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Oz

Paylar1 2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv
sektoriindeki 11 sirketin incelendigi bu calismada amag; sirketlerin sermaye yapisi ile
aktif karliik ve 6z sermaye karliliklar1 arasindaki iliskiyi test etmektir. Calismada
kullarilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinmistir. Calisma
verileri yatay kesit ve zaman serilerinden olustugu icin panel veri analizi yontemi
tercih edilmistir. Yapilan testler sonucunda, panel veri analizi varsayimlarindan olan
sabit etkiler modeli tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Calismada bagimli
degisken olarak sermaye yapisi kullamilirken aktif karliik (ROA) ve 6z sermaye
karliligr (ROE) ise bagimsiz degiskenler olarak tercih edilmistir. Yapilan ttim

testlerden elde edilen bulgular sonucunda ise, sermaye yapisi ile aktif karlilik ve 6z

sermaye karlilig1 arasinda negatif ve anlaml bir iliski elde edilmistir.
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Abstract

The purpose of this study is; to test the capital structure an its relationship with return
on assets and return on equity of 11 companies in the otomotive sector whose shares
are traded in Borsa Istanbul. The data of the study were taken from the Public
Disclosure Platform (KAP). Panel data analysis method was preferred as the data
consisted of cross section and time series. As a result of the tests, it was decided to use
the fixed effects model estimator, which is one of the panel data analysis methods.
While capital structure was used as the dependent variable in the study, return on
assets (ROA) and return on equity ratios (ROE) were utilized as independent variables.
As aresult of the findings obtained from all tests, a negative and statistically significant

relationship was found between the capital structure and return on assets and return
on equity.
Keywords: Capital structure, financial performance, panel data analysis

Jel Codes: G32; G31; C33.

1. Giris

Isletmelerin faaliyetlerini nasil finanse ettigini anlamak icin
sermaye  yapist  kararlarinin  belirleyicilerinin  incelenmesi
gerekmektedir. Bu belirleyiciler ise, sermaye piyasalariin mevcut
durumu, faiz oranlari, enflasyon ve vergi oranlar1 gibi miidahale
edilmesi zor olan gostergeler ile etkilesim halindedir. Dolayisiyla, bir
sahis sirketi sahibi veya halka acik bir sirkette iist diizey yonetici veya
yoneticiler sermaye finanslamasinda bu onciilleri dikkate alarak
faaliyetlerin stirdiirtilmesini saglamaya calismaktadirlar. Bunun
sonucunda, sirketin sermaye yapisinin bor¢ veya 6z sermaye agirlikl
olmasi ile ilgili optimal kararlar alinabilmektedir.

Bir isletmenin sermaye yapisy, o isletmenin uzun dénem fonlarmin
ve 0z sermaye paylarmin karisimi oldugundan gelecekte yapilacak
islerin gtivencesi bu yapmin dengesine baghdir. Ciinkii, 6zellikle orta
ve biiytik olgekli sirketlerde sermaye yapilarmi olusturmada alman
yanhs kararlar yiiksek maliyete sebebiyet verebilmektedir. Bu da
isletmenin  faaliyetlerinde  ve  performansinda  verimsizligi
tetikleyebilmektedir.
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Sermaye yapisinin ozellikle isletme performansi tizerindeki etkisi
1950’li yillarda merak konusu olmaya baslamis ve temelleri Modigliani
ve Miller'in (1958), yapmis oldugu calismada ortaya atilmustir.
Takiben; Hampton (1988), Titman ve Wessels (1988), calismalarinda
sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin isletmeler agisindan 6nemine
deginmislerdir. 21. ytzyilin baslarinda ise, 6zellikle kurumsallasma
adimlarinin hiz kazanmasi ve sermaye piyasalarindaki kiiresel
gelismeler sermaye kavramina yeni bir boyut kazandirmis ve bu
alanda yapilan galismalar da literattirde artis gostermistir.

Ulkemizde de sirketlerin kurumsallasma cabalarindaki artislar ve
sermayenin fonlanmasindaki rekabet kosullar1 ¢zellikle uluslararas:
ticaret yapan halka acik sirketlerin finansal kararlar1 tizerinde etkililik
gostermektedir. Bu baglamda, bu calismada; otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren halka acik sirketlerin sermaye yapilarmin sirketlerin
performansina olan etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Calismadaki
temel kisit, genel olarak tilkemizdeki sirketlerin sermaye yapilarimn
0z sermayeden ziyade yabanci kaynak agirlikli olmasi (Demirhan,
2009:695) ve bu baglamda sermaye yapilarmn cesitliliginin smurl
olmasidir.

Calisma; giris, kavramsal cerceve, literatiir taramasi, yontem,
bulgular ve tartisma ve son olarak sonug¢ ve oneriler kismimdan
olusmaktadur.

2. Kavramsal Cerceve

Calismada, sermaye yapisi ve finansal performans kavramlarinin
gelisimi, tanimi ve sirketler agisindan 6nemi asagida alt basliklar
altinda ele alinmustur.

2.1. Sermaye Yapis1

Bireylerin ve isletmelerin giinliik faaliyetlerini stirdiirebilmeleri
onlar1 fon bulmaya yani sermayeye tesvik etmektedir. Gegmisten
gliniimiize sermaye; nakit para, degerli madenler ve kiymetli evraklar
gibi nicel degerler ile tedarik edilmistir. Isletmelerde sermaye, elde
edilme yollarina gore sermayenin yapisini olusturmustur. Sermaye
yapisina iliskin baslica teoriler ise su sekilde ele alinmaktadir:
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2.1.1. Odiinlesme Teorisi (Trade-off Theory)

Temeli Kraus ve Litzenberg (1973), Scott (1977) ve Kim’ in (1978),
yapmuis olduklari calismalara dayanan odiinlesme teorisi, isletmelerde
vergiden tasarruf edebilmek amaciyla 6z sermayeden ziyade yabanci
kaynak kullanimi tavsiye eden sermaye yapisi teorisidir. Bu teori,
yabanc1 kaynak kullanimimin daha az maliyetli olabilecegini fakat
yabanci kaynaklarin 6denememesi durumunda da sirketin iflas riski
ile karsilasabilecegini agiklamaktadir.

2.1.2. Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Geleneksel sermaye yapisi teorisine alternatif olarak ortaya cikan
hiyerarsi teorisi, isletmelerde fon saglamanin bir hiyerarsiden
olusmas: gerektigini savunmaktadir. Bu hiyerarsiyi Myers ve Majluf
(1984), oncelikle oto finansman, daha sonra borg ve son olarak hisse
senedi ihraci olacak sekilde siralamiglardir. Bu teoriye gore optimal
sermaye isletmeler gore degisiklik gosterebilmektedir. Daha karli
isletmeler oto finansmandan daha ¢ok faydalanabilecek ve dolayisiyla
kaynak maliyetleri daha az olacak. Buna karsin, karliliklar1 az olan
isletmelerde dis borclanma daha yiiksek diizeyde olacak ve bu
sirketler iflas riskine maruz kalabileceklerdir. Sonug olarak, bu teoriye
gore; isletmelerde temel amag¢ 6z sermayeden faydalanmak tizere
fonlanmanin daha oncelikli olmasi gerektigidir.

2.1.3. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Literatiirde ilk olarak Jensen ve Meckling (1976), yapmus oldugu
calisma ile karsimiza c¢ikan vekalet teorisi; yonetici, hissedar,
kreditorler ve diger paydaslar arasinda olusabilecek bir dizi temsil
sorununun  sirketin  sermaye yapisina etki edebilecegini
savunmaktadir. Bu teoriye gore 6z sermaye ile fonlanan sirketlerin
hissedarlar1 mevcut karlarinin azalmamasi adma yeni hissedar
arayisindan ziyade dis borclanma yoluyla sirkete fon saglanma
talebinde bulunurlar. Fakat bu talepleri hem sirket yonetimi hem de
sirkete kredi saglayan kurumlar tarafindan her zaman kabul
goremeyeceginden sirket icerisinde temsil maliyeti olarak bilinen
yonetimsel maliyetler ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla sirketin
sermaye yapisinin tim paydaslarin cikarlarma paralel olmas: bu
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teoriyle ortaya c¢ikabilecek  sorunlarin  azalmasma  yarar
saglayabilecektir.

2.1.4. Agiklama Teorisi (Signaling Theory)

Ross” un (1977), yapmus oldugu calismada agiklama teorisi, sirket
icerisinde olusabilecek bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasmin
sirketin menfaatine olabilecegi tizerindedir. Bu teoriye gore, sirkette
borg yoluyla elde edilen sermayenin sirkete daha fazla kar saglayacag:
ve dolayisiyla daha fazla yatirnmcimnin sirkete yonelmesine isaret
etmektedir. Fakat bu yolla elde edilen fonlanmanin sirket tarafindan
raporlanmasi ve yatimcilara ulasabilmesi 6nem arz etmektedir.

2.2. Performans

Isletmelerde performans kavrami genel olarak igletmelerin karlilig:
olarak literattirde karsimiza cikmaktadir. Karliik {izerine yapilan
calismalar incelendiginde ise, firmalarin aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karliliklar1 temel rasyolar olarak calismalara dahil edilmislerdir.

Isletmelerin performanslarinin  6zellikle kredi veren kurumlar
acgisindan degerlendirilmesi hususunda onemli bir 6lgiitii olan 6z
sermaye karlilig1, isletmenin bir buitiin olarak degerlendirilmesinde
basvurulan karlilik oranidir. Bir isletmenin vergiden sonraki net
karmnin 6z sermaye boliinmesi ile elde edilen oran, Van Horne ve
Wachowicz (1995), tarafindan su sekilde formiiliize edilmistir:

Oz Sermaye Karlihigi (ROE- Return On Equity)= Net Kar/ Oz
Sermaye

Bir sirketin yonetim performansina dair bilgi veren oran ise aktif
karlilik oranidir. Bu oran, sirketlerin giinliik faaliyetlerinin
yiiriittilmesinde varliklarin nasil kullanildig1 hakkinda hissedar, kredi
kurumlar1 ve diger paydaslara bilgi vermektedir. Ilk olarak Peterson
(1994), tarafindan hesaplanan formiil su sekildedir:

Aktif Karlilik (ROA- Return on Assets)= Net Kar/ Toplam Varliklar
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3. Literatiir

Literatiirde sermaye yapisi ve finansal performans arasindaki iliski
tizerine yurt ici ve yurt disinda bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin bazilar1 kronolojik olarak asagida siralanmustir.

Nimalathasan (2010), Sri Lanka Borsasinda 2003-2007 yillar:
arasinda islem goren {retim sirketleri tizerine yapmis oldugu
calismasinda, sermaye yapisi ile briit kar, aktif karlilik (ROA) ve 6z
sermaye karlilig1 (ROE) arasinda pozitif anlaml bir iliski bulmustur.

Pratheepkanth (2011), Sri Lanka’da 2005-2009 yilar1 arasinda
faaliyet gosteren ve borsada islem gormeyen sirketlere yonelik
calismasinda sirketlerin cogunun 6z sermayeden ziyade dis kaynak
kullandigmmi1 sonucuna varmis ve sermaye yapilar1 ile finansal
performans gostergeleri olan ROA ile ROE arasinda negatif anlamli bir
iliski oldugu bulgusunu elde etmistir.

Hoffman, 2011 yilinda yapmis oldugu calismada; Amerika’da 1995-
2007 yillarinda islem goren bankalarin sermaye yapisi ile finansal
performans: arasindaki iliskiyi Genisletilmis Momentler Metodu
(GMM) yardimiyla analiz etmistir. Calisma sonucunda, sermaye
yapist ile finansal performans oranlar1 arasinda negatif anlamli iliski
bulmustur. Buna ek olarak bankalarin satis hacmi ile sermaye yapisi
arasinda anlamli bir iliski olmadigini da tespit etmistir.

Sermaye vyapist kararlarmin bankacilik sektortinde finansal
performansa olan etkisinin hangi boyutta oldugu ile ilgili IMKB’ de
2004-2009 yillar1 arasinda islem goren 13 bankayr inceleyen
Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012), calisma sonucunda;
sermaye yapisl ile karlilik arasinda negatif, anlaml iliski bulmalarma
karsin buiytime ile karlilik arasinda pozitif anlamli iliski bulmuslardar.

Goddard, Liu ve Molyneux (2013), Avrupa Birligi'ne tiye tilkelerin
bazilarinda 1992-2007 yillar1 arasinda islem goren bankalarin sermaye
yapilarinda dis bor¢lanmayi tercih eden bankalarin daha efektif ve
karl1 oldugu sonucuna varmuslardir.

Turkiye” de 2003-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 23 bankanin
sermaye yapisi ve karliliklari ile riskleri arsindaki iliskiyi analize tabi
tutan Ayaydin ve Kayakaya (2014), calismanin veri setini iki asamal
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genisletilmis momentler metodu ve panel veri analizi ile incelemis ve
sermaye vyapisi ile karlilik arasinda pozitif anlamli bir iliski
bulmuslardar.

Son olarak Giingor ve Dilmag (2020), Tuirk Bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 12 bankanmn 2012 ve 2015 yillar1 arasindaki geyrek
donem verilerini panel veri analizi ile incelemis ve bankalarin 6z
sermayeden ziyade uzun vadeli yabanci kaynak kullanimmin
performansi daha olumlu etkileyebilecegi sonucunu elde etmislerdir.

Literattirde bulunan sermaye yapisi ve firma performansi temall
calismalar incelendiginde, yapilan calismalarin genellikle bankacilik
sektoriine yonelik oldugu goze carpmaktadir. Bununla birlikte, ilgili
alan yazinda otomotiv sektoriine yonelik calismalarin da kisith oldugu
gortilmektedir. Bu bilgiler 1s1§inda bu galismada; otomotiv sektor
tercih edilmis ve literatiire katki saglamak amaglanmaistir.

4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin bu boliimiinde; veri seti, modeller ve degiskenler,
istatistiki testler ve yontem alt basliklar altinda ele alinacaktr.

4.1. Veri Seti

Arastirmada, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve paylari
Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin 2009-2018 yillar1 arasindaki
finansal tablo ve raporlar1 incelenmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'ndan (KAP) ve sirketlerin resmi internet sitelerinden
alinmugtir. Sirketler Tablo 1" de siralanmustir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Sirketler

1- Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve I

Ticaret A.S. 7- Goodyear Lastikleri T.A.S.

i:g osch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret 8- Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
> Br}sa Bridgestone Sabancr Lastik Sanay 9- Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
ve Ticaret A.S.

4- Ege Endiistri ve Ticaret A.S. 10- Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

5- Federal-Mogul {zmit Piston ve Pim 11- Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri ve
Uretim Tesisleri A.S. AS.

6- Ford Otomotiv Sanayi A.S.

4.2. Degisken ve Modeller

Arastirmada, ama¢ ve kapsam dogrultusunda olusturulan
degiskenler ve modeller asagida agiklanmistir. Bunlar:

Bagimli Degiskenler: Firma performansini temsilen tercih edilen ve
literattirde sikca karsilasilan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
oranlari;

e ROA (Net Kar/ Toplam Varliklar)
e ROE (Net Kar/Toplam Oz Sermaye)

Bagimsiz Degisken: Sirketlerin sermaye yapilarini temsilen kullanilan
oran;

e SY (Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Oz Sermaye)

Kontrol Degiskeni: Firmalarin buiytikliikleri literattirde sikc¢a kullanilan
kontrol degiskenlerinden biridir.

e LNFB (Toplam Satislarin Dogal Logaritmast)

Degiskenler arasindaki iliskiler analize dahil edilmek tizere su sekilde
modellestirilmistir:

ROAi,t = ﬂo +ﬂ1SYi,t +ﬁ2LNFBi,t +gi,t (1)
ROAz‘,z = ﬂo + ﬂlSYi,t + ﬁzLNFBi,z +é&;, (2)

Modellerde kullanulan “ f” sabit terimi, “ &, ,” hata terimlerini ifade

etmektedir.
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4.3. Panel Veri Analizi

Daha cok iktisat ve finans gibi bilim dallarinda tercih edilen panel
veri analizi, hem yatay kesit hem de zaman seri verilerinin birlesimi ile
olusturulmaktadir. Panel veri analizinde, yatay kesit ve zaman
boyutlar1 farklhiliklar gosterebilmektedir. Bu farkliliklar sonucunda
panel veri analizi tg¢ tiire ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, yatay kesit
birimlerin sabit kaldig1 ve bu birimlerin zaman igerisinde degistigi
varsayimu ile olusan “havuzlanmis regresyon” (klasik regresyon)
modelidir. Tkincisi, birim ve zaman etkilerinin degisime ugramadigini
varsayan “sabit etkiler” modelidir. Son olarak, hem yatay birimlerin
hem de zaman faktoriiniin degisime ugradigini varsayan model ise
“tesadiifi etkiler” modelidir (Giiris, 2018:4-11).

Panel veri analizi tercih edildiginde bu modellerin hangisinin
kullanilabilecegi tizerine bir takim testler mevcuttur. Calismamizda da
bu testler bir sonraki kisimda ele alinmistir.

4.4. Analizde Kullanilan Testler

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerden olusan bir analiz
turii oldugundan veri setinin bazi testlere tabii tutulmasi
gerekmektedir. Bu testler asagida sonuglari ile birlikte siralanmaistir.

Ik olarak panel veri analizi modelleri arasinda se¢im yapilmalidir.
Havuzlanmis (klasik) regresyon modeli ile sabit etkiler modeli
arasinda se¢im yapmak icin “F Testi”, Havuzlanmis (klasik) regresyon
modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda secim yapmak igin
“Olabilirlik Oran1 Testi” ve son olarak sabit etkiler modeli ile tesadiifi
etkiler modeli arasinda “Hausman Testi” sonuglarina bakilmalidir
(Tatoglu, 2018:168-185). Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4" te bu testlerin
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2: F Testi Degerleri

Modeller F Istatistigi Olasilik (P) Degerleri
Model 1 12.07 0.0000
Model 2 10.35 0.0000

Tablo 2 sonuglarina gore hem Model 1 hem de Model 2" de p
degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
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durumda havuzlanmis (klasik) regresyon modeli sabit etkiler
modeline karsi tutarhidir (Ho) hipotezi reddedilir ve sabit etkiler
modeli tercih edilir.

Tablo 3’ te Havuzlanmis (klasik) regresyon modeli ile tesadiifii
etkiler arasindaki secim yapilabilmesi igin olabilirlik orani testi
sonugclari yer almaktadir.

Tablo 3: Olabilirlik Orani Test Sonuglar:

Test Tiirleri Model 1 Model 2
Birim Etkisi Testi 112.71™ 31.99*

Zaman Etkisi Testi 88.53 10.51%**
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 102.64 26.14***

*** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde log-olabilirlik degerlerinin %1 ©6nem
diizeyinde anlamli oldugu ve dolayisiyla her iki modelde de Ho
hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, birim ve zaman etkileri var
olacagindan havuzlanmis (klasik) regresyon modeli yerine tesadiifi
etkiler modeli tercih edilmelidir (Tatoglu, 2018: 174-177).

Tablo 2 ve Tablo 3 sonuclarmna gore, havuzlanmis regresyon
modeline karsi sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modellerinin
tutarli oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda, sabit etkiler modeli ile
tesadiifi etkiler modeli arasinda secim yapilabilmesi icin Tablo 4
Hausman Testi sonuclarina bakilmalidar.

Tablo 4: Hausman Testi Degerleri

Modeller Test Istatik Sonuglar1 Olasilik (P) Degerleri
Model 1 6.12 0.046
Model 2 8.16 0.021

Tablo 4 incelendiginde, model 1 ve model 2 igcin “Ho: Tesadiifi
Etkiler tahmincisi dogrudur.” hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla
her iki model icin de sabit etkiler modeli tahmincisi kullanilmasi
gerekmektedir (Giiris, 2018: 170-171).

Panel veri gibi yatay kesitlerin bulundugu analiz yontemlerinde
yatay kesit bagimhiliginin varhiginin test edilmesi gerekmektedir.
Cunki birimler arasi korelasyonun yiiksek oldugu durumda, analiz
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sonuclar1  gercegi yansitmayabilmektedir (Mercan, 2014:235).
Calismada, birimler arasi1 korelasyonsuzlugun test edilebilmesi igin
Pesaran CD (Cross-section Dependence) testine basvurulmustur. Test
istatistikleri Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Pesaran Testi Degerleri

Modeller Pesaran Test Istatistigi Olasilik (P) Degerleri
Model 1 5.682 0.0000"
Model 2 10.40 0.0000"

*** %1 onem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5 Pesaran Testi sonuglar incelendiginde, her iki model igin de
“Ho: Yatay Kesit bagimlilig1 yoktur.” seklinde olusturan hipotezin %1
onem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda, veri
setinde yatay kesit bagimliliginin oldugu gozlemlenmekte ve serilerin
duraganliginin ikinci nesil diizeyde birim kok testi ile incelenmesine
karar verilmesi gerekmektedir (Gingor ve Dilmag, 2020: 161-162).
Pesaran (2007) ikinci nesil birim kok testi sonuglar1 Tablo 6" da yer
almaktadir.

Tablo 6: Pesaran (2007) Birim Kok Testi Degerleri

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler | Z Istatistigi Olasilik (P) Z Istatistigi | Olasilik (P)
Degerleri Degerleri
ROA -9.214 0.0000 -7.243 0.0000
ROE -10.643 0.0000 -8.167 0.0000
SY -12.014 0.0013 -10.143 0.0009
LNFB -6.814 0.0000 -5.318 0.0000

*** %1 onem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, degiskenlerin %1 6nem diizeyinde anlaml1
oldugu gortilmektedir. Bu durumda, “Ho: Seride birim kok vardir ve
seri duragan degildir.” hipotezi reddedilmistir ve dolayisiyla veriler
analizde kullanilmaya uygundur.

Panel veride incelenmesi gereken bir diger test ise otokorelasyon
testidir. Literattirde degiskenler arasi iliskiler icin kritik degerinin
2’den kiictik olmas1 durumunda otokorelasyonun énemli oldugu ve
analizlerin yapilmasinda istatistiksel hata olmayacagr hususunda
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ortak bir kanaate varilmaktadir. Tablo 7° de c¢alismada,
otokorelasyonun varliginin tespit edilmesi tizerine Baltagi-Wu'nun
LBI Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’m Durbin-Watson
Testi uygulanmustir.

Tablo 7: Baltagi-Wu LBI ve Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri Sonuglar1

Modeller Baltagi-Wu LBI Kritik Deger | Durbin-Watson Kritik Deger
Model 1 1.3492 0.9205
Model 2 1.7108 1.2588

Model 1 ve Model 2 icin hem Baltagi-Wu LBI hem de Durbin
Watson kritik degerleri 2'den kiiciik oldugundan modellerde
otokorelasyonun ¢nemli diizeyde var oldugu sdylenebilmektedir.

Son olarak panel veri gibi yatay kesitleri biinyesinde barindiran
analiz tiirlerinde varyansin birimlere gore degisme durumu
incelenmelidir. Tablo 8 de Walt Testi ile degisen varyansin varlig
durumu istatistiksel olarak gosterilmistir.

Tablo 8: Walt Testi Degerleri

Modeller Chi2 (x?) Olasilik (P) Degerleri
Model 1 445441 0.0000
Model 2 493.30 0.0000

Tablo 8 incelendiginde, Model 1 ve Model 2" de birimler arasi
degisen varyansin oldugu sonucuna varilmis ve “Ho: Varyanslar,
birimlere gore hedoskadistiktir.” hipotezi reddedilmistir.

Ttum temel varsayimlar test edildikten sonra sabit etkiler regresyon
modeli kullanilarak arastirmanin amaci dogrultusunda degiskenler
arasi iligski incelenmistir. Bu iliski Tablo 9° da istatistiksel olarak
belirtilmistir.
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Tablo 9: Model 1 ve Model 2 Sonuglar1

Model 1 (ROA) Model 2 (ROE)

Degiskenler | Katsayilar Olasilik (P) Katsayilar Olasilik (P)
Degerleri Degerleri

SY -0.018 0.000 -0.047 0.000
LNFB 0.183 0.092 0.037 0.088*
Sabit Terim -0.398 0.267 0.0179 0.384
Gozlem 110 110
F(2,97) 12,51 0,1639
R2 0.3967 0.5718

*** ve * sirastyla %1 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9 istatistiki verileri incelendiginde, modellerin anlamlilig: ve
aciklama gtictinti temsil eden F ve R2 istatistiklerine gore Model 2'nin
daha anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Model 1'de goruldugi gibi,
bagimsiz degisken “SY” deki 1 birimlik artis bagimli degisken olan
“ROA” da -0,018 degisime etki etmektedir. Ayn1 zamanda, Model 2’
de de bagimsiz degisken “SY” deki 1 birimlik artisin bagimli degisken
“ROA” tizerinde -0,047 oraninda etkiye sahip oldugu gortilmektedir.
Bununla beraber, her iki modelde de sabit terimin istatiksel olarak
anlamli olmadig1 da goze carpmaktadir. Diger tablolar ve Tablo 9
sonugclar1 bulgular ve tartisma baslig1 altinda kapsaml bir sekilde ele
almacaktr.

5. Bulgular ve Tartisma

Otomotiv sektoriinden faaliyet gosteren halka agik sirketlerin
sermaye yapilar ile performanslari arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla yapilan bu calismada, sirketlerin 10 y1llik (2009-2018) finansal
raporlar1 incelenmis ve verilerin yapisina uygun oldugu diistintilen
analiz yontemleri, testler ve modellemeler kullanilmistir.

[lk olarak, ¢alismanin amac1 ve kapsami dogrultusunda elde edilen
verilerin hem yatay kesit hem de zaman serisi olmalarindan dolay:
panel veri analizi tercih edilmistir. Panel veri analizine dahil edilen
verilerin istatiksel olarak dogru sonuglar tiretebilmesi icin yatay kesit
bagimlilig1, korelasyon, otokorelasyon, degisen varyans ve duraganlik
(birim kok ) testi gibi temel panel veri varsayimlarina basvurulmustur.
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Daha sonra panel veri analizinin kendi biinyesinde bulunan sabit
etkiler modelinin tercih edilmesine Hausman Testi ile karar
verilmistir.

Yapilan tim testler sonucunda, sabit etkiler modelinde karar
kilinmis ve sonuglar Tablo 9" da sunulmustur. Tablo 9 Model 1° de
bagimli degiskeni temsil eden ROA ile bagimsiz degisken SY arasinda
%1 6nem diizeyinde istatiksel olarak negatif yonlii ve anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Bu durumda, sermaye yapisinda bor¢lanma tercih
edildiginde sirketlerin aktif karliiklarinda azalma oldugunu
soyleyebiliriz. Dolayisiyla, sirketlerin aktifleri tizerinden daha fazla
performans saglayabilmeleri icin daha az yabanci kaynak kullanmalar1
tavsiye edilmektedir. Ayn sekilde, kontrol degiskeni olarak kullanilan
LNFB ile ROA arasinda %10 6énem diizeyinde anlamli ve pozitif iligki
oldugu goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak firmalarin net
satislarindaki artisin aktif karlihiga da pozitif katki saglayabilecegi
soylenebilir.

Tablo 9, Model 2 sonuglar1 incelendiginde ise, bagimli degisken
ROE ile bagimmsiz degisken SY arasinda %1 onem diizeyinde
istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir iliski oldugu goze
carpmaktadir. Bu iliskiye binaen, sirketlerin yabanci kaynak
kullanimlarmin 6z sermaye karlililigini olumsuz etkiledigi ¢ikarimina
varabiliriz. Dolayisiyla, isletmelere sermaye yatirimi yapan ortaklarin
ve yoneticilerin yabanci kaynak kullanimindan ziyade 6z sermaye ile
fonlanmay1 tercih etmeleri tavsiye edilmektedir. Kontrol degiskeni
LNFB ile bagimli degisken ROE arasindaki iliski incelendiginde ise
%10 onem dtizeyinde pozitif ve anlamh bir iliski oldugu
gorilmektedir. Bu durumda, isletmelerin net satislarinin artisin 6z
sermaye karlililigina pozitif etki edebilecegini sdylemek yanlis
olmayacaktir.

6. Sonuc ve Oneriler

Oziinde her hissedar ve yonetici, sirket degerini maksimum
tutmayr amacgladigindan sermaye yapisinin sirket karhiligr ve
performansina  etkilerinin  pozitif olmasi1 da istemektedir.
Dolayisiyla, sermaye yapisi bilesiminin sirketin finansal yap1
oranlarina ne gibi katkilar saglayacagi her zaman merak konusu olmus
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ve literatiirdeki 6nemi de giincelligini yitirmemistir. Bu sebepten, bu
calisma da paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv sektdrii
sirketlerinin sermaye yapilarinin finansal performanslarii nasil
etkiledigine cevap aramak tizere hazirlanmaistir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 11 otomotiv sektorii
sirketinin KAP’" tan alman finansal raporlar1 incelenmis ve
arastirmanin amaci dogrultusunda degisken, model ve analiz
yontemleri belirlenmistir. Veri setinin yatay kesit ve zaman serisi
olmasindan kaynakli panel veri analiz yontemi tercih edilmis ve bir
takim istatistiki testin sonucunda sabit etkiler modeli ile sermaye
yapisi- sirket performansi iliskisine yonelik bulgular elde edilmistir.

Calismanin bulgular1 dogrultusunda, sermaye yapis1 oran ile aktif
karlilik (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda %1 ©nem
diizeyinde istatiksel olarak negatif ve anlamli bir iliski elde edilmistir.
Bu durumda, yabanci kaynak kullanimindaki artisin sirketin
performans gostergelerinde negatif bir etkiye sebebiyet verdigini
soyleyebilmekteyiz. Literatiirde, Hoffman (2011), Pratheepkanth
(2011) ve Karadeniz ve Atioglu (2012) calismamizla benzer sonuglara
ulasmisken Nimalathasan (2010), Goddard, Liu ve Molyneux (2013) ve
Giingor ve Dilmag (2020) calismamiza zit sonuglar elde etmislerdir.

Calismanin sonucundan hareketle, otomotiv sektorii sirketlerinin
yonetici ve hissedarlariin daha yiiksek performans elde edebilmeleri
icin ozellikle faiz oranlarinin da ytiksek oldugu zamanlarda yabanci
kaynak kullaniminda azaltmaya gitmeleri tneriler arasindadr.
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