “SIZE [Aktif Toplam1 (Ln SIZE)]”

e “LEVERAGE [Toplam Bor¢]”
“Toplam Aktif”

Sekil 1. Arastirma Modeli: Bor¢lanma Maliyetinin Finansal Performans Uzerine Etkisi
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Bor¢lanma maliyetinin firmalarin finansal performansi tizerine etkisini belirlemeye yonelik kurulan
panel regresyon modelleri; (finansal performans gostergeleri) ROA, ROE ve Tobin’nin Q Orani i¢in
olusturulan {i¢ ayr1 model agagidaki gibidir:

ROA(ity = Bo + B1(LnCOD) ;) + B2 (LnSIZE) ;1) + B3 (LEV) (i) +E; (D
ROE(y = Bo + B1(LnCOD) i) + B2 (LnSIZE) (i) + B3 (LEV) (i) +€¢ (2)
TOBQ(it) = Bo + B1(LnCOD) iy + B2 (LnSIZE) vy + B3 (LEV) (i) +E¢ (3)

Birinci, ikinci ve {iglincli model denklemlerinde yer alan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de
detayli bir bigimde agiklanmistir. Bahse konu ii¢ modelde i=1,2,..........N firma sayisini (146 firma);
t=1, 2,3, ...T zaman dénemlerini (5 yil - 2017 ila 2021) gostermektedir. NxT ise veri setinde yer
alan toplam gozlem sayisin1 (146x5 = 730) vermektedir. Dolayisiyla ¢aligma modellerinde 146
firmanin 5 yillik veri seti kullanilmisgtir.

Baltagi (2005) galismasinda 15 yilin altinda incelenen veri setlerinde birim kok testinin yapilmasinin
gerekli olmadigini ifade eder. Baltagi mikro panel veri setleri i¢in birim kok testinin yapilmasina
gerek olmadigini, makro panel veri setleri igin ise birim kok testlerinin yapilmasinin gerekli oldugunu
belirtir. Buradan hareketle bu calismada 5 yillik veri seti incelendigi i¢in birim kok testleri
yapilmamustir.

4. BULGULAR

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik tanimlayici - 6zet istatistikler Tablo 3’
te rapor edilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici - Ozet istatistikler

“Degiskenler” “Ortalama” Standar’tj “Minimum Maksimum” Gozlen’z,
Sapma Sayist
“ROA (%)” 0,047 0,140 -2,051 0,587
“ROE (%)” 0,114 1,951 -29,551 30,010
“TOB Q” 1,620 1,869 0,474 35,269 730
“Ln COD” 9,217 2,339 0 14,743
“SIZE” 19,772 1,801 14,513 25,172
“LEV (%)” 0,576 0,330 0,052 4,401

Tablo 3’te bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin minimum ve maksimum degerleri,
ortalamalar1 ve standart sapmalarina yer verilmistir. Bu baglamda ROA, ROE ve Tobin’nin Q orani
finansal performans gostergeleri bagimli degisken olarak ele alinmis olup 6rneklem kapsaminda
ROA’nin minimum degerinin “-2,051” maksimum degerinin “0,587” oldugu; ROE’nm minimum
degerinin “-29,551” maksimum degerinin “30,010” oldugu; Tobin’nin Q orant’’nin minimum
degerinin “0,474” maksimum degerinin “35,269” oldugu; bagimsiz degisken bor¢lanma maliyetinin
minimum degerinin “0,000” maksimum degerinin “14,743” oldugu; kontrol degiskenlerinden
biiyiikligiin minimum degerinin “14,513” maksimum degerinin “25,172” oldugu; kaldirag
degiskeninin ise minimum degerinin “0,052” maksimum degerinin “4,401” oldugu goriilmektedir.
Analiz kapsamindaki degiskenler iginde en yiiksek standart sapmanin bor¢glanma maliyetinde, en
diisiik standart sapmanin ise aktif karliliginda (ROA) oldugu goriilmektedir. Ayrica ROA, ROE ve
Tobin’nin Q Oran1 bagimli degiskenlerinin ortalamalarinin ilgili standart sapma degerlerinden kii¢tik
olmasi nedeniyle, bu serilerdeki degiskenligin 6nemli oldugunu gosterebilir.

Tablo 4’te bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki
korelasyon matrisi sunulmaktadir.
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Tablo 4. Bagimsiz ve Kontrol Degiskenlerine iliskin Korelasyon Matrisi

ROA ROE T0B Q0 Ln COD SIZE LEV
“Ln COD” -0,106™ -0,033 -0,118™ 1
“SIZE” 0,133" -0,068 -0,077° 0,404 1
“LEV (%)” -0,565 0,002 0,057 0,360 -0,045 1

“Not 1: ** p<0,01; * p<0,05 seviyesinde anlaml1”
“Not 2: Korelasyon Katsayisi 50 ve alt1 =>zay1f; 50 ve lstii=>gii¢lii [Nakip (2003: 322)]”

Tablo 4 incelendiginde borglanma maliyeti ile kisa vadeli finansal performans gdstergesi olan ROA
ve uzun vadeli finansal performans gostergesi olan Tobin’nin Q orani arasinda negatif yonlii zayif
bir iliski oldugu saptanmstir. Biiyiikliik degiskeninin ROA ile pozitif yonlii ve Tobin’nin Q orani ile
negatif yonlii bir korelasyona sahip oldugu ve iliski derecesinin zayif oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte biyiikliik ile ROE degiskeni arasinda bir korelasyon olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
biiyiiklik ve borclanma maliyeti degiskeni arasinda pozitif yonli zayif bir korelasyon oldugu
sonucuna varilmistir. Kaldirag (leverage) degiskeni ile ROA arasinda negatif yonlii giiclii bir iligki
oldugu goriilmektedir. Ayrica kaldirag ve borglanma maliyeti arasinda pozitif yonli zayif bir
korelasyon oldugu saptanmistir. Korelasyon analizi sonuglarina goére, bor¢lanma maliyeti ile ROE
arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi belirlenmistir. Bununla birlikte kaldirag ile ROE ve Tobin’nin
Q orani arasinda da bir korelasyon olmadigi goriilmektedir.

Caligmada oncelikle her bir model i¢in geleneksel statik panel veri analizlerinden havuzlanmig EKK
yonteminin uygun olup olmadigint belirlemek amaciyla birim ve/veya zaman etkileri lineer
regresyon testi ile incelenmigtir. Bu baglamda asagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho = Birim ve/veya zaman etkisi yoktur.
H, = Birim ve/veya zaman etkisi vardir.

Test sonuglarina gore modelde birim ve/veya zaman etkileri varsa havuzlanmig EKK kullanilmasi
uygun degildir.

Model 1 kapsaminda yapilan test sonuglarina gére 0,0000<0,05 oldugundan Hy reddedilir. Bir diger
ifadeyle birim ve/veya zaman etkiden en az biri var oldugundan dolay1 Model 1 igin havuzlanmig
EKK kullanilmasinin uygun olmadig1 belirlenmistir. Bu baglamda birim etki ve/veya zaman etkinin
hangisinin var oldugu incelendiginde Model 1’de hem birim etkisinin oldugu (0,0000<0,05); hem de
zaman etkisinin (0,0289<0,05) oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Model 1’in iki yonlii panel veri
modeli oldugu ifade edilebilir. Tki yonlii panel veri modelinde sabit etkiler mi tesadiifi etkiler mi
tahmincilerinin hangisinin gecgerli oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmig olup
0,0000<0,05 oldugundan dolayr Model 1 i¢in sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu sonucuna
varilmistir. Model 1 kapsaminda gegerli tahminci sabit etkiler oldugu icin degisen varyansin
belirlenmesi asamasinda Degistirilmis Wald Testi uygulanmis olup (Un, 2018: 76-77) olasilik degeri
0,0000<0,05 oldugu i¢cin Model’de degisen varyansin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 1
kapsaminda otokorelasyonun belirlenmesi icin Baltagi-Whu LBI testleri yapilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2020: 241). Yapilan test sonuglart kritik deger olan 2’den biiyiik oldugu igin (2,2740135)
Model 1’de otokorelasyonun olmadigi belirlenmistir. Birimler arasinda korelasyon olup olmadigini
belirlemek amaciyla Frees (1995, 2004) Testi uygulanmis ve test istatistigi sonuglarina goére
(0,6860<5,058) birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Model 1 kapsaminda degisen varyansin ve birimler arasi korelasyonun var olmasindan dolay1
Driscoll-Kraay standart hatalar direngli tahmincisi uygulanmistir. Bu baglamda direngli tahminci
kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 5’te raporlanmustir.
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Tablo 5. Model 1 Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Standartlastirilmis Beta T degeri Standart Hata
Katsayilar

Ln COD -0,010%** -13,96 0,001
SIZE 0,438%* 5,67 0,007
LEV (%) -0,230%* -3,65 0,063
R2=0316

F=232,86

N="730

“Not 1: *** p<0,01; ** p<0,05; *p<0,10 seviyesinde anlaml1”
“Bagimli Degisken: Aktif Karlilik (ROA)”
“Bagimsiz Degisken: Ln COD, SIZE, LEV (%)”

Panel veri analizi sonucuna gore bor¢lanma maliyeti degiskeni p<0,01 anlamlilik seviyesinde aktif
karlilik (ROA) iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Kontrol degiskenlerinden
biiyiikliik ve kaldirag degiskenlerinin %5 dnem seviyesinde ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Falk ve Miller (1992) c¢alismalarinda agiklanan
varyansin yeterli kabul edilebilmesi i¢in R? degerinin 0,10’a esit veya daha biiyiik olmasi gerektigi
ifade etmislerdir. Cohen (1988) tarafindan yapilan ¢alismada ise R?> = 0,26 ise onemli, R? =0,13 ise
orta ve R? = 0,02 ise zayif derecede varyansi agikladigi belirtilmigtir. Bu kapsamda mevcut
galigmanin birinci modelinin belirlilik katsayis1 (R?) degeri 0,316 olup agiklanan varyansin yeterli
ve 6nemli kabul edilmesi i¢in gecerli bir degerdir.

Model 2 kapsaminda da geleneksel statik panel veri analizlerinden havuzlanmig EKK ydnteminin
uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla birim ve/veya zaman etkileri lineer regresyon testi ile
incelenmistir. Bu baglamda asagidaki hipotezler test edilmistir.

Hy = Birim ve/veya zaman etkisi yoktur.
H; = Birim ve/veya zaman etkisi vardir.

Test sonuglarina gére modelde birim ve/veya zaman etkileri varsa havuzlanmis EKK kullanilmasi
uygun degildir.

Model 2 kapsaminda yapilan test sonuglarina gore 1,0000>0,05 birim etkisi yoktur ve Hp
reddedilemez. Ayrica 0,4803>0,05 zaman etkisi yoktur ve Hy reddedilemez. Bir baska ifadeyle birim
ve/veya zaman etkisi olmadigindan dolay1 Model 2 igin havuzlanmig EKK kullanilmasi uygundur.
Bu baglamda Model 2 i¢in varyans sisirme (VIF) degerlerinin ortalamasimin 10’dan kiigiik olmasi
(Mean VIF = 1,30 <10) modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigini ifade etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020: 260). Degisen varyans Breush-Pagan (1979) ve Cook-Weisesberg testleri
ile incelenmistir. Ulagilan degisen varyans degerleri incelendiginde Breush-Pagan (1979) olasilik
degerinin 0.05’den kiigiik oldugu (0,0000<0,05) belirlenmis olup ¢alismada degisen varyansin var
oldugu tespit edilmistir. Model 2 kapsaminda otokorelasyonun belirlenmesi i¢in Wooldridge (2002)
testi yapilmistir. Yapilan test sonuglarina gore 0,0420<0,05 Ho reddedilir. Bir baska ifadeyle Model
2 i¢in otokorelasyonun var oldugu belirlenmistir. Model 2 baglaminda havuzlanmis EKK’da birim
etki olmadigindan birimler arasi korelasyona bakilmamistir. Model 2 kapsaminda Parks-Kmenta
(1967, 1986) direngli tahmincisi diren¢li tahmincisi uygulanmistir. Bu baglamda ikinci modelin
analiz sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir:
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Tablo 6. Model 2 Panel Veri Havuzlanmis EKK Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Standartlastirilmis Beta T degeri Standart Hata
Katsaylar

Ln COD 0,001 0,61 0,002

SIZE -0,024*** -5,88 0,004

LEV (%) -0,034 -1,34 0,025

N="730

“Not 1: *** p<0,01; ** p<0,05; *p<0,10 seviyesinde anlaml1”
“Bagiml Degisken: Oz Kaynak Karliligi (ROE)”
“Bagimsiz Degisken: Ln COD, SIZE, LEV (%)”

Finansal performans gostergelerinden ROE’nin bagimli degisken olarak kabul edildigi panel veri
analizi sonucuna gore sadece bilyiiklilk degiskeninin %1 6nem seviyesinde ROE fiizerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Borglanma maliyeti ve kaldira¢ degiskenlerinin ROE
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Caligmanin son modeli (Model 3) igin de geleneksel statik panel veri analizlerinden havuzlanmig
EKK yo6nteminin uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla birim ve/veya zaman etkileri lineer
regresyon testi ile incelenmigtir. Bu baglamda asagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho = Birim ve/veya zaman etkisi yoktur.
H; = Birim ve/veya zaman etkisi vardir.

Test sonuglarina gére modelde birim ve/veya zaman etkileri varsa havuzlanmis EKK kullanilmasi
uygun degildir.

Model 3 kapsaminda yapilan test sonuglarina gore 0,0000<0,05 oldugundan Hy reddedilir. Bir bagka
ifadeyle birim ve/veya zaman etkiden en az biri var oldugundan dolayr Model 3 i¢in havuzlanmis
EKK kullanilmasinin uygun olmadig1 belirlenmistir. Bu baglamda birim etki ve/veya zaman etkinin
hangisinin var oldugu incelendiginde Model 3’de de hem birim etkisinin oldugu (0,0000<0,05); hem
de zaman etkisinin (0,0000<0,05) oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Model 3’iin de iki yonlii
panel veri modeli oldugu ifade edilebilir. Tki yonlii panel veri modelinde sabit etkiler mi tesadiifi
etkiler mi tahmincilerinin hangisinin gegerli oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmis
olup 0,0000<0,05 oldugundan dolay1 Model 3 i¢in sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu sonucuna
varilmistir. Model 3 kapsaminda gegerli tahminci sabit etkiler oldugu i¢in degisen varyansin
belirlenmesi asamasinda Degistirilmis Wald Testi uygulanmis olup (Un, 2018: 76-77) olasilik degeri
0,0000<0,05 oldugu i¢in Model 3’de de degisen varyansin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Model
3 kapsaminda otokorelasyonun belirlenmesi i¢in Baltagi-Whu LBI testleri yapilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2020: 241). Yapilan test sonuglar1 kritik deger olan 2’den kiigiik oldugu icin (1,8308612)
Model 3°de otokorelasyonun var oldugu belirlenmistir. Birimler arasinda korelasyon olup olmadigini
belirlemek amaciyla Frees (1995, 2004) Testi uygulanmis ve test istatistigi sonuglarina goére
(0,6860<7,925) birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Netice itibariyle Model 3 kapsaminda degisen varyansin, otokorelasyonun ve birimler arasi
korelasyonun var olmasindan dolay1r Eicker (1967), Huber (1967) ve White (1980) tahmincisi
uygulanmistir. Bu baglamda direngli tahminci kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 7’de rapor
edilmistir.
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Tablo 7. Model 3 Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Standartlastirilmis Beta T degeri Standart Hata
Katsayilar

Ln COD -0,151* -1,83 0,082

SIZE 0,631%* 2,89 0,218

LEV (%) 1,240 1,42 0,875

F=13,82

N="730

“Not 1: *** p<0,01; ** p<0,05; *p<0,10 seviyesinde anlaml1”
“Bagimli Degisken: Tobin’nin Q Orani (Tob Q)”
“Bagimsiz Degisken: Ln COD, SIZE, LEV (%)”

Model 3 kapsaminda yapilan panel veri analizi sonucuna goére bor¢lanma maliyeti bagimsiz
degiskeninin p<0,10 anlamlilik seviyesinde finansal performans gostergelerinden Tobin’nin Q orani
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanmustir. Ayrica kontrol degiskenlerinden biiylikliik
degiskeninin %5 onem seviyesinde Tobin’nin Q orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte kaldira¢ degiskeninin ise Tobin’nin Q orami iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmadig1 bulgusu elde edilmistir.

5. SONUC

Firmalar kurulus asamasindan ve faaliyet siirecinde devamliliklarini saglamak i¢in fona ihtiyag
duyarlar. Thtiyac duyulan fon 6zsermaye ya da borgla finansman olmak iizere iki sekilde saglanabilir.
Sermaye yapisi kararlarinin finansal performans ile iligkisini agiklayan ¢ok sayida teoriden biri olan
finansman hiyerarsisi teorisi bor¢lanma ve finansal performans arasinda negatif iliski oldugunu
savunmaktadir. Teori kapsaminda firmalarin bor¢lanma maliyetleri azaldik¢a finansal
performanslarinin artacagi ifade edilmektedir.

Bu baglamda firmalarin bor¢lanma maliyetinin finansal performans iizerine etkisinin incelendigi bu
calismada, BIST Imalat Sektoriinde faaliyette bulunan 146 firmanmn 2017-2021 yillar1 faaliyet
raporlari, dipnot ve agiklamalari ile entegre raporlari incelenmis olup borglanma maliyeti, biiyiikliik
ve kaldirag degiskenlerinin kisa ve uzun vadeli finansal performans gostergeleri olan ROA, ROE ve
Tobin’nin Q Orani iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu baglamda bor¢lanma maliyetinin kisa vadeli
finansal performans gostergesi olan ROA ve uzun vadeli finansal performans gostergesi olan
Tobin’nin Q Orani {izerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmstir. Biiyiikliik ve kaldirag
degiskenlerinin aktif karlilik izerinde anlaml1 bir etkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. ROE iizerinde
sadece biiyliklik degiskeninin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Borglanma maliyeti ve kaldira¢ degigkenlerinin ise ROE iizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 tespit edilmistir. Biiytikliik degiskeni Tobin’nin Q Orani iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahipken kaldira¢ degiskeninin Tobin’nin Q orani iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmadig tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan sermaye yapist ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen “Giineysu,
Atasel ve Seker (2021); Ngoc, Tien ve Thu (2021); Le ve Phan, 2017; Amani (2015); Viatavu (2015);
Oguna (2014); Salim ve Yadav (2012); Khan, 2012 ve Ebaid (2009)” tarafindan yapilan ¢aligmalarda
sermaye yapist ile ROA ve ROE arasinda negatif bir iliski saptanmigtir. Belirtilen ¢alismalarda,
sermaye yapist ile finansal performans iligkisi incelenmigken, bu calismada ise borglanma
maliyetinin finansal performans iizerine etkisi incelenmistir. Bu baglamda ilgili ¢alismalarda elde
edilen bulgularla bu ¢aligmanin bulgularini dogrudan kiyaslamak anlamli bir sonu¢ vermeyecektir.

Bu ¢alismada BIST Imalat sektoriinde faaliyette bulunan 146 firma incelemeye dahil edilebilmistir.
Bu durum borglanma maliyeti ile finansal performans arasindaki iligkiyi Tiirkiye ozelinde
aciklamakta bir fikir vermekle birlikte, bundan sonra yapilacak benzer ¢aligmalarin, daha ¢ok firma
ve donemi kapsayacak sekilde farkli degiskenler kullanilarak yapilmasi daha isabetli sonuglarin
almmasini saglayabilir.
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Firmalarin sermaye yapisi ve borglanma ile ilgili finansman kararlar siirdiiriilebilirlik ve siireklilik
acisindan énemli bir unsurdur. Bundan dolay1 borglanmaya yonelik firma igi politikalar belirlenirken
firmalara siirdiiriilebilir bir finansman politikas1 belirlemeleri dnerilmektedir. Zira siirdiirtilebilirlik
ve karlilik agisindan bahse konu bu durum firmalar i¢in 6nemlidir.

Bundan sonra yapilacak calismalarin daha genis bir veri setini, farkli endeksleri ve sektorleri, birden
fazla iilke 6rneklemini, farkli veri analiz yontemlerini kapsayacak bigimde literatiire kazandirilmasi
oOnerilebilir.
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BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORUNDE YER ALAN FIRMALARIN BORCLANMA MALIYETLERININ FINANSAL PERFORMANSA
ETKiSi UZERINE ARASTIRMA

EKLER
EK-1: BiST imalat Sektorii incelenen Firma Listesi

Sira | Kod Sirket Unvani

“1> | “ACSEL” |“ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.”
“2”  |“ADEL” | “ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.”

“3” | “AFYON” |“AFYON CIMENTO SANAYIiT.A.S.”

“4” | “AKCNS” | “AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.”

“5” | “ATEKS” |“AKIN TEKSTIL A.S.”

“6” | “AKSA” | “AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIii A.S.”

“7” | “ALCAR” | “ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.”

“8” | “ALKIM” |“ALKIM ALKALI KIMYA A.S.”

“9” | “ALKA” | “ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.”

“10” |“AEFES” |“ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.”
“117 | “ASUZU” | “ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.”
“12” |“ARCLK” |“ARCELIK A.S.”

“13” | “ARSAN” | “ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.”

“A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAY1
TICARET A.S.”

“15” |“AYGAZ” |“AYGAZ A.S.”

“16” | “BAGFS” | “BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.”

“177 | “BAKAB” | “BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.”

“18” | “BNTAS” |“BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.”
“19” | “BANVT” | “BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.”
“20” | “BTCIM” | “BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIii A.S.”
“21” | “BSOKE” | “BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.”

“BERKOSAN YALITIM VE TECRiT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S.”

“23” | “BLCYT” |“BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.”
“BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE

s414” “AVOD”

“22” “BRKSN”

24 BRKO SANAYI A.S.”
“25” | “BRMEN” | “BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.”
“26” | “BRSAN” | “BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY] VE TICARET A.S.”

“27” | “BOSSA” | “BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.”

“BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET
AS.”

“29” | “BURCE” | “BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.”

“30” | “BURVA” | “BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.”

“31” [“BUCIM” | “BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.”

“32” |“CELHA” |“CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S.”

“33” | “CEMAS” | “CEMAS DOKUM SANAYI A.S.”

“34” | “CEMTS” |“CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.”

“28” “BRISA”

“
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“CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI

"357 | "CMBIN” SANAYI VE TICARET A.S.”

“36” | “CMENT” | “CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASIT.A.S.”

“37” | “CIMSA” | “CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.”

“38” | “CUSAN” | “CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.”
“39” | “DAGI” | “DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.”

“40” | “DARDL” | “DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.”

“41” | “DMSAS” | “DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.”

42" | “DERIM™ T?gféhé?i'I;?NFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE

“43” | “DESA” | “DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.”

“44” | “DEVA” |“DEVA HOLDING A.S.”

“45” | “DITAS” |“DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.”
“46” | “DGNMO™ ;I.)SO.”GANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET
“47” | “DOGUB” | “DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.”

“48” | “DOKTA” | “DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYI A.S.”

“49” | “DURDO” | “DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.”

“50” |“DYOBY” | “DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.”

“51” | “EGEEN” | “EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.”

“52” | “EGGUB” | “EGE GUBRE SANAYII A.S.”

“53” | “EGPRO” | “EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.”

“54” | “EGSER” | “EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.”

“55” | “EPLAS” | “EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.”

“56” | “EKIZ” “EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.”

“57” | “EMKEL” | “EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.”

“58” | “EMNIS” | “EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.”

“59” | “ERBOS” | “ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.”

“60” | “EREGL” |“EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.”

“61” |“ERSU” | “ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.”

62" | “FMIZP™ ZIT]SEBERAL-MOGUL [ZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI
“63” | “FROTO” | “FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.”

“64” | “FORMT” | “FORMET METAL VE CAM SANAYI A.S.”

“65” | “FRIGO” |“FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.”
“66” | “GENTS” | “GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.”
“67” | “GEREL” |“GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.”

“68” | “GOODY” | “GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.”

“69” | “GOLTS” |“GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.”
“70” | “GUBRF” | “GUBRE FABRIKALARIT.A.S.”

“71” | “HATEK” | “HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S.”

“72” | “HEKTS” |“HEKTAS TICARET T.A.S.”
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BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORUNDE YER ALAN FIRMALARIN BORCLANMA MALIYETLERININ FINANSAL PERFORMANSA
ETKiSi UZERINE ARASTIRMA

“73” | “IHEVA” |“IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.”
“74” | “ISDMR” | “ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.”

“75” | “IZMDC” | “iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.”

“76” | “IZFAS” | “IZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.”

“77” | “JANTS” | “JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.”

“78” | “KAPLM” | “KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.”

“KRDMA,
“79” | KRDMB, |“KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.”
KRDMD”

“80” | “KARSN” | “KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.”

“81” | “KRTEK” | “KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.”

“82” | “KARTN” | “KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.”
“KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET
AS.”

“84” |“KENT” | “KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.”
“85” | “KERVT” |“KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.”

“86” | “KLMSN” | “KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.”

“87” | “KNFRT” | “KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.”

“88” | “KONYA” | “KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.”

“89” | “KORDS” | “KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.”

“00” | “KRSTL” |“KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.”
“01” | “KUTPO” | “KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.”

“92” | “LUKSK” |“LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.”

“03” | “MAKTK” | “MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.”

“04” | “MRSHL” | “MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.”

“95” | “MNDRS” | “MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.”

“96” | “MERKO” | “MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.”

“MONDI TURKEY OLUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALAJ
SANAYIAS.”

“98” | “NIBAS” | “NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.”

“09” | “NUHCM” | “NUH CIMENTO SANAYI A.S.”

“100” | “OTKAR” | “OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.”

“101” | “OYAKC” | “OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.”

“102” | “OYLUM” | “OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.”

“103” | “OZRDN” | “OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.”

“104” | “PARSN” | “PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.”

“105” | “PENGD” | “PENGUEN GIDA SANAYI A.S.”

“106” | “PETKM” | “PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.”

“107” | “PETUN” | “PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.”

“108” | “PINSU” | “PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.”

“109” | “PNSUT” | “PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.”

“110” | “PRZMA” | “PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET
%6

“83” “KATMR”

“97” “MNDTR”
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Filiz OZSAHIN KOC - Ali DERAN

AS”

“111” | “RODRG” | “RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.”

“112” | “ROY AL ‘/;gg{AL HALI [PLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET

«113” | “RTALB” “RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE
MAKINE SANAYI TICARET A.S.”

“114” | “SAFKR™ “SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI
IHRACAT ITHALAT SANAYI VE TICARET A.S.”

ey 1en | e .» | “SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAY1

1157 | "SANFM TICARET A.S.”

“116” | “SAMAT" “SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET
VE SANAYI A.S.”

“117” | “SARKY” | “SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.”

“118” | “SASA” | “SASA POLYESTER SANAYI A.S.”

«119” | “SAYAS™ T?QZRSE]%N;%?EIEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYI VE

“120” | “SEKUR” | “SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S.”

“121” | “SELGD” | “SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.”

“122” | “SEYKM” | “SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.”

“123” | “SILVR” | “SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.”

“124” | “SKTAS” | “SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.”

“125” | “SNPAM” | “SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.”

“126” | “TATGD” | “TAT GIDA SANAYI A.S.”

“127” | “TMPOL” | “TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.”

“128” | “TETMT” | “TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.”

“129” | “TOASO” | “TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.”

«130” | “TUCLK” “TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE
TICARET A.S.”

“131”| “TUKAS” | “TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.”

“132” | “TMSN” | “TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.”

“133” | “TUPRS” | “TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.”

“134” | “PRKAB” | “TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.”

“135” | “TTRAK” | “TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.”

“136” | “TBORG” | “TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.”

“137” | “ULUSE” | “ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.”

“138” | “ULUUN” | “ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.”

“139” | “USAK” | “USAK SERAMIK SANAYI A.S.”

“140” | “ULKER” | “ULKER BISKUVI SANAYI A.S.”

“141” | “VANGD” | “VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A.S.”

“142” | “VESBE” |“VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.”

“143” | “VESTL” | “VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.”

“144” | “VKING” | “VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.”

“145” | “YATAS” |“YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S.”
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BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORUNDE YER ALAN FIRMALARIN BORCLANMA MALIYETLERININ FINANSAL PERFORMANSA
ETKiSi UZERINE ARASTIRMA

“146” | “YUNSA” | “YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.”
“Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (2023)”
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