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Ozet

Sermaye yapisi isletmelerin varlik finansmaninda kullandiklar1 kaynaklar olarak ifade edilmektedir. Kullanilan kaynaklar,
isletmenin riskliligini etkileyebileceginden isletmeye en az maliyet yiikleyen ve en ¢ok fayda saglayan unsurlardan
secilmelidir. Tercih edilen sermaye yapisina bagl olarak karsilagilan riskler ve saglanan avantajlar yatirimcilar tarafindan
isletme hakkinda kimi zaman bir sinyal niteligi tagidigindan, kimi zaman dogrudan belirli kisitlar olusturdugundan, kimi
zaman kaldirag etkisi yarattigindan isletmenin degerini olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Bu nedenle
sermaye yapisinin, firma degerine etkisi literatiirde sikca tartisilan bir konu olmustur. Bu galigma ile Borsa Istanbul (BIST)
100’de islem goren, finans sektorii diginda yer alan ve kesintisiz verilerine ulasilabilen 26 adet igletmenin sermaye yapilarinin
firma performanslar {izerine etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Ayn1 arastirma sorusunu ele alan galigmalarda yer alan
ekonometrik modellemelere etkilesim terimleri eklenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmustir. 26 sirketin, 2010 2.
ceyrekten baglayarak 2020 3. ceyrege kadar olan ¢eyrek donemlik verileri kullanilmigtir. Panel veri analizi yonteminin
kullanildig1 aragtirmada firma performansi gostergeleri olarak aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani ve Tobin ¢
degerleri kullanilmistir. Sermaye yapisi gostergeleri olarak finansal kaldirag orani, alacak devir hizi, stok devir hizi, net
calisma sermayesi/toplam aktif orani, likidite finansal kaldirag etkilesim terimi ve biiylikliik finansal kaldirag etkilesim terimi
kullanilmustir. Caligmanin bulgularima gore finansal kaldirag ve biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim terimi degiskenlerinin
aktif karlilik iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, 6z kaynak karliliginin ise finansal kaldirag, net ¢alisma
sermayesi/toplam aktif oran1 ve biiyilikliik finansal kaldirag etkilesim terimi degigskenlerinden anlamli ve negatif yonde

etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
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INTERACTION EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE AND FIRM
CHARACTERISTICS ON PERFORMANCE: AN APPLICATION ON
COMPANIES TRADED ON BORSA ISTANBUL

Abstract

Capital structure is expressed as the resources that businesses use in asset financing. Since the resources used can affect the
risk of the business, they should be chosen from the elements that bring the least cost and the most benefit to the business.
Depending on the preferred capital structure, the risks encountered and the advantages provided can affect the value of the
business positively or negatively, as sometimes it is a signal for the investors about the business, sometimes it directly creates
certain constraints, and sometimes it creates a leverage effect. For this reason, the effect of capital structure on firm
performance has been a frequently discussed subject in the literature. With this study, it is aimed to determine the effect of
the capital structures of 26 enterprises, which are traded in Borsa Istanbul (BIST) 100, located outside the financial sector and
whose uninterrupted data can be accessed, on firm performances. It is aimed to contribute to the literature by adding
interactive terms to the econometric models in studies dealing with the same research problem. Quarterly data of 26
companies, starting from the 2nd quarter of 2010 until the 3rd quarter of 2020, were used. In the study, in which panel data
analysis method was used, return on asset, return on equity, and Tobin q variables were used as firm performance indicators.
Financial leverage, receivables turnover, inventory turnover, net working capital/total assets, liquidity financial leverage
interactive term, and size financial leverage interactive term are used as capital structure indicators. According to the findings
of the study, it was concluded that the financial leverage and size financial leverage interactive term had a negative and
significant effect on the return on assets, while the return on equity was significantly and negatively affected by the financial

leverage, net working capital/total assets and size financial leverage interactive term.
Keywords: Capital Structure, Firm Performance, Panel Data Analysis.

Jel Classification: G31, G32

I. GIRIS
Sermaye yapist kavrami finans literatiiriinde akademisyenler tarafindan en ¢ok
tartisilan ve isletme yoOneticileri tarafindan en ¢ok analiz edilen konulardan birisidir.
Isletmeler agisindan bu kadar énemli olmasi verdikleri sermaye yapisi kararlarinin isletmenin
yatirim maliyetlerinden net karliligina, riskliliginden firma degerine kadar bir¢ok unsuru

etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Sermaye yapist en c¢ok arastirilan konulardan olsa da bugiine kadar isletmelerin
optimum sermaye yapilarinin yani maksimum firma degeri i¢in kullanilmasi gereken
minimum kaynak maliyetini saglayan sermaye yapist kararlarinin nasil olmasi gerektigi

hakkinda yapilan ampirik ¢alismalarda genel kabul gormiis bir sonuca varilamamstir. Yapilan
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caligmalar sonucunda bir kisim arastirmaci isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin firma
degerini etkilemeyecegini ileri silirerken, diger arastirmacilar kullanilan fon kaynaklarinin
dogru secilememesi durumunda isletmenin mevcut riskinin artacagini ve bu artisin sermaye
maliyetini yiikselteceginden isletmenin firma degerini diisiiriicii etki yapabilecegini
savunmaktadirlar. Ayrica isletmelerin aldiklar1 sermaye yapisi kararlarinin firma degerini
olumlu yonde etkiledigine dair tespitlerde bulunan calismalar da mevcuttur. Yapilan bu
caligmalar sonucunda arastirmacilarin farklilagan bulgularinda kisitlarin 6nemli rol oynadigt
belirtilmistir. Kisitlar arasinda isletmelerin birbirlerinden farkli faaliyet alanlarinda ve
sektorlerde faaliyet gostermeleri, farkli vergi kanunlarma ve regiilasyonlara tabi olmalari
sayilmistir. isletmelerin verdigi sermaye yapisi kararlariyla ilgi yapilan calismalar literatiirde
kendisine klasik ve modern yaklasimlar olmak tizere iki sekilde yer bulmustur. Klasik teoriler,
net faaliyet gelir, net gelir, geleneksel ve Modigliani-Miller yaklasimindan olusurken; modern
teoriler ise klasik teorileri gelistirmek iizere ele alinan sinyal, dengeleme, finansal hiyerarsi ve

temsil maliyetleri vb. teorilerden olusmaktadir.

Calismanin amaci, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin firma performanslari
iizerinde bir etkisinin olup olmadigini, sermaye yapisinin isletmelerin biiyiikligii ve likiditesi
ile etkilesimli etkisinin firma performanslar: lizerinde bir etkisi olup olmadigini, etki derecesi
ve etki yoOniinii belirlemek ve bu dogrultuda isletmelere kaynak temini ve kullanimi
kararlarinda dikkat etmeleri gereken hususlar hakkinda yol gosterici ampirik bulgular ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda 2010-2020 déneminde kesintisiz olarak BIST 100 endeksinde yer
alan finans sektorii disindaki igletmelere ait finansal veriler panel veri analizi kullanilarak

analiz edilmistir.

II. LITERATUR

Literatlirde igletmelerin sermaye yapilarmin firma performanslarina etkisinin olup
olmadigini, etki yoniinii, etki derecesini tespit etmeye yonelik bir¢ok caligmaya rastlamak
miimkiindiir. Sadece isletmeye 0zgli degiskenlerin kontrol degiskeni olarak modellere
eklendigi caligmalarin yaninda, makroekonomik faktorlerin de dahil edildigi calismalar
mevcuttur. Gerek ulusal, gerekse uluslararas: ¢aligmalarin sermaye yapist gostergesi olarak
finansal kaldira¢ oranimi agirlikli olarak kullandig1 ancak bunun yaninda kullanilan yabanci
kaynak vadelerinin de gdzetilerek bor¢lanma oranlarinin da sermaye yapisini temsil eden

degiskenler olarak ele alindig1 goriilmektedir.
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Savsar (2012), yaymnlamis oldugu calismada firma degerinin isletmenin finansal
oranlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirmistir. 2002-2009 yillar1 arasinda IMKB 100°de
islem goren Gida-icki- Tiitiin ve Enerji ve Metal Ana Sanayine ait 36 adet isletmenin finansal
verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada bagimsiz degiskenler olarak; cari oran, asit-test
orani, nakit oran, bor¢ orani, kvyk/toplam aktif, uvyk/toplam aktif, finansman orani, stok
devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satiglar iizerindeki kar marji, ROA, ROE,
fiyat/kazang¢ orani, PD/DD ve hisse basina kar oranlart se¢ilmistir. Bagimli degisken olarak
firma degeri (piyasa degeri-toplam finansal borglar-(menkul kiymetler+hazir degerler)) ele
alinmaktadir. Uygulanan panel veri analizinin sonuglarina gére firma degeri ile stok devir hizi
ve ROE arasinda negatif, alacak devir hizi ile de pozitif anlamli bir iligski oldugu saptanmus,

firma degeri lizerinde borg oranlarinin anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Yener & Karakus (2012), caligsmalarinda firma degerinin tercih edilen sermaye
yapisindan ve isletmenin kaldirag oranlarindan etkilenip etkilenmedigini ayrica etkinin hangi
yonde oldugunu tespit etmeyi amaglamislardir. IMKB 100°de 2004-2009 yillarinda islem
goren 63 adet isletmenin verileri kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak sermaye yapisi
oranlari; toplam borg¢/toplam aktif, kvyk/toplam aktif ve uvyk/toplam aktif oranlar
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak hisselerin aylik getirileri kullanilmistir. Calismada
veriler panel veri analiz yontemi kullanilarak tahminlenmistir. Analiz sonucunda, ortalama
biiytikliigii 500 milyon TL’yi gecmeyen isletmelerde negatif yonlii bir etkinin oldugu, 500
milyon TL ile 2 milyar TL bandindaki isletmelerde ise uvyk’larin firma degerini negatif
yonde etkiledigi; 2 milyar TL den fazla aktif biiyiikliigii olan isletmelerde ise kvyk’larin firma

degeri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Tifow (2015), sermaye yapisinin firma performansina etkilerini inceledigi
calismasinda Borsa Istanbul’da 2008-2013 yillar1 arasinda islem goren 130 adet imalat
sirketinin finansal verilerini kullanmistir. Bagimli degisken olarak ROE, ROA, pay basina
kar1 gosteren EPS ve Tobin q orani ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler kvyk/toplam aktifler
ve uvyk/toplam aktifler oranlar1 kullanilmistir. Kontrol degiskenleri ise firma biiyiikligl ve
satiglarin biiyiime orami olarak analize dahil edilmistir. Panel veri ve coklu regresyon
analizlerinin kullanildig1 c¢aligma bulgularina gére ROE ile uvyk negatif, ROA ile kvyk
negatif ve uvyk pozitif, Tobin q, kvyk ile negatif iligki icerisindedir. EPS ise kvyk ve uvyk ile
negatif iliski igerindedir. Isletmelerin sermaye yapilar1 ve performanslari arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Bunun nedeni firmalarin yatirim finansmani i¢in borg

kullanimina yonelmesi olarak ifade edilmistir.
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Vatavu (2015), calismasinda Romanya Biikres Menkul Kiymetler Borsasi imalat
sektoriinde islem goren 196 isletmenin sermaye yapisinin finansal performansa etkisini
incelemistir. 2003 ve 2010 yillar1 arasindaki veriler yatay kesit regresyon analizine tabi
tutulmustur. ROA ve ROE bagimli degiskenler olarak tanimlanmis, bagimsiz degiskenler,
toplam borg/toplam varlik, toplam varlik, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borglarin toplam
varliklara orani ve 6z kaynak orani olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda toplam borg
ve kvyk’larin ROA ve ROE iizerinde negatif etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.
Arastirmacilar bulgularin Romen imalat sirketlerinin varliklarin1 etkili bir sekilde
kullanamadiklarin1 veya karli yatirimlar ig¢in yeterli i¢ finansmana sahip olmadiklarini
gosterdigini ifade etmislerdir. Veriler, sirketlerin uzun vadeli borglarn1 zar zor
kullanabilecegini, dahasi, bazen birka¢ yil boyunca uzun vadeli bor¢ olmadan g¢alistiklarini
gostermektedir. Bu nedenle, biiylime firsatlari i¢in bor¢lanan fonlara erisim kararinin istisnai
bir durum olacagi, vergilerin performans gostergeleri lizerinde dogrudan bir etkisi oldugunu,
daha ytiksek vergilerin net geliri etkilemesi beklense de, Romanya sirketlerinin vergi yiikiiyle
kars1 karstya kaldiklarinda daha kéarli olduklar ifade edilmistir. Benzer sekilde, enflasyonun
ROA iizerinde olumlu bir etkisi oldugu da belirtilmistir.

Akpmar (2016), sermaye yapisinin firma performansina etkisini inceledigi
calismasinda, BIST100 endeksinde islem gore 81 adet finansal olmayan sirketin 2010 ile 2013
yillar1 arasindaki 324 adet verisini incelemistir. Analizde panel veri analiz yOntemini
kullanmistir. Analizde 6z kaynak karlilig1 (6k) ve kar marj1 (nkm) oranlar1 bagimli degisken
ve firma degeri gostergesi olarak secilmislerdir. Bagimsiz degisken olarak kisa vadeli
borg¢/toplam aktifler, uzun vadeli borg¢/toplam aktifler ve toplam borg/toplam aktif oranlari
kullanilmustir. Isletme biiyiikliigii, cari oran, 6z kaynak devir hiz1 ve aktif bilyiime, kontrol
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli bor¢ kullaniminin
isletmenin karliligin1 ve dolayisiyla firma performansini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Kullanilan uzun vadeli ve toplam bor¢ oranlarinin ise firma performansina
yonelik etkileri hakkinda kesin kanitlar elde edilememistir. Firma biiyiikliigiiniin ise karlilik

lizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Vo&Ellis (2016), Vietnam'da Sermaye Yapisi Ve Firma Degeri Uzerine Ampirik Bir
Arastirma adli makalede HoChiMinh City borsasina kote olmus 1214 adet firmanin finansal
verilerini incelemistir. Finansal kaldirag, Beta, fiyat/defter oram1 ve fiyat/kazang orani
bagimsiz degisken; CAR (kiimiilatif anormal getiriler) bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Arastirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda hisse senedi degeri ile
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kaldirag arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Bu durum borgla finansmanin yiiksek maliyet
gosterdigi ve diisiik kaldiragl firmalarin hissedarlar i¢in deger yaratma olasiliginin yiiksek

oldugu seklinde yorumlanmustir.

Le&Phan (2017), ¢alismalarinda sermaye yapisinin firma performansini etkileyip
etkilemedigini ve bu etkinin sonucglarimi arastirmis ve agiklamistir. Vietnam’da finansal
olmayan biitiin isletmelerin incelendigi c¢alismada 2007-2012 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ROE, ROA ve Tobin q, kontrol degiskeni olarak
biliytime, likidite, karlilik, risk, nakit akisi ve kar payr ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak uvyk/toplam varlik, kvyk/toplam varlik ve toplam bor¢/toplam varlik oranlar
secilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi uygulamada tiim bor¢ oranlarinin, firma
performansiyla negatif bir iligski icinde oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir. Calismada benzer
bulgularin doniisiim doneminde, ekonomik doniisiim yasayan {ilkeler i¢in de olabilecegi yani,

bu makale bulgularinin genellestirilebilecegi savunulmaktadir.

Ozen (2017), calismasinda sermaye yapismin karlilifa etkisini arastirmak {izere
BiST’te islem goren 18 adet ¢imento sirketinin verileri kullanmistir. Bagimli degisken olarak
0z sermaye karlilig1 (ROE) ve aktif karliligt (ROA), bagimsiz degisken olarak da uzun vadeli
borglar, toplam borglar, bor¢ dis1 vergi kalkani (bdvk) ve firma biiytlikliigii secilmistir. 2009-
2016 donemi igin gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina gére (ROE) ve (ROA) ile
uzun vadeli bor¢lar ve toplam borglar arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bunun
nedeni, uzun vadeli yatirimlarim ihtiyaglarinin oncelikli 6z kaynaklardan finanse edilmesi ile
aciklanmistir. Ikinci olarak (ROE) ve (bdvk)ile (ROA) ve (bdvk) arasinda negatif anlaml
iliski bulunmustur. Bunun nedeni de amortisman giderlerinin net kar1 diisiirmesi olarak
gosterilmistir. Calismada, firma biiyiikliigii ve (ROE), (ROA) arasinda pozitif anlamh iligki

bulunmustur.

Arslantiirk Collii (2021), sermaye yapisinin karlilik iizerine etkisini inceledigi
caligmasinda, reel kesimde 17 ayr1 sektoriin 2010 ile 2019 yillar1 arasindaki sektor
bilangolarin1 analiz etmistir. Panel veri analiz metodunun kullanildig1 ¢alismada, 6z sermaye
karlilig1 (net kar/6z kaynak), aktif karlilik (net kar/toplam aktifler) ve net kar marj1 (net kar
veya zarar/net satiglar) bagimli degisken olarak ele alinmistir. Sermaye yapisi dlgiitii olarak
kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, toplam bor¢/toplam aktifler
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Aktif biiyiikliik, biiylime firsati, varlik
yapist ve cari oran kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmislerdir. Analiz sonucunda

0z kaynak karliliginin uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli bor¢ oranlarindan anlamli ve negatif
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yonde etkilendigi, kisa vadeli bor¢ oraninin ise anlamli bir etkisinin olmadigr sonucuna
vartlmistir. Kontrol degiskenlerinden cari oran ve aktif biiyiikliigiiniin 6z kaynak karliligini
anlamli ve negatif yonde etkiledigi, varlik yapisinin ise pozitif yonde bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Aktif karliliginin ise tim borg oranlarindan negatif yonde etkilendigi
sonucuna varilmigtir. Net kar marj1 de8iskeni de tiim borg¢ oranlarindan, cari oran ve aktif

biiyiikliigiinden negatif yonde etkilenmektedir.

Salim&Yadav (2012), calismalarinda firma performansi ile sermaye yapisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bursa Malezya Menkul Kiymetler borsasina kayitli 237 adet firmanin
1995 ile 2011 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Biiylime, biiyiikliik, toplam
bor¢ orani, kvyk/toplam varlik ve uvyk/toplam varlik bagimsiz degisken olarak segilmistir.
Bagimli degisken olarak da hisse basina kar (EPS), Tobin q, ROE ve ROA oranlar
kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi aragtirmada EPS, ROE ve ROA’nin uvyk,
kvyk ve toplam bor¢ ile negatif yonli bir iligkiye sahip oldugu bunun yaninda ROA ile
biliylime ve biiyiikliik arasinda pozitif bir iliskisi oldugu saptanmistir. Tobin q degerinin ise
biiytikliik, uvyk, kvyk ve toplam borg ile pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde oldugu sonucuna

varilmistir.

I1l. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu c¢alisma, isletme yoneticilerinin verdikleri sermaye yapisi kararlarinin firma
performanslari lizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmeler {izerine yapilan ¢aligmalarda, sermaye yapisinin firma degeri / firma performansi
iizerinde negatif ve pozitif etkisi oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Literatiirdeki bahse
konu bulgularin elde edildigi calismalardaki gibi bu c¢alismada da firma bazli veriler

kullanilmas1 nedeniyle panel veri analiz yonteminin kullanilmast uygun bulunmustur.

I11. 1. Degiskenler

Analizde kullanilacak degiskenler literatiirde en yaygin olarak kullanilan ve anlamli
sonuglar veren degiskenler arasindan segilmistir. Firma degerini temsil eden bagiml
degiskenler olarak isletmelerin toplam aktiflerine oranla ne kadar net kar elde ettiklerini
gosteren aktif karlilik oran1 (ROA) (Akdag & Iskenderoglu, 2018; Akyiiz & Atmaca, 2019;
Dizgil, 2009; Fosu, 2011; Gidelci, 2016; Helhel & Karasakal, 2017; Islicik & Cil Kogyigit,
2021; Karadeniz, Kaplan & Giiney, 2016; Le & Phan, 2017; Meder Cakir & Kiigiikkaplan,
2012; Saglam & Karaca, 2015; Salim & Yadav, 2012; Sekeroglu & Acar, 2021; Ulker &

Arslan, 2020; Vatavu, 2011; Yenisu, 2019);isletmelerin bir birimlik 6z kaynaklarina oranla ne

278



Dolunay, Y.A. & Kandil Goker, 1.E. 2021. Sermaye yapis1 ve firma 6zelliklerinin performans iizerindeki etkilesim etkisi: Borsa Istanbul’da
islem goren sirketler {izerine bir uygulama. International Review of Economics and Management, 9(2), 272-298.

kadar net kar elde ettiklerini gosteren 6z kaynak karlilik oran1 (ROE) (Akdag & Iskenderoglu,
2018; Helhel& Karasakal, 2017; Le & Phan, 2017; Saglam & Karaca, 2015; Salim &Yadav,
2012; Savsar, 2012; Sekeroglu & Acar, 2021; Ulker & Arslan, 2020; Vatavu, 2011; Yang, Xie
& Wen, 2016; Yenisu, 2019) ve isletmelerin piyasa degerini analiz etmek i¢in kullanilan
Tobin q orami (Ali, 2020; Ata & Bugan, 2016; Hutten, 2014; Le & Phan, 2017; Salim &
Yadav, 2012; Sheikh, Rafique & Abbasi, 2016) kullanilmustir.

Analizde kullanilacak bagimsiz degiskenler ise;toplam borglarin toplam kaynaklara
orani ile dlgiilen finansal kaldirag orani(Akdag & Iskenderoglu, 2018; Ali, 2020; Cercel &
Sokmen, 2019; Fosu, 2011; Hutten, 2014; Karadeniz vd., 2016; Kuzucu, 2019; Le &Phan,
2017; Salim &Yadav, 2012; Sheikh vd., 2016; Sekeroglu & Acar, 2021; Vatavu, 2015; Yang
vd., 2016; Yenisu, 2019),isletmelerin satislarindan dogan alacaklarini tahsil etme siiresi olarak
ifade edilen alacak devir hiz1 (Akyiiz & Atmaca, 2019; Giidelci, 2016; Helhel& Karasakal,
2017; Isheik& Cil Kogyigit, 2021; Meder Cakir &Kiiclikkaplan 2012; Saglam & Karaca,
2015; Savsar, 2012; Ulker & Arslan, 2020), isletmelerin stoklarini yilda ka¢ kez yeniledigini
gosteren stok devir hizi(Akyliz & Atmaca, 2019; Cercel& Sokmen, 2019; Giidelci, 2016;
Helhel& Karasakal, 2017; Islicik& Cil Kogyigit, 2021; Meder Cakir &Kiiciikkaplan, 2012;
Saglam & Karaca, 2015; Savsar, 2012; Sheikh vd.,2016; Ulker & Arslan, 2020), isletmelerin
kisa vadeli bor¢larin1 6dedikten sonra giinliik faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in gereken
varliklar1 ifade eden net ¢alisma sermayesinin toplam aktife oran1 (Akdag & Iskenderoglu,
2018; Ata &Bugan, 2016; Dizgil, 2019; Helhel& Karasakal, 2017; Karadeniz & Iskenderoglu,
2011; Kuzucu, 2019; Saglam & Karaca, 2015) olarak belirlenmistir. Bununla birlikte cari oran
finansal kaldira¢ etkilesim terimi ve biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim terimi olarak
adlandirilan iki adet de etkilesim terimi tretilmistir. Etkilesim terimi kullanimi King ve
Levine (1993), Vithessonthi ve Tongurai (2015a), Vithessonthi ve Tongurai (2015b) ile
Giiriinlii (2018)’niin c¢alismalarinda da s6z konusudur. Likidite finansal kaldira¢ etkilesim
terimi vasitasiyla likidite ile finansal kaldiracin birlikte firma degeri iizerinde yarattig1 etkinin;
biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim terimi ile biiyiikliik ve finansal kaldiracin birlikte firma
degeri lizerinde yarattig1 etkinin tespit edilmesi amaglanmistir. Biiyiikliik gostergesi olarak
toplam aktiflerin logaritmasi, likidite gostergesi olarak cari oran kullanilmistir. Analizde

kullanilan degiskenler Tablo I’de agiklamalar1 ve formiilleri ile birlikte verilmistir.
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Tablo 1. Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Aciklama
Bagimh Degiskenler
Oz Kaynak Karlilig (ROE) Net Dénem Kari/Oz kaynaklar
Aktif Karlilik (ROA) Net Dénem Kari/Toplam Aktif
Tobin Q (TOBINQ) Veri Finnet’ten alinmigtir.
Bagimsiz Degiskenler
Finansal Kaldira¢ Oran1 (FK) Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktif
Alacak Devir Hizi (ADH) Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi (SDH) Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar
Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktif (NCSTA) (Ddnen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanct

Kaynaklar)/Toplam Aktif

Likidite x Finansal Kaldirag

(Donen Varliklar/KVYK) x (Toplam Yabanci

(COXFK) Kaynak/Toplam Aktif)

Biiyiikliik x Finansal Kaldirag

In(Toplam Aktif) x (Toplam Yabanci Kaynak/Toplam

(INAXFK) MK

1111, Veri Seti

Veri Seti Bist 100 endeksinde islem goren, finans sektorii disinda yer alan ve ¢eyrek

donemlik kesintisiz verisine ulasilabilen 26 adet isletmenin 2010 2. ¢ceyrekten 2020 3. ¢ceyrege

kadar olan ¢eyrek donemlik verilerden olusmaktadir. Dengeli bir panel olusturmak amaciyla

ele alinan donem itibariyle kesintisiz verisi olan sirketler modele dahil edildigi i¢in 26 adet

isletme calismanin Orneklemini olusturmustur. S6z konusu isletmelerin verileri Finnet

veritabanindan elde edilmis ve Stata 14 programiyla analiz edilmistir. Analize konu olan

sirketler Tablo II’de verilmistir.

Tablo II. Analizde Kullanilan Sirketler

Sira Borsa Kodlari Sirketler
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
2 AKSA AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S.
3 ARCLK Argelik A.S.
4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
5 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
6 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
7 ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S.
8 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
9 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
10 GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
11 IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Aragtirma ve Uretim A.S.
12 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.
13 KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.
14 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
15 MGROS Migros Ticaret A.S.
16 NETAS Netag Telekomiinikasyon A.S.
17 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
18 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
19 TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
20 TCELL Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.
21 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.S.
22 TKFEN Tekfen Holding A.S.
23 TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikalar1 A.S.
24 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
25 TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
26 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
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I1.111. Analiz Modelleri

Calismanin temel amacina uygun olarak oncelikle bagimsiz degisken olan finansal
kaldiracin kontrol degiskenlerle birlikte cesitli firma degeri gostergeleri lizerindeki etkisi
smanmustir. Sonrasinda finansal kaldiracin biiyiiklik ve likidite ile olan etkilesimli etkisini
tespit etmek {lizere modeller olusturulmustur. Etkilesim terimleri ile finansal kaldirag
degiskeni arasinda yiliksek korelasyon s6z konusu oldugundan ayri1 ayri modeller kurularak

iliski varlig1 stnanmustir.

Model 1:

ROA; = Boi + B1(fK)1ic + B2(adh)y; + B3(sdh)zy + Ba(nesta), + €,(2)

Model 1’de bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag, alacak devir hizi, stok devir
hiz1 ve net caligma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan aktif karliliga etkisi

analiz edilmistir.

Model 2:

ROA;; = Boi + B1(coxfk)qi + B2(adh)y; + B3(sdh)z; + Ba(ncsta) sy + £;(3)

Model 2’de bagimsiz degisken olarak cari oran x finansal kaldirag, alacak devir hizi,
stok devir hiz1 ve net ¢aligma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan aktif karliliga

etkisi analiz edilmistir.
Model 3:

ROA; = Boi + B1(Inaxfk)q; + B2(adh)y; + B3(sdh)zi + Ba(nesta)y, +
£i(4)

Model 3’de bagimsiz degisken olarak aktif toplam x finansal kaldirag, alacak devir
hiz1, stok devir hiz1 ve net ¢alisma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan aktif

karliliga etkisi analiz edilmistir.
Model 4:

ROE;; = Boi + B1(fK)1ic + B2(adh)y; + B3(sdh)3i + Ba(nesta)y + £;(5)

Model 4’de bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag, alacak devir hizi, stok devir
hiz1 ve net ¢aligma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan 6z kaynak karliligina

etkisi analiz edilmistir.
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Model 5:

ROE;; = Boi + B1(coxfk)qi + B2(adh)y;; + B3(sdh)z; + Ba(nesta), + £;(6)

Model 5’de bagimsiz degisken olarak cari oran x finansal kaldirag, alacak devir hizi,
stok devir hiz1 ve net ¢aligma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan 6z kaynak

karliligina etkisi analiz edilmistir.

Model 6:

ROE; = Boi + B1(Inaxfk)y; + B2(adh)z; + B3(sdh)s; + Ba(nesta)y, +
&(7)

Model 6’de bagimsiz degisken olarak aktif toplam x finansal kaldirag, alacak devir

hizi, stok devir hiz1 ve net galisma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan 6z

kaynak karliligina etkisi analiz edilmistir.

Model 7:

DTOBINQ;; = Boi + B1(fK)1ic + B2(adh)z; + B3(sdh)zi + Ba(ncsta)y;, +
£;(8)

Model 7°de bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag, alacak devir hizi, stok devir
hiz1 ve net ¢alisma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli de§isken olan tobin q degerine etkisi

analiz edilmistir.
Model 8:

DTOBINQ;; = Boi + B1(coxfk)qi + B2(adh)y; + B3(sdh)s; +
Ba(ncsta), + &;

9)

Model 8’de bagimsiz degisken olarak cari oran x finansal kaldirag, alacak devir hizi,
stok devir hiz1 ve net ¢alisma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan tobin q

degerine etkisi analiz edilmistir.
Model 9:

DTOBINQ;; = Bo; + B1(Inaxfk)q; + B2(adh)y; + B3(sdh)s; +
Bai(ncsta)y + &;
(10)
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Model 9’de bagimsiz degisken olarak toplam aktif x finansal kaldirag, alacak devir
hiz1, stok devir hiz1 ve net ¢alisma sermayesi/toplam aktiflerin bagimli degisken olan tobin q

degerine etkisi analiz edilmistir.

I11. 1V. Tammlayici Istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler analizde kullanilacak degiskenlerin ortalamalari, standart

sapmalari, minimum ve maksimum degerleri vb. hakkinda bilgi veren temel istatistiklerdir.

Tablo I11. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
ROA 1.118 4,7214 6,0024 -12,0465 57,2607
ROE 1.118 10,84544 18,6281 -205,3200 113,9465

TOBINQ 1.118 1,5401 0,8830 0,3127 7,0635

FK 1.118 0,5501 0,2162 0,07470 0,9965
ADH 1.118 94,6661 885,118 1,2973 16575,52
SDH 1.118 15,3284 23,4158 1,1962 150,7354

NCSTA 1.118 0,0946 0,1476 -0,2746 0,5593
COxFK 1.118 0,8553 0,2796 0,4236 2,6128
INAXFK 1.118 12,5061 5,0066 1,6006 23,3556

Bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine gore; isletmeler sattiklart mallara ait
alacaklarim1 yilda ortalama 94 kere, minimum 1,3, maksimum ise 16575 kere tahsil
etmektedirler. Stok devir hizina bakildiginda isletmeler stoklarini ortalama 15 kere yenilerken
minimum 1,19, maksimum ise 150 kere stok yenilemektedirler. Finansal kaldirag orani
isletmelerin ortalama olarak varliklarinin %355’ini yabanci kaynak kullanimi ile finanse
ettiklerini gostermektedir. Analize katilan isletmelerin varlik finansmaninda minimum %7,

maksimum ise %99 oraninda yabanci kaynak finansmanin tercih ettikleri goriilmektedir.

Analizde bagimli degiskenler olarak ROE, ROA ve Tobin q kullanilmaktadir.
Isletmelerin aktif karliliklar1 ortalama %4 iken minimum ve maksimum karliliklar1 %-12 ile
%57,2 arasinda degismektedir. Oz sermaye karliliklar1 ortalama %10, minimum ve
maksimum %-205 ile %113,9 arasinda degisiklik gostermektedir. Tobin q orani ortalama
%1,5 iken minimum %0,3 ve maksimum %7,0 olarak bulunmustur. Tobin q degerinin 1’den
diisiik olmasi igletmenin varliklarini kaynak kullaniminda sikint1 yasadigini ifade etmektedir.
Tobin q oranin ortalama 1.5 olmasi igletmelerin ortalama olarak varlik kullaniminda iyi

alternatifleri segtigini ifade etmektedir.

283



Dolunay, Y.A. & Kandil Goker, 1.E. 2021. Sermaye yapis1 ve firma 6zelliklerinin performans iizerindeki etkilesim etkisi: Borsa Istanbul’da
islem goren sirketler {izerine bir uygulama. International Review of Economics and Management, 9(2), 272-298.

I11.V. Analizde Kullanilacak Degiskenlerin Analize Uygunlugunun Testi

Aragtirma konusu ile ilgili panel veri analizine baslamadan Once karar verilen
degiskenlerin analize uygunlugunun test edilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki degiskenler

arasindaki dogrusal iliskiyi test eden korelasyon matrisidir.

Korelasyon katsayis1 degiskenler arasinda meydana gelen dogrusal iligskinin derecesini
belirlemek igin kullanilmaktadir. Korelasyon katsayist +1 ile -1 arasinda degerler alabilir.
Katsayilarin + ve — olmasi iligkinin yoniinii belirtirken sifira yakin olmasi zayif, -1 veya +1°e
yakinligi ise giicli bir iligki oldugunu ifade etmektedir (Esin, Ekni & Gamgam, 2006: 461-
467). Degiskenler giiclii iliski gdsterdiginde bu degiskenlerin ayni model igerisinde olmasi

coklu dogrusallik problemine neden olarak analizi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Tablo 1V. Korelasyon Matrisi

ADH FK NCSTA ROA ROE SDH  TOBINQ
ADH 1
FK -0.1800* 1
NCSTA -0,0564 -0,023 1
ROA 0.1943*  -0.3032* -0,0497 1

ROE 0,0366 -0.1048*  0,0551  0.6824* 1

SDH -0,0511 0.1181* -0.1555* -0,0125  0,0172 1

TOBINQ 0,0323 0.1023* -0.2680* 0.4563* 0.3258* 0,0432 1

Tablo IV’te goriildiigii lizere modele dahil edilmesi planlanan bagimsiz degisken ve
kontrol degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon s6z konusu degildir. Korelasyon analiziyle,
ayn1 model igerisinde olmamasi gereken degiskenleri tespit ettikten sonra arastirmaci panel

veri analizine dahil edecegi degiskenlerin duraganligini da test etmelidir.

Serinin duragan olmamasi, zaman serisinin varyansinin ve ortalamasinin sabit olmasi
olarak ifade edilmektedir. Degiskenlerin duraganlik gostermemesi durumunda analizde ortaya
cikabilen sahte regresyonlar sonucunda analizde gercegi yansitmayan sonuglarla
karsilagilabilir. Bundan dolayr aragtirmacilar birim kok testleri yardimiyla degiskenler
arasindaki duraganlhigi test etmelidirler (Kili¢ & Torun, 2018: 26). Literatiirde panel veri
analizi icin iki g¢esit birim kok testi mevcuttur. Bunlar birinci nesil ve ikinci nesil birim kok
testleridir. Hangi birim kok testinin yapilacagina yatay kesit bagimlilik testi sonucuna gore
karar verilmektedir (Yarasir Tiilimce & Zeren, 2013: 295). Yatay kesit bagimliligi, kullanilan

degiskenlerdeki hata teriminin birbirleri arasinda olusan korelasyonu analiz etmek igin
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kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 9). Analiz sonucunda birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 mevcut ise ikinci nesil birim kok testi kullanilmalidir (Yarasir Tiilimce & Zeren,

2013: 295). Yatay kesit bagimlik testi hipotezi;

Ho Hipotezi: Yatay-kesitler bagimsizdir.
H: Hipotezi: Yatay-kesitler bagimlidir.

Tablo V. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

CD-test p-value corr abs(corr) Sonu¢

ROA 43,15 0,000 0,365 0,400 Yatay kesit bagimlilik var
ROE 38,48 0,000 0,325 0,374 Yatay kesit bagimlilik var
TOQB IN 17,03 0,000 0,144 0,316 Yatay kesit bagimlilik var
FK 9,38 0,000 0,079 0,528 Yatay kesit bagimlilik var
ADH -1,96 0,050 -0,017 0,418 Yatay kesit bagimlilik var
SDH 12,40 0,000 0,105 0,329 Yatay kesit bagimlilik var
NCSTA 6,82 0,000 0,058 0,325 Yatay kesit bagimlilik var
COxFK 1,82 0,069 0,015 0,282 Yatay kesit bagimlilik var
INAXFK 20,01 0,000 0,169 0,598 Yatay kesit bagimlilik var

Analizde yatay kesit bagimliligi tespit etmek igin Pesaran (2004) CD-testi
kullanilmistir. Test sonuglarina gore, p (olasilik) degerinin 0,10°dan kiiglik ¢ikmasi
durumunda Ho hipotezi reddedilerek degiskenlerin yatay kesit bagimliligi oldugu ifade
edilmektedir. Analiz sonucunda degiskenlerin tamaminda yatay kesit bagimliligi oldugu
sonucuna varilmig ve ikinci nesil birim kok testinin kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada ikinci nesil birim kok testi olarak Pesaran (2007) CIPS testi kullanilmistir.
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Tablo VI. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Trendsiz Trendli Sonug¢
lags Zt-bar p-value lags Zt-bar p-value
0 2,641 0,996 0 2,726 0,997
ADH 1 -0,566 0,286 1 -0,787 0,216 Duragan Degil
2 0,523 0,699 2 0,488 0,687
0 -2,372 0,009 0 -1,375 0,085
COxFK 1 -1,207 0,114 1 0,596 0,724 Duragan Degil
2 -0,999 0,159 2 0,881 0,811
0 -4,650 0,000 0 -3,086 0,001
FK 1 -2,918 0,002 1 -1,542 0,062 Duragan
2 -2,095 0,018 2 -0,521 0,301
0 -5,017 0,000 0 -2,951 0,002
InAXFK 1 -3,213 0,001 1 -1,202 0,115 Duragan Degil
2 -2,338 0,010 2 -0,082 0,467
0 -4,707 0,000 0 -6,224 0,000
NCSTA 1 -1,794 0,036 1 -1,985 0,024 Duragan
2 -0,320 0,374 2 -0,410 0,341
0 -4,118 0,000 0 -2,595 0,005
ROA 1 -3,968 0,000 1 -2,388 0,008 Duragan
2 -4,572 0,000 2 -3,600 0,000
0 -5,863 0,000 0 -4,405 0,000
ROE 1 -5,050 0,000 1 -3,956 0,000 Duragan
2 -3,421 0,000 2 -2,030 0,021
0 0,592 0,723 0 2,812 0,998
SDH 1 -2,722 0,003 1 -0,895 0,185 Duragan Degil
2 -4,565 0,000 2 -2,250 0,012
0 -1,422 0,077 0 -1,626 0,052
TOBINQ 1 1,590 0,944 1 2,001 0,977 Duragan Degil
2 1,482 0,931 2 2,842 0,998

Yapilan birim kok testi sonucunda p degeri 0,10’un altinda olan degiskenlerin duragan

olduklar1 birim kok icermedigini gostermektedir. Testin sonucundan FK, ROA, ROE ve
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NCSTA degiskenlerinin duran olduklari birim kok icermedikleri bu degiskenler disinda kalan
ADH, COxFK, InaAxFK, SDH ve TOBINQ degiskenlerinin birim kok icerdigi tespit

edilmistir.

Test sonucunda birim kok igeren degiskenlerin analizde kullanilabilmesi i¢in
duraganlastirilmasi gerekmektedir. Duraganlastirma igslemi birim kok igeren serinin birinci
farkinin alinmasi ile yapilabilmektedir. Birinci farki alinan degiskenin basma d harfi

eklenerek birim kok testi sonucglar1 Tablo VII’de 6zetlenmistir.

Tablo VIL. Ikinci Nesil Birim Kok Testleri (Duraganlastirilmis)

Trendsiz Trendli Sonug
lags Zt-bar p-value lags Zt-bar p-value

0 -14,207 0,000 0 -12,232 0,000

dADH 1 -10,87 0,000 1 -8,475 0,000 Duragan
2 -7,767 0,000 2 -5,841 0,000
0 -22,915 0,000 0 -21,983 0,000

dCOxFK 1 -15,394 0,000 1 -13,411 0,000 Duragan
2 -10,769 0,000 2 -8,596 0,000
0 -23,298 0,000 0 -22,697 0,000

dinAxFK 1 -17,66 0,000 1 -16,487 0,000 Duragan
2 -15,023 0,000 2 -13,997 0,000
0 -13,334 0,000 0 -11,06 0,000

dSDH 1 -8,271 0,000 1 -5,658 0,000 Duragan
2 -6,885 0,000 2 -4,348 0,000
0 -21,675 0,000 0 -20,941 0,000

dTOBINQ 1 -15,636 0,000 1 -14,245 0,000 Duragan
2 -8,804 0,000 2 -7,068 0,000

Duraganlastirilma islemi sonrasi tekrarlanan birim kok testi sonucunda degiskenlerin
duragan olduklar1 birim kok igermedigi goriilmiis panel veri analizine kullanilmalar1 agisindan
bir sorun olmadigr sonucuna varilmistir. Diizeltmeler sonucunda analizde kullanilacak

degiskenler yeni kodlariyla birlikte asagida verilmistir.
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Tablo VIII. Duraganlastirilan Degiskenler

Kisaltma
Bagimh Degiskenler
Oz Kaynak Karlili (ROE)
Aktif Karlilik (ROA)
Tobin Q (dTOBINQ)
Bagimsiz Degiskenler
Finansal Kaldirag Oran1 (fk)
Alacak Devir Hiz1 (dADH)
Stok Devir Hiz1 (dSDH)
Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktif (NCSTA)
Likidite x Finansal Kaldirag (dCOXFK)
Biiytikliik x Finansal Kaldirag (dInAXFK)

Analiz i¢in karar verilen hipotezlere uygun olarak 9 farkli model olusturulmustur.

IV. PANEL VERI ANALIZi

Genel olarak panel veri analiz modeli (Yerdelen Tatoglu, 2020: 37);

K
Yit=PBoic + Z Brit Xkic + &it (1)
k=1

Formiilde ifade edilen gostergelerden i sirket, gibi birimleri, t donemi, zaman1 ¢ hata
terimini ifade etmektedir. Modelde sabit terim Poit ve Kx1 degisken vektorii PBokit ile
gosterilmektedir. Xkit, k. bagimsiz degiskeninin t siiresinde 1’inci birim i¢in aldig1 degeri, Yit,
aciklanan degiskenin t siiresinde i‘inci birim i¢in aldig1 degerini ifade etmektedir (Yerdelen

Tatoglu, 2020: 37).

Caligmanin bu bdliimiinde, 6n testlerle uygun hale getirilen ii¢ bagimli ve alt1 bagimsiz
degisken kullanilarak olusturulan dokuz adet model tahminlenmistir. Panel veri analizinde
sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisinin daha uygun oldugu Hausman testi

araciligiyla stnanmustir.

Hausman Testi, birim/zaman etkileri ile degiskenler arasinda korelasyon olup
olmadigini belirlemek adina ve tanimlama hatasin1 test etmek i¢in kullanilmaktadir (Yerdelen

Tatoglu, 2020: 195). Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda
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korelasyon ortaya ¢ikmamasi durumunda tesadiifii etkiler tahmincisi, sabit etkilere gére daha

dogru sonuglar vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 195-196).
Hausman Testi Hipotezi (Yerdelen Tatoglu, 2020: 196);

Ho = Degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon yoktur.

Hi= Degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon vardir.

Tablo 1X. Hausman Testi Tablosu

Kullanilacak Degiskenler Prob>chi2 Sonug
Model1  ROA ko 9AD @D NCST g 0,9626 Rassal Etkiler
Model2 ~ Roa  UCXF  0ADdSD NCST gy 0,0417 Sabit Etkiler
Model3 ~ Roa  dIMAXF dAD dSD - NCST 6.8 (0375 Sabit Etkiler
K H H A
Model4  ROE ko 9AD @D NCST 075 0,0133 Sabit Etkiler
Model5 ~ ROE ~ ICXF  9ADdSD NCST g6 0,8029 Rassal Etkiler
Models ~ RoE NP dADdSD O NCST g, 0,9568 Rassal Etkiler
Model 7 dT%BIN FK dﬁD d|S_|D NC/:_\ST 2,72 0,6064 Rassal Etkiler
Model 8 dT%BIN ngXF dﬁD d|S_|D NiST 2,54 0,6374 Rassal Etkiler
Model 9 dT%BIN dIn?xF dﬁD d|S_|D NiST 2,61 0,6248 Rassal Etkiler

Hausman testi sonucunda Ho Hipotezi kabul edilir ise rassal etkilerin reddedilmesi
durumunda ise sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Hausman testi sonucunda p olasilik
degeri 0,05’ten biiylik oldugu durumlarda rassal etkiler modeli, 0,05’ten kiiciikk oldugu
durumlarda sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerekmektedir. Yapilan Hausman testi
sonucunda Tablo IX’da gosterildigi iizere Model 2, 3, 4’de sabit etkiler modeli
gozlemlenmisken diger tiim modellerde rassal etkiler modelin uygun oldugu sonucuna

varilmistir.

Hausman testi ile sabit ve rassal etkiler modeli belirlendikten sonra modellerde dogru
sonuglara ulasmak adina otokorelasyon ve degisen varyans analizlerinin de yapilmasi
gerekmektedir. Otokorelasyon diger adiyla ardisik bagimlilik testi yatay kesitte degiskenlerin

birbirlerini etkileyip etkilemediklerini analiz etmekte kullanilmaktadir.

Analizde grup ic¢i tahmin veya analizdeki donemlerin hata &geleri {izerindeki
korelasyonu olduk¢a fazla goriilebilmektedir. Ortaya ¢ikan bu otokorelasyon sonucunda
sonuglar tutarli olsalar da standart hatalardaki sapmalar1 arttirmakta ve degiskenlerin

etkinligini azalmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 238-252). Otokorelasyon testi olarak
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Baharva, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi kullanilmistir. Durbin-Watson
testi 0 ile 4 arasinda deger alabilmektedir. Degerin 4’e yakin olmasi negatif, 0’a yakin olmast
pozitif ardisik bagimlilik oldugunu ifade ederken degerin 2’ye yakin olmasi ardisik
bagimliligin olmadigini ifade etmektedir (Fabozzi, Focardi, Rachev & Hochstotter, 2014: 98).

Tablo X. Durbin-Watson Testi Tablosu

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson Sonug¢
Model 1 1,1396375 AR var
Model 2 1,1394354 AR var
Model 3 1,1105898 AR var
Model 4 1,0052758 AR var
Model 5 1,0134511 AR var
Model 6 0,99445745 AR var
Model 7 1,7539354 AR yok
Model 8 1,7523987 AR yok
Model 9 1,7533605 AR yok

Tablo X’da gosterilen Durbin-Watson testi sonuglarina gére Model 7, 8, 9, ardisik
bagimlilik tespit edilmemisken diger modellerde ayni yonli ardistk bagimlilik

(otokorelasyon) oldugu gorilmiistiir.

Tablo XI. Degisen Varyans Analizi Tablosu

LikelihoodRatio LR Test P Value

Model 1 715,261 0,0000 Degisen varyans var
Model 2 838,1353 0,0000 Degisen varyans var
Model 3 865,2634 0,0000 Degisen varyans var
Model 4 1126,7901 0,0000 Degisen varyans var
Model 5 1208,1063 0,0000 Degisen varyans var
Model 6 1167,0947 0,0000 Degisen varyans var
Model 7 1149,7701 0,0000 Degisen varyans var
Model 8 1149,8018 0,0000 Degisen varyans var
Model 9 1146,9086 0,0000 Degisen varyans var

Degisen varyans, birimlerin hata terimlerinin varyanslarinda meydana gelen
degisimler olarak tanimlanmaktadir (Uysal, 2017: 78). Eger uygulanan modellerde degisen
varyans oldugu sonucuna varilmis ise daha Once uygulanan testler hatali sonuglar
vereceklerdir. Uygulanan parametrelerin etkinligi azalacaktir. Ortaya ¢ikabilecek bu
durumlardan etkilenmemek adina modellerin degisen varyansa sahip olup olmadiginin analiz

edilmesi gerekmektedir (Giiris, Caglayan &Giiris, 2013: 255-258 aktaran. Uysal, 2017: 78).

Degisen varyans analizi olarak Likelihood (LR) testi kullanilmistir. Analiz sonucunda

p degerinin 0,10’dan diisiik olmas1 Ho hipotezinin reddedildigini ve birimler arasinda degisen
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varyans oldugunu ifade etmektedir. Tablo XI’de sunulan bulgulara goére.Modellerin

tamaminda degisen varyans oldugu tespit edilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglari, modelin standart hata, R? v.b. istatistiki
sonuglarii olumsuz yonde etkilemektedir. Olusan sorunlar diizeltmek adina direngli tahmin
ediciler kullanilarak olusan standart hatalar diizeltilmeye calisilmistir (Yerdelen Tatoglu,
2020: 303).Calismada iki farkli direngli tahmin edici kullanilmasi uygun gorilmistiir.
Birincisi Bech-Katz(1995), (PCSE) olarak adlandirilan “panel diizeltilmis standart hatalar” ve
Driscoll-Kraay tahmincileridir. Hangi tahmincinin analiz i¢in uygun olduguna verilerin ana
kiitlerine gore karar verilmektedir. Eger (N<T) ise Beck-Katz tahmincisi (N>T) Driscoll-
Kraay tahmincisinin kullanilmast daha dogru sonuglar verecektir (Yerdelen Tatoglu, 2020:
323-340). Calismada kullanilan dénem sayisi birim sayisindan daha fazla oldugu i¢in Beck-
Katz (1995)’in PCSE (panel diizeltilmis standart hatalar) tahmincisi kullanilmistir.

Sermaye yapisinin sirketlerin firma degerleri iizerine etkisinin incelendigi c¢alisma
olusan otokorelasyon ve degisen varyans problemleri i¢in PCSE tahmincisi kullanilarak analiz

tamamlanmustir.

V. BULGULAR

Sermaye yapisinin firma degeri degiskenleri olan (ROE, ROA ve tobin q) degerlerine

etkisini inceleyen analiz sonuglar1 Tablo XII, XIII ve XIV’de sunulmustur.

Model 1’de analize hi¢bir etkilesim terimi dahil edilmeden FK, dADH, dSDH ve
NCSTA, bagimsiz degiskenlerinin ROA {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda
FK ile ROA arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde ve anlamli bir iligski oldugu ve
finansal kaldirag oraninda meydana gelen 1 birimlik degisimin ROA iizerinde 10 birimlik
negatif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular
Cergel&Sokmen(2019), Kurucu(2019); Le &Phan(2017),Salim &Yadav(2012),Sheikh
vd.(2016),Sekeroglu & Avar(2021),Vatavu(2015),Yenisu(2019)’u  desteklemekte ancak
Ali(2020) ile uyusmamaktadir. Diger kontrol degiskenlerinin ROA {izerinde anlaml1 bir etkisi

tespit edilmemistir.

291



Dolunay, Y.A. & Kandil Goker, 1.E. 2021. Sermaye yapis1 ve firma 6zelliklerinin performans iizerindeki etkilesim etkisi: Borsa Istanbul’da
islem goren sirketler iizerine bir uygulama. International Review of Economics and Management, 9(2), 272-298.

Tablo XII. Sermaye Yapisinin Aktif Karlilik (ROA) Uzerindeki Etkisi

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler
FK -9.905***
(1.708)
dADH 0.00227 0.00264 0.00251
(0.00168) (0.00183) (0.00177)
dSDH 0.0609 0.0627 0.0476
(0.0437) (0.0462) (0.0458)
NCSTA 0.704 1.043 -0.321
(1.548) (1.534) (1.531)
dCOxFK -0.369
(1.234)
dinAxFK -1.020***
(0.148)
Constant 10.14*** 4.648*** 4.843***
(1.134) (0.330) (0.336)
Observations 1,092 1,092 1,092
R-squared 0.080 0.024 0.071
Num. of id 26 26 26

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Model 2’de Model 1°de dahil edilen FK degiskeni c¢ikarilip yerine etkilesim
terimlerinden dCOxFK (likidite x finansal kaldirag) degiskeni eklenmis ve analiz bu
degisiklige gore tekrar yapilmistir. Analiz sonucunda ROA’nin higbir bagimsiz degisken

tarafindan etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Model 3’de dCOxFK degiskeni modelden ¢ikarilip yerine ikinci etkilesim terimi olan
dInAxFK (biiyiiklik x finansal kaldirag) orani eklenip analiz tekrar edilmistir. Analiz
sonucundan dInAxFK degiskeninin ROA {izerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu ve biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim teriminde meydana
gelen 1 birimlik degisikligin aktif karlilik iizerinde negatif yonde 1 birimlik bir degisiklige
neden oldugu sonucuna varilmistir. Diger kontrol degiskenlerin ROA tizerinde hi¢bir anlamli

etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.
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Tablo XIII. Sermaye Yapisinin Oz Kaynak Karliligi (ROE) Uzerindeki Etkisi

Model 4 Model 5 Model 6
Degigkenler
fk -16.76***
(5.384)
dADH 0.00200 0.00248 0.00231
(0.00188) (0.00203) (0.00198)
dSDH 0.216 0.212 0.163
(0.153) (0.155) (0.155)
NCSTA 14.81* 15.11* 9.255
(8.344) (8.429) (8.267)
dCOxFK -1.523
(2.737)
dInAXFK -3.224***
(0.441)
Constant 18.80*** 9.527*** 10.29***
(2.275) (1.529) (1.501)
Observations 1,092 1,092 1,092
R-squared 0.024 0.011 0.054
Number of id 26 26 26

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Model 4’de Model 1°de oldugu gibi higbir etkilesim terimi dahil edilmeden FK,
dADH, dSDH ve NCSTA bagimsiz degiskenlerinin ROE (6z kaynak karlilig1) izerindeki
etkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda FK ve NCSTA oranlarinin ROE {izerinde etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ oraninin ROE {izerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde ve anlamli bir etkisinin oldugu ve FK’da meydana gelen 1 birimlik degisikligin
ROE iizerinde negatif yonde 16.7 birimlik bir degisiklige sebep oldugu sonucuna varilmustir.
Elde edilen sonucglar Akdag &  Iskenderoglu(2018), Le &Phan(2017),Salim
&Yadav(2012),Vatavu(2015),Yang vd.(2016),Yenisu(2019) ile desteklenmekte ancak
Sekeroglu & Melek(2021) ile uyusmamaktadir. Net calisma sermayesinin toplam aktiflere
oraninin ROE iizerinde 0,1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu ve
NCSTA oraninda meydana gelen 1 birimlik degisimin ROE {izerinde pozitif yonde 14.81
birimlik bir degisiklige sebep oldugu gozlemlenmistir. Elde edilen sonu¢ Saglam &
Karaca(2015) tarafindan desteklenmekte ancak Helhel& Karasakal(2017) sonuglariyla
uyusmamaktadir. FK ve NCSTA oran1 digindaki diger degiskenler ROE {izerinde higbir
anlamli etkiye sahip degildir.
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Model 5’de FK modelden ¢ikarilip yerine etkilesim terimlerinden dCOXFK
degiskeninin eklenmesiyle analiz tekrar yapilmistir. NCSTA oraninin ROE iizerinde 0,1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip oldugu ve NCSTA oraninda
meydana gelen 1 birimlik degisikligin ROE f{izerinde pozitif yonde 15.11 birimlik bir
degisiklige sebep oldugu gozlemlenmistir. Elde edilen sonu¢ Saglam & Karaca(2015)’nin
bulgularin1 desteklemekte ancak Helhel& Karasakal(2017) ile uyusmamaktadir. Modeldeki
diger degiskenler ROE iizerinde anlamli higbir etkiye sahip degildir.

Model 6’dadCOxFK degiskeni modelden ¢ikarilip yerine ikinci etkilesim terimi olan
dInAxFK orani eklenip analiz tekrar edilmistir. Analiz sonucunda dinAxFK degiskeni ROE
iizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu ve dinAxFK da
meydana gelen 1 birimlik degisikligin 6z kaynak karlilig1 tizerinde negatif yonde 3,2 birimlik
bir degisiklige neden oldugu sonucuna varilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerin ROE

iizerinde hicbir anlamli etkisinin olmadigi gozlemlenmistir.

Tablo XIV. Sermaye Yapisinin Tobin Q Degerine Etkisi

Model 7 Model 8 Model 9
Degiskenler
fk 0.00742
(0.0522)
dADH 5.14e-06 4.17e-06 4.29e-06
(0.000104) (0.000104) (0.000104)
dSDH -0.000669 -0.000534 -0.000753
(0.00143) (0.00146) (0.00144)
NCSTA 0.0213 0.0198 0.0197
(0.0508) (0.0505) (0.0505)
dCOxFK 0.0396
(0.0808)
dinAxFK -0.00595
(0.0106)
Constant -0.00717 -0.00299 -0.00254
(0.0352) (0.00958) (0.00968)
Observations 1,092 1,092 1,092
R-squared 0.000 0.001 0.001
Number of id 26 26 26

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Model 7°de analize higbir etkilesim terimi dahil edilmeden FK, dADH, dSDH ve
NCSTA, bagimsiz degiskenlerinin TOBINQ {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz
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sonucunda higbir bagimsiz degiskenin tobin q iizerinde etkisinin olmadigi sonucuna

varilmistir.

Model 8’deFK modelden cikarildigi ve yerine etkilesim terimlerinden dCOxFK
degiskeninin eklenmesiyle yapilan analiz sonucunda higbir bagimsiz degiskenin tobin q

iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Model 9°dadCOxFK degiskeni modelden ¢ikarilip yerine ikinci etkilesim terimi olan
dinAxFK orani eklenip analiz tekrar edilmistir. Analiz sonucunda hi¢bir bagimsiz degiskenin

tobin q lizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Nihai olarak elde edilen bulgular,finansal kaldirag orani ile Tobin q arasinda anlamli
bir iliski olmadigini, finansal kaldira¢ oraninin isletmelerin aktif karliligi ve O6zsermaye
karliligimmi negatif yonde etkiledigini, biiyiiklik ile finansal kaldiracin etkilesim etkisinin
isletmelerin aktif karliligi ve 6z sermaye karliligim1 negatif yonde etkiledigini, likidite ve
finansal kaldiracin isletmelerin aktif karliliklari, 6z sermaye karliliklar1 veya Tobin q oranlari

tizerinde anlamli bir etkilesim etkisinin olmadigini géstermektedir.

VI. SONUC

Sermaye yapisinin firma degeri lizerindeki etkisini ampirik olarak ortaya koyan pek
cok calisma s6z konusudur. Bu ¢aligmalarin bir kismi firmalarin sermaye yapilarindaki kisa
vadeli borcun/ uzun vadeli borcun/ toplam borcun artmasinin firma degeri tizerinde negatif bir
etkisi oldugunu, bir kismu ise pozitif etkisi oldugunu one siirmektedir. Literatiirdeki sermaye
yapisinin firma degeri lizerindeki negatif etkisi, ¢ogunlukla artan bor¢ miktarinin isletmelerin
finansal riskini arttirmasina baglanmaktadir. Artan bor¢ miktar1 yeniden bor¢lanma
imkanlarint da sinirlandirmaktadir. Mevcut ¢aligmalarin biiylik cogunlugunda likidite, firma
biiytlikliigii gibi firma degeri lizerinde etkisi olabilecek diger faktorler modellere ayri birer
bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Bu calisma ise literatiirdeki caligmalara ek olarak
firma biiyiikliigii ile finansal kaldiracin ve likidite durumu ile finansal kaldiracin firma degeri
tizerindeki ayr1 ayri etkilerinin yaninda birlikte yarattiklar etkilesimli etkinin de s6z konusu
olabilecegini ortaya koymayr amaclamistir. Cilinkii literatiirdeki finansal kaldira¢ ve firma
degeri arasindaki negatif etkinin firma biiylikliigii ve firma likiditesinin de etkisi ile yon
degistirebilecegi diistiniilmistiir. Elde edilen bulgular biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim
teriminin aktif karliligin1 negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Firmalarin biiytikligl ve
finansal kaldirag oranlarinin sinerjik etkisinin firma degerini olumsuz etkiledigi tespit

edilmistir. Elde edilen bulgulara gore tek basina finansal kaldiracin aktif karlilig1 lizerindeki
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negatif etkisi s6z konusudur. Bu etkinin yonii biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim teriminde
degismemekte ancak etki katsayilarina bakildiginda negatif etki katsayis1 biiyiikliigiin sinerjik
etkisi ile diismektedir. Ayni durum 6zsermaye karlilig1 lizerinde finansal kaldirag etkisinin ve
biiyiikliik finansal kaldirag etkilesim terimi etkisinin sinandigi model i¢in de gecerlidir. Bu
durum kredi veren kuruluslarin biiyiik firmalara iligskin finansal risk algilarinin artan borg

miktarina ragmen daha pozitif yonde oldugunu diistindiirmektedir.

Calismanin bulgulart veri kisiti nedeniyle kiigiik bir Orneklem {izerinden elde
edilmistir. Biiyiikliik bakimmdan dezavantajli olarak nitelendirilebilecek KOBI’lerde de bu

etkilesim etkisinin sitnanmasi bu ¢alisma bulgularini giiclendirecektir.

Bu makale arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanmis ve Turnitin kullanilarak intihal taramasi
yapilmigstir.

(This article was prepared in line with research and publication ethics and scanned for plagiarism by using
Turnitin.)

296



Dolunay, Y.A. & Kandil Goker, 1.E. 2021. Sermaye yapis1 ve firma 6zelliklerinin performans iizerindeki etkilesim etkisi: Borsa Istanbul’da
islem goren sirketler {izerine bir uygulama. International Review of Economics and Management, 9(2), 272-298.

REFERANSLAR

Akdag, S., & Iskenderoglu, O. (2018). Cesitli finansal rasyolarm karlilik {izerindeki etkisi: OECD fiilkelerindeki
turizm sirketleri iizerine bir uygulama. Isletme ve Iktisat Caligmalar1 Dergisi, 6(4): 18-25.
d0i:10.32479/iicd.150.

Akprnar, O. (2016). Sermaye yapisinin firma performansina etkisi: Borsa Istanbul’da bir uygulama. Kastamonu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11: 290-302.

Akyliz, H. S.,& Atmaca, M. (2019). Calisma sermayesine iliskin finansal oranlarin igletme karliligina etkisi:
BIST imalat sektoriinde bir uygulama. Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Uluslararast Sosyal
Bilimler Dergisi, 4(2): 217-233. doi:10.31454/usb.634720.

Ali, M. (2020). Impact of leverage on financial Performance (evidence from Pakistan food and fertilizer sector).
Journal of Critical Reviews, 7(13): 447-456. doi:10.31838/jcr.07.13.79.

Arslantiirk Collii, D. (2021). Sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisi: TCMB sektor bilangolart {izerine bir
arastirma. International Journal of Political Economy, 5(3): 957-977. doi:10.25295/fsecon.971460.

Ata, H. A, & Bugan, M. F. (2016). Imalat sirketlerinde calisma sermayesi etkinliginin firma degerine etkisi
nasildir?. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 35: 25-33.

Cercel, O. N., & S6kmen, A. G. (2019). Calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisi: BIST te islem
gdren metal esya, makine ve gerec yapim sektdrii iizerinde bir arastirma. Cag Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 16(2): 35-42.

Dizgil, E. (2019). Firma karlihmi etkileyen igsel faktorler: BIST gida, igecek endeksinde yer alan firmalar
{izerinde bir arastirma. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 22(2): 420-
432.doi: 10.29249/selcuksbmyd.538445.

Esin, A.A., Ekni, M., &Gamgam, H. (2006). istatistik. Ankara: Gazi Kitapevi.

Fabozzi, F. J., Focardi, S. M., Rachev, S. T., & Hochstotter, M. (2014). Basics of financial econometrics: Tools,
concepts, and asset management applications. New York, NJ: John Wiley & Sons, Inc.

Fosu, S. (2013). Capital structure, product market competition and firm performance: Evidence from South
Africa. The Quarterly Review of Economics and Finance, 53: 140-151.doi: 10.1016/j.qref.2013.02.004.

Giidelci, E.N. (2016). Isletme diizeyinde ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisi: BIST de faaliyet gosteren giibre
isletmeleri {izerine bir ¢aligma. Batman Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi, 6(2/1): 183-192.

Giiriinlii, M. (2018). Isletme gruplar1 ve kazang ydnetimi iliskisi. Arel Ekonomi Yonetim ve Sosyal Arastirmalar
Derqgisi, 3(2), 31-42.

Helhel, Y., & Karasakal, S. (2016). Konaklama isletmelerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
performansina etkisi: Borsa Istanbul’da (BiST) bir uygulama. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi,
14(3): 27-39.doi: 10.24010/s0id.369902.

Hutten, E. (2014). The influence of leverage on firm performance: A corporate governance perspective.
International Business Administration,Unpublished Bachelor Thesis, University of Twente,Holland.

Islicik, S., & Cil Kogyigit, S. (2021). Calisma sermayesi ve karlilik iligkisi: Kamu hastane isletmelerine yonelik
bir uygulama. Uluslararasi Saglik Yonetimi ve Stratejileri Arastirma Dergisi, 7(1): 156-166.

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2011). Istanbul menkul kiymetler borsasi’nda islem goren turizm
isletmelerinin aktif karliligin1 etkileyen degiskenlerin analizi. Anatolia Turizm Arastirmalar1 Dergisi,
22(1): 65-75.

Karadeniz, E., Kaplan, F. & Giinay, F. (2016). Sermaye yapis1 kararlarimin karliliga etkisi: Borsa Istanbul turizm
sirketlerinde bir arastirma. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 13(3): 38-55.

Kilig, F., & Torun, M. (2018). Bireysel kredilerin enflasyon {izerindeki etkisi: Tiirkiye 0rnegi. Yonetim ve
Ekonomi Aragtirmalari Dergisi, 16(1): 18-40.d0i:10.11611/yead.386270.

King, R. G. & Levine R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right,Quarterly Journal of
Economics, 108, 717-737.

Kuzucu. N. (2019). Working Capital management, Performance and market value of logitics companies listed on
borsa Istanbul. Beykoz Akademi Dergisi, Ozel Say1: 86-69.doi: 10.14514/byk.m.26515393.2019.5p/86-
99.

297



Dolunay, Y.A. & Kandil Goker, 1.E. 2021. Sermaye yapis1 ve firma 6zelliklerinin performans iizerindeki etkilesim etkisi: Borsa Istanbul’da
islem goren sirketler {izerine bir uygulama. International Review of Economics and Management, 9(2), 272-298.

Le, T.P.V., & Phan, T.B.N. (2017). Capital Structure and firm performance: Empirical evidence from a small
transition  country.  Research in  International Business and Finance, 42: 710-
726.doi:10.1016/j.ribaf.2017.07.012.

Meder Cakir, H., & Kiigiikkaplan, 1. (2012). Isletme sermayesi unsurlarimnin firma degeri ve karlilig1 iizerindeki
etkisinin IMKB’de islem goren iiretim firmalarinda 2000 — 2009 ddnemi igin analizi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 53: 69-86.

Ozen, T. M. (2017). Finansal kaldira¢ kullaniminin karliliga etkisi: BIST ¢imento sektoriinde bir uygulama. Cag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi, Mersin.

Saglam, M., & Karaca, S.S. (2015). Calisma sermayesi unsurlarimn firma karliligina etkisi: Borsa Istanbul
sirketleri lizerine bir uygulama. Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Aragtirma Dergisi, 10(1):
119-132.

Salim, M., & Yadav, R. (2012). Capital Structure and firm performance: Evidence from Malaysian listed
companies. Procedia Social and Behavioral Sciences, 65: 156-166. doi:10.1016/j.shspro.2012.11.105.

Savsar, A. (2012). Finansal oranlarla firma degeri arasindaki iliski ve Istanbul menkul kiymetler borsasi’nda bir
uygulama. Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanmus Yiiksek Lisans
Tezi, Tokat.

Sheikh, N.A., Rafique, A., & Abbasi, M.N. (2016). Impact of working capital on performance of textile firms
listed on PSX. Pakistan Journal of Social Sciences, 36(1): 409-419.

Sekeroglu, G., &Acar, M. (2021). Likidite ve finansal kaldiracin banla karlilig1 tizerindeki etkisinin yapisal
esitlik modeli ile incelenmesi. Izmir Tktisat Dergisi, 36(4): 857-865.d0i:10.24988/ije.790213.

Tifow, A.A. (2015). Sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisi. Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Eskisehir.

Uysal. B. (2017). Kredi temerriit takasi1 primini belirleyen faktdrler: bir panel veri analizi. Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yayimlanmamig Doktora Tezi, Kirikkale.

Ulker, Y., & Arslan, O. (2020). Finansal oranlar aracilifiyla stok yonetimi ve karlilik iliskisinin incelenmesi:
Imalat sektdriinde bir uygulama. Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(4):
1153-1163.doi:10.18506/anemon.668756.

Vatavu, S. (2015). The impact of capital structure on financial performance in Romanian listed companies.
Procedia Economics and Finance, 32:1314-1322.d0i:10.1016/S2212-5671(15)01508-7.

Vithessonthi, C.,& Tongurai, J. (2015b). TheEffect of Firm Size on The Leverage—Performance Relationship
During The Financial Crisis of 2007-2009. Journal of Multinational Financial Management. 29, 1-29.

Vithessonthi, C.,&Tongurai, J. (2015a). TheEffect of Leverage on Performance: Domestically-
OrientedVersusinternationally-OrientedFirms. Research in International Business and Finance. 34, 265-
280.

Vo, X.V., & Ellis, C. (2016). An Empirical investigation of capital Structure and firm value in Vietnam. Finance
Research Letters, 22: 90-94.doi:10.1016/j.frl.2016.10.014.

Yang, R., Xia, K., & Wen, H. (2016). Venture capital, financial leverage and enterprise performance. Procedia
Computer Science, 91: 114-121. doi:10.1016/j.procs.2016.07.048.

Yarasir Tiiliimee, S., & Zeren, F. (2013). OECD iilkelerinde sagligin yakinsamasinin analizi: Panel birim kok
testi. Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(2): 287-300.

Yener, E., & Karakus, R. (2012). Sermaye yapisi ve firma degeri iliskisinin farkli aktif biiyiikliiklerde
karsilastirmali incelenmesi: IMKB 100 firmalari {izerine bir uygulama. Gazi Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2): 75-98.

Yenisu, E. (2019). Isletme sermayesi yonetiminin firma karlihgma etkisi: BIST Bursa isletmeleri drmegi.
Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 6(2): 53-64.

Yerdelen Tatoglu, F. (2020). Panel veri ekonometrisi (5.Basim). Istanbul:Beta Yaymevi.

298



