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ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI iLE KARLILIK
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi: 1992-2011 YILLARI ARASI
FINANSAL KRiZLER ODAKLI BIST’TE BiR UYGULAMA”

M. Mustafa KISAKUREK ™ ve Yiiksel AYDIN
Ozet

Sermaye yapisi igletmelerin iizerinde durduklari en dnemli konulardan birisidir.
Finansal serbestlesme egilimiyle birlikte {ilkeler krizlere agik hale gelmistir. Yasanan
krizlerin isletmelerin sermaye yapilarimi etkiledigi goriilmiistir. Bu calismada Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi ile karhilik arasindaki iligki kriz
yillar1 da dikkate alinarak incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Borsa Istanbul’da 1992-
2011 yillart arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 104 firmanin bilango ve gelir tablolar
incelenmistir. Calismada Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi-GEKK (Generalized
Least Square-GLS) kullanilmistir. Sonu¢ olarak uygulama kapsamindaki firmalarin
incelenen donemde kriz yillar1 da dahil sermaye yapilarinda 6z kaynaklar tercih ettigi
goriilmiistiir. Sermaye yapisi ile satig karliligi, aktif karliligi dogru orantili ve 6z kaynak
karlilig1 arasinda da ters orantili iligki tespit edilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda finansal
hiyerarsi teorisine uygun bulgular elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Yapisi, Ozkaynak Karliligi, Aktif Karliligi,
Satig Karlilig1 ve Finansal Kriz.

The Analysis of the Relationship Between Capital Structure of Businesses and
the Profitability: A Case Study That Focuses More On Crisis for BIST
Between the Years of 1992 And 2011

Abstract

Capital structure is one of the most important subjects which the businesses dwell
upon. By the effect of the tendency towards financial liberalisation, businesses are more
prone to crisis than before. It is noticed that the crisis occured affects the capital structure.
In this study the relationship between the capital structure of the companies listed in BIST
and their profitability has been analysed considering the crisis years. For this purpose,
balance sheets and the income statements of 104 companies listed continously in BIST
between the years of 1992 and 2011 have been examined. In the study, Generalized Least
Square method has been used. As a conclusion, it was found that in the period of the
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analysis including the years of the crisis, the companies in the study preferred the equities
in their capital structure. It was observed in the study that capital structure is directly
proportional to the return on sales and return on assets, while it is inversely proportional to
return on equity. It is revealed that the findings of the analysis in the study are consistent
with the financial hierarchy theory.

Keywords: Capital Structure, Return on Equity, Return on Assets, Return on Sales
and Financial Crisis.

GIRIS

Firmalarin kurulus fikriyle baslayan ve hayati boyunca devam eden, toplam
sermaye gereksinimi ve sermaye yapisinin olusturulmasinda bor¢ ve 6z kaynak
bilesenlerinin nasil olacagi her zaman o6nemli ve tartisilan bir konu olmustur.
Optimal sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi konularinda, 1958 yilinda
Modigliani-Miller’le baslayan net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi,
geleneksel yaklasim ve bunlar temel alinarak finansal hiyerarsi teorisi ve denge
teorisi gibi gilincel yaklasimlar olusturulmustur

Firmalarin i¢inde bulundugu iilke ve bu iilkenin ekonomik ve politik sartlari,
finansal serbestlesme kisa vadeli sermaye akimlari sonucunda yasanan krizler,
sermaye yapist bilesenlerinin nasil olmasi gerektigine bir standart ¢oziim
bulunmasini engellemistir.

Caligmada, finansal krizler hakkinda bilgi verilmis. Sermaye yapisi ve
sermaye yapisini etkileyen faktorler belirtildikten sonra sermaye yapisi teorileri
anlatilmis ve bu konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmigtir. Bunlara ilaveten 1992-
2011 dénemini kapsayan siirecte Borsa Istanbul’da kote edilmis 104 firmanin gelir
tablolar1 ve bilangolar1 incelenerek analize tabi tutulmustur.

I. FINANSAL KRiZLER VE KRiZ iLE iLGILi TEMEL KAVRAMLAR

1990’11 yillarda finans piyasalarmin kiiresellesmesi ve bu piyasalarda
olusturulan yeniden yapilanma hareketleri uluslararasi sermaye hareketlerinin hizl
bir sekilde artmasina neden olmustur. Kiiresellesme ile hizli bir sekilde yer
degistiren uluslararas1 sermaye, gittigi lilkelere hem firsatlart hem de riskleri ayni
anda sunmaktadir. sermaye Oniindeki engellerin kaldirilmasi, kalkinmada sermaye
yetersizligi ¢eken ve gelismekte olan filkeler icin bir firsat dogururken; ayni
zamanda hizli bir sekilde ulusal sinirlar1 asan spekiilatif amagl kisa vadeli sermaye
hareketleri, ekonomik krizlerin hizli bir sekilde diinyaya yayilmasina da yol
agmistir (Aydogus, 2000:29).

Krizin ekonomik anlamda bir tanimi yapilacak olursa, aniden ve beklenmedik
bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin, isletmeleri ve ekonomiyi ciddi anlamda sarsacak
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olumsuz gelismeleri sonug olarak meydana getirmesidir (Aktan ve Sen, 2002/1:2;
Oktar ve Dalyanci, 2010:2).

1990’lardaki sermaye hareketleri sonucu yasanan krizler artik finans
kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Yasanan finansal krizler sonucu ortaya c¢ikan
likidite sorunu, faiz stoklar1 ve devaliiasyonlar mali kurumlarin ve sirketlerin
bilangolarin bozarak, istikrarda ve {iretimde biiylik kayiplara yol agmistir. Ayrica
gliven sorunu ortaya ¢ikmustir (Celasun, 2001 — 02:169).

Genel olarak bir iilkedeki finansal istikrarsizliga sebep olan faktdrler; finansal
liberalizasyon, sabit doviz kuru sistemi ve makroekonomik nedenler olarak
siniflandirilabilir. Bunlara finansal yapidaki zayifliklar, sermaye hareketlerindeki
asirt degiskenlik, siirdiiriilemez istikrarsiz politikalar, teknolojik degisiklikler ve
gelismeler, uluslararasi finansal yapi ek olarak sdylenebilir (Turgut, 2006:40).

II.LKRiZ TURLERI

Diinyada ortaya ¢ikan krizlerin nedenlerine bakildiginda bunlarin genel olarak
dort baslik altinda toplandigi goriillmektedir. Bunlar; para krizi, bankacilik krizi,
sistemik finansal kriz ve dis borg krizi (IMF 1998: 74-75).

Literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilen para krizi, doviz kurundaki
beklenmeyen ani bir degisimler ile sermaye hareketlerindeki ani degisimler sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Yay ve digerleri, 2001:20). Para krizi, bir iilke parasina olan
giivenin kaybolmasi sonucunda spekiilatif fonlarin iilkeyi terk etmesi ve Merkez
Bankasinin tiim ¢abalarina ragmen mevcut kurun sabit tutulamayip ulusal paranin
devaliie edilmesi veya timden dalgalanmaya birakilmasi seklinde de
tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 1999:583).

Bankacilik sektoriinde yasanan krizler, bankalarin iflasi, bankalarin
sorumluluklarint  yerine getiremeyecek duruma diismeleri sonucu devlet
miidahalesinin ortaya ¢ikmasi sonucunda gerceklesmektedir. Bankacilik krizi, bir
veya daha fazla bankaya olan giivenin sarsilmasi sonucu, mudilerin mevduatlarini
¢ekmek ic¢in bankaya hiicum etmesi olarak tanimlanabilir (Parasiz,1999:53).
Bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda banka bilangolarinin bozulmast
gosterilebilir. Geri donmeyen kredi miktarlarindaki artislar, menkul kiymetler
piyasasindaki dalgalanmalar, reel sektérde meydana gelen kiigiilmeler sonucu
banka bilancolarinin aktif yapilarinin bozulmasi krizin nedenleri arasinda
gosterilebilir (Eren ve Siislii, 2001:664).

Finansal sistemde ortaya c¢ikan, varlik degerlemesini, kredi tahsisini ve
O6demeler gibi 6nemli fonksiyonlarin isleyisinde kesintiler ortaya ¢ikaran durumlar
sistematik finansal krizler olarak tanimlanmaktadir (Marshall, 1998:13 ).
Potansiyel olarak finansal piyasalarm ¢ok ciddi bir sekilde bozulmasini ifade
etmektedir. Bu tiir bir kriz tiim finansal (para ve sermaye) piyasalari ve bu
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piyasalarda islem goren finansal varliklarin tiimiinii etkiler. Sistematik finansal
krizler ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve oynakligindan
kaynaklanmaktadir (Delice, 2003:62).

Dis borg krizi iilkenin kamu ve 6zel sektoriine ait dis borglarin1 6deyememesi
seklinde tanimlanabilir. Ayrica dis borglarimi diizenli olarak 6deyen bir iilkenin
borglarinin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi de dis borg krizi
olarak tanimlanabilir (Sachs, 1998:244).

111.DUNYADA YASANAN KRIZLER VE TURKIYE’YE ETKILERi

1990 sonrasi diinyada yasanan krizler ve Tiirkiye’ye etkileri ortaya ¢ikig
tarihlerine gore sunlardir:

Meksika Krizi: 1994 Meksika krizi 6zellikle ABD’nin saglamis oldugu ¢ok
biliylik finansal destek sayesinde tiim diinyay1 etkileyen bir kriz haline
doniismemistir. Tiirkiye ile Meksika arasindaki ekonomik ve ticari iliskilerin zayif
olmasi nedeni ile Meksika’da yasanan krizin Tirkiye ekonomisini fazla
etkilememistir (Ersun ve Palacioglu 1999:28).

Giiney Dogu Asya Krizi: 1997 yilina kadar olan donemde gelismekte olan
iilkelere yonelen sermaye akimlarinin yaklasik yarist Asya iilkelerine yonelmistir.
Asya krizi basta bolge ilkelerini ve gelismekte olan {iilke ekonomilerini
etkilemistir. Tayland, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler ve Malezya borsalarda
biiyilik diisiisler yasanmistir. Kendilerine has 6zelliklerin disinda bu iilkelerin, asir
degerlenmis ulusal parasi, zayif bankacilik sistemleri ve doviz rezervleri diigiik
merkez bankasi ortak 6zellikleridir (Sachs ve digerleri: 1996).

Krizin yiikselen piyasalarda yarattigi tedirginlik Tiirkiye'nin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma maliyetini arttirrms ve vadelerin kisalmasina sebep
olmustur. Uluslararasi piyasalardan bor¢ bulma imkani zorlagsmistir( Stiglitz,
1998:15).

Rusya Kirizi: Rusya krizi Giineydogu Asya krizinden bir yil sonra (1998)
meydana gelmistir. Rusya krizinin Tirkiye ekonomisi {izerinde hem reel, hem de
finansal anlamda 6nemli etkileri olmustur. Rusya krizi doneminde Tiirkiye’den 4.5
milyar dolara yaklasan sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Buna paralel olarak Merkez
Bankasinin déviz rezervlerinde belirgin bir erime goriilmiistiir.

Arjantin Krizi: Arjantin ekonomisi, 1998 Rusya krizinde de biiyiimeye
devam etmis ancak yabanci sermaye ¢ikisinin etkisinden kurtulamamistir ( Perry ve
Serven, 2003). Bu sermaye ¢ikislari Arjantin krizi i¢in bir baslangi¢ kabul edilir.
Yabanci yatirnmeilarin Arjantin’de yasanan krizin Tiirkiye’de de yasanabilecegi
beklentisi yatirim yapilmasini engellemistir. Arjantin krizi yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye gelmesine engel olmustur (Uygur,2001:12).
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ABD Krizi: ABD’de yasanan kiiresel 2008 krizini temelinde mortgage
piyasasinda yasanan olumsuzluklar yatmaktadir. ABD’de konut piyasasina verilen
kredilerin biiyiik ¢cogunlugunun degisken faizli kredi olmasi mali piyasalar1 zor
duruma disiirmiistiir. Dis finansmana ve yabanci sermayeye bagimli Tiirkiye
ekonomisinin 2008 finansal krizinden olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Ancak
2001 yilinda baglatilmig olan reformlar Tiirk bankalarimi saglam bir finansal yap1
olusturdugundan kiiresel krizden fazla etkilenmemistir (Hig, 2009:65-66).

IV. TURKIYE’DE YASANAN KRiZLER

1994 Krizi: 1993 yilinda KIiT aciklari, altyapr yatirimlar, iicret ve
maaslardaki hizli artiglar, Korfez Savasi ve terdrle miicadele biitgede acik
verilmesine sebep olmustur. Ayrica Moodys ve Standart and Poors adli iki
uluslararast derecelendirme kurulusunun Ocak 1994 tarihinde Tiirkiye nin kredi
notunu diistirdliglinii agiklamasi ve {i¢ kiiclik bankanin kapatilmasi karar1 Tiirkiye
ekonomisini krize siiriiklemistir.

1994 krizinden hemen sonra 5 Nisan karalar1 alinmistir. ilk defa finans ve
doviz sektoriinde bas gosteren dalgalanmalar, iiretim sektoriinii de etkileyerek
kamu finansmanin zor bir déneme girmesine neden olmustur. Makro diizeyde
beliren olumsuzluklar ekonominin tamamini etkilemistir. O giine kadar uygulanan
biitiin politikalar terk edilerek, uzun ve kisa vadeli dengeleri yeniden saglayacak bir
istikrar programi uygulamaya konulmustur (Erez, 1994: 4).

2000 Kasim Krizi: Kasim 2000 krizi bir likidite krizi olmasina karsin, bu
krize ayn1 zamanda bankacilik krizi de denebilir. Bunun en temel nedeni 1999 ve
2000 yillarindaki bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklardir. Finansal
piyasalarda yasanan olumsuzluklar bankacilik sektoriiniin ateslemesi ile krize
dontigmiistiir. Bankalar agik pozisyonlarimi kapatmak igin borglanma telagima
diismiisler ancak Tiirkiye’nin dis piyasalardan borglanma faizi iizerindeki risk
priminin artmasi, bankalarin disaridan bor¢ bulmalarii zorlastirmistir  (Uygur,
2001:11). Kasim 2000 krizi, Subat 2001 krizine zemin hazirlayan ve etkisinin
giderilemedigi bir ara krizdir (EFD, 2001:22).

2001 Subat Krizi: Tiirkiye tarihinin yasanan en biiylik kriz 19 Subat krizidir.
Bu finansal kriz ile Ziraat Bankasi ve Halkbank ilk defa takas agiklarini
kapatamamis ve 3 milyar dolar agik vermis ayrica sistemde bulunan diger
bankalara kars1 yiikiimliiklerini yerine getiremeyecek konuma gelmislerdir. Tiirk
bankalar yurtdis1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremediklerinden dolay1 Tiirkiye’nin
kredi notu dislriilmiis ve risk primi artinlmistir. Merkez Bankasi piyasaya
stirecegi Tiirk Lirasinin kendisine dolar talebi olarak geri donecegini bildiginden,
piyasalara Tiirk Liras1 siirme yerine 22 Subat giinii doviz kurunu dalgalanmaya
birakmustir (Parasiz, 2001:461).
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Subat 2001 krizi, 1999 yili Aralik ayinda uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele programinin sonunun geldigini gostermektedir. Hiikiimet 5 Nisan
kararlarinda oldugu gibi Subat 2001 Krizinin etkilerini gidermek amaciyla Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi adiyla yeni bir program hazirlamis ve uygulamaya
koymustur.

V. SERMAYE YAPISI, SERMAYE YAPISI TEORILERIi VE
SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER
A.Sermaye Yapisi

Bir igletmenin bilangosunun pasif tarafinda yer alan ve isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilan, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye bilesimi, sermaye yapisi
olarak ifade edilmektedir( Shapiro,1998:407).  Isletmeler en uygun sermaye
yapisina ulagsmak ve igletmenin performansini artirmak i¢in sermaye yapisina etki
eden faktorleri ayrintilari ile incelemektedirler.

B.Sermaye Yapisi Unsurlari

Sermaye yapisi unsurlari, 6z sermaye ve borglar olarak ifade edilmektedir.
Burada ifade edilen borglar uzun vadeli borclardir. Ancak sermaye yapisinin
isletmenin karlilig1 {izerine etkileri analiz edilirken sadece uzun vadeli degil kisa
vadeli bor¢larinda incelenmesi gerekmektedir.

Isletmelerin faaliyetlerinin finansmaninda 6z sermaye yoluyla mi yoksa
bor¢clanma yoluyla mi finansman saglamaya karar vermesi, bunlar arasinda
se¢imler yapmasi isletmelerin kurulus asamasindan baslayip her agsamasinda ortaya
¢ikan sorunlardan biri olarak kabul edilir. Bu konuda verilen kararlar igletmenin
karini uzun yillar etkileyeceginden dolayi, isletmelerin bu sorunun {izerinde énemle
durmalar gerekir (Hatipoglu, 1993; 112).

VI. SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

Sermaye yapis1 teorileri isletmelerde bor¢/6z kaynak oranmin nasil
gerceklesmesi gerektigini ve bu orani nelerin etkiledigini belirlemeye calisan
teorilerdir. Sermaye yapisi olusturulurken ama¢ uzun siireli finansman
kaynaklarinin en uygun bilesenlerini olusturarak, sermaye maliyetini minimum,
firma degerini maksimum kilmaktir (Berk, 2003: 298).

Sermaye yapisi yaklasimlari; Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Net Gelir
Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklagimlaridir. Bu
yaklagimlara ilave olarak; miller modeli, finansal sikinti maliyetleri yaklagimi,
temsilcilik maliyetleri yaklagimi, bilgi farkliligi yaklasimi, dengeleme teorisi,
finansal hiyerarsi teorisi, liriin-pazar etkilesimleri yaklagimi.
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VII. LITERATUR TARAMASI

Modigliani ve Miller (1958), makalelerinde firmanin degerini etkileyen ve
yatirnm projelerinde karar unsuru olarak kullanilan iskonto orami ile firmanin
finansman kaynaklar1 olan bor¢ veya 06z sermaye arasinda bir iliski olmadigini
belirlemiglerdir( Modigliani ve Miller, 1958; 261-297). Yazarlarin 1963 yilinda
yaptiklar1 calismada degisken olarak modellerine vergiyi de katmislardir.
Firmalarin bor¢landiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerlerini
arttirabilecekleri sonucuna ulagmiglardir. Bunula birlikte borgla finansmanin
sagladigi vergi avantaji ne kadar fazla olursa olsun, sermaye yapisinda
bor¢lanmaya sinirsiz olarak yer verilemeyecegini ifade etmislerdir(Modigliani ve
Miller,1963; 433-443).

Barton ve Gordon (1988) calismalarinda, firma riskliligiyle ilgili stratejilerin
firmalarin sermaye yapilarini etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica bor¢lanma ile
karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu tespit etmislerdir ( Barton ve
Gordon,1988;623-632; Allen,1991;103-128).

Chen (2004), c¢aligmasinda firmalarin finansal kaynak se¢iminde finansal
hiyerarsi modeli kullandiklarini tespit etmistir. Ayrica karlilik ve firma biiytkligi
ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda negatif iliski, biiylime firsat1 ve sabit varliklarin
payt ile de uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif iligki bulmustur (Chen,
2004;1341-1351).

Kula (2000), Bahgeli (2003) yaptiklar1 farkli calismalarda isletmelerin
sermaye yapisi tercihlerinde finansal hiyerarsi modeline uygun hareket ettiklerini
tespit etmistir (Kula, 2000;Bahgeli ,2003). Kriz dénemlerinde sermaye yapilarimi
inceleyen c¢aligmasinda Firatoglu (2005) Kula ve Bahgeli’nin tespitlerini dogrular
yonde bulgular elde etmistir.

Durukan (1997), Acaravcr ve Dogukanli (2004) sermaye yapisi ile karlilik
arasindaki iliskiyi tespit amagli yaptiklari calismalarda degiskenler arasinda negatif
iligki tespit etmislerdir(Durukan, 1997; Acaravct ve Dogukanh, 2004; 43-57;
Biiyiiktortop,2007). Kandir ve digerlerinin yaptiklari ¢aligmada ise karliligin
isletmelerin sermaye yapilarin1 belirlemede O©Onemli bir faktér oldugunu
belirlemislerdir(Karadeniz ve digerleri 2007;195-206; Korkmaz ve digerleri, 2009;
29-60).

Kaya (2004), yaptigi calismada isletmenin faaliyet karlar1 ve net karlar
arttikga borglanma oranlarinin diistiigii belirlemistir(Kaya, 2004).

Yapilan ¢aligmalarin bir kisminda borg disi vergi kalkaninin sermaye yapisi
kararlarimi etkileyen Onemli bir faktér oldugu tespit edilmistir(Yener,2002;
Korkmaz ve digerleri, 2009; 29-60). Durukan yaptig1 ¢alismada sermaye yapisi ile
borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski bulurken, Kula ise sermaye yapist ile
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borg dis1 vergi kalkanlarinin bir iliskinin olmadigi bulmustur(Durukan, 1997; Kula,
2000).

VIIl. SERMAYE YAPISI iLE KARLILIK ARASINDAKI iLiSKiLERI
ANALIZINE YONELIK BiR UYGULAMA
A. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye yapist ile karhilikk arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul’da 1992-2011 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet
gosteren 104 firmanin bilango ve gelir tablolari incelenmistir. Calismada finans
sektoriindeki sirketler uygulama kapsami disinda tutulmustur.

Model tahmininde Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Yontemi-GEKK
(Generalized Least Square-GLS) kullanilmustir. Aragtirmada havuzlanmis veri seti
kullanildigindan yatay kesit verilerinde kaynaklanabilecek degisen varyans sorunu
degiskenlerin kendi standart sapmalarina boéliinerek agirliklandirilmast yoluyla
giderilmeye caligilmistir.

B. Arastirmanin Modeli Ve Temel Hipotezleri

Aragtirma i¢in ii¢ temel hipotez su sekilde olusturulmustur.

H1: Firmalari sermaye yapisi 6zsermaye karliligin etkilemektedir.
H2: Firmalarin sermaye yapisi satig karliligini etkilemektedir.

H3: Firmalarin sermaye yapisi aktif karliligini etkilemektedir.
Ayrica temel hipotezleri destekleyecek yan hipotezler belirlenmistir.

Arastirmada kullanilmak {izere olusturulan modeller bu konuyla ilgili yapilan
calismalarda kullanilan modeller goéz Oniinde bulundurularak olusturulmustur.
Modeller asagidaki gibidir:

Model 1: NK/OK;=Bo+B; KVTB/TK;; +B, UVTB/TK;; +B3 OK/TK;; +f,
FING/TYK;; +Bs 0S/0K;; +Bs YND/OK;; +B, TYK/TV;, +f4
FYK/TV;; +B¢ FYK/TYK;; +B;o FIRBUY;; +e;;

Model 2: NK/SK;:=Bo+B1 KVTB/TK;; +f, UVTB/TK;; +B5 OK/TK;; +f3,
FING/TYK;; +Bs 0S/OK;; +B¢ YND;; +8, TYK/TV,, +Bg FYK/
TVi¢ +B9 FYK/TYK;; +B10 FIRBUY;; +e;;

Model 3: NK/AK;:=fo+f1 KVTB/TK;; +8, UVTB/TK;; +f5 OK/TK;; +,4
FING/TYK;; +Bs 0S/OK;; +B¢ YND;; +, TYK/TV,, +Bg FYK/
TVi¢ +B9 FYK/TYK;; +B10 FIRBUY;; +e;;

Modellerde kisaltilmis olarak gosterilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
acilimlart Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullamilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

KVTB/TK | Kisa Vadeli Toplam Bor¢/Toplam Kaynak

UVTB/TK Uzun Vadeli Toplam Bor¢/Toplam Kaynak

OK/TK Ozkaynak/Toplam Kaynak
FING/TYK | Finansman Gideri/Toplam Yabanci Kaynak
Bagmmsiz | OS/OK Odenmis Sermaye/Ozkaynak

Degiskenler | yND/OK Yeniden Degerleme/Ozkaynak

TYK/TV Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Varlik

FYK/TV Finansal Yabanci Kaynak/Toplam Varlik

FYK/TYK | Finansal Yabanci Kaynak/Toplam Yabanci Kaynak

FIRBUY Firma Biiyiikligii

Basunl NK/OK Net Kar/Ozkaynak (Ozsermaye Karlilig)
agimh A1
D egisgk enler NK/SK Net Kar/Satiglar (Satig Karlilig)
NK/AK Net Kar/Aktif Toplam (Aktif Karlilig1)
C. Bulgular

Tammlayia Istatistikler

Incelenen 1992-2011 dénemine ait degiskenlerin genel tanimlayici
istatistikleri Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tammlayici Istatistiki Bilgiler

Standart
Minimum | Maksimum Ortalama Sapma

KVTB/TK | 0.003867 0.290484 0.130318 0.061330
UVTB/TK | 0.000925 0.480931 0.027709 0.106702
OK/TK -0.301664 0.546311 0.448998 0.182016
FING/TYK | -0.158581 0.491137 0.081562 0.164149
0S/OK -0.084587 | 1.062102 0.407428 0.240591
YND/OK 0.003251 0.987135 0.304318 0.256286
TYK/TV 0.236893 0.617458 0.476526 0.073631
FYKITV 0.130297 0.513695 0.226318 0.107746
FYKI/ITYK | 0.222392 7.982286 0.692309 1.716555
FIRBUY -0.063486 8.093272 5.586621 2.012138
NK/OK -0.094024 0.657653 0.141762 0.171548
NK/SK -0.088497 0.359728 0.108024 0.131406
NK/AK -0.024784 0.157904 0.055145 0.056439
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Tablo 3: 1992-2011 Yillar1 Arast Model 1’in Regresyon Analiz Sonuglari

Sabit | KVTB/TK | UVTB/TK | OK/TK | FING/TYK| OS/OK | YND/OK | TYK/TV | FYK/TV | FYK/TYK | FIRBUY R?
1992 064 | -.034**| -209** -033| -.360** -.084* -.103* 139 204 -231%|  .057** 757
1993 504** | -280** -610| -.320** -071| -.185%*| -270** 192 -.011 -169| .039** 745
1994 858** | -416%* -306% | -.332%* -025 | -A447*%| - 470** 148 -419 -.008 .007 ,840
1995 430%* -213% | -.340** -.350 043  -596** | -503** .190* 132 -145| .028** 857
1996 574%* -.095 649 -.233 022 -616**| -.602** .037 235| -.223** .015* 849
1997 T743%* -.207 352 -.169 -003 | -.497**| -591** .092 .056 -.202* .005 847
1998 A30%* | -313*%* | 1.004** -.227 091 | -428*%| -461** 179 -132 -.078 .008 ,796
1999 .346%* -.263* -256 | -.302** -115 -010| -.072** 072 -081| -.232%*| 028** 758
2000 .010 -.119 -175 -.292 -.190 004** | -007** 071 083 -167**| .028** ,690
2001 A49%% | - 282%* | - 437** -118 .005 005%* | -021** -.137 -.100 -070 | .028** 744
2002 -.052 -246* | -250%* .001 -.104 .005| -.006** 223%* -.202* 019  .032** ,698
2003 -485| -.250%* 559 072 -035| -.108** 718 044 131 .009 .054 827
2004 -072|  -177** 5.508 146 -324| -.385%* 540 311 -.321 076 -.001** 701
2005 705 -.033%% | 2.627** -.057 -013| -573**| -050** 102 -.322 .030 -.050 ,989
2006 1.918 816* | 3.786** 173 -1.829 | -1.327** .105** -574 730 -131 [ -.190** ,989
2007 .032 -.275% -1.099 550 -298 | -.328** .002 485%* | - 992%* .288** .004 864
2008 -.881** .698 937 1.307** 116 -197*% |  -.481** 476 1.560** | -.480** .007 756
2009 -547*% | - 105** -584|  .356** .002 -049 | -.036** 276 A1T7** -.202* .048* 790
2010 -077| -.023**|  2.897* 322 005 -.093** -.026 A72( -.304** 332%% | 044** 767
2011 292% | 257**|  2.497* 272 002 -322%%| -180** A180| -.229** 220% | -.023** 734

** * sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Ozkaynak Karhgina iliskin Bulgular

Oz sermaye karlihig ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi tespit etmek igin
kurulan modele iliskin 1992-2011 yillar1 arasindaki sonuglar Tablo 3’te
sunulmustur. Modelin genel anlamda agiklayicilik diizeyini veren R? degerlerine
bakildiginda en diisiik degerin 2000 yilina ait modelde %69 olarak gerceklestigi, en
yiiksek degerin 2005 ve 2006 yillarina ait modellerde %98,9 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu bulgular yillar itibariyle 6zsermaye karliliini test eden modelin
genel anlamda agiklama diizeyinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4 : 1992-2011 Yillar1 Aras1 Model 2°nin Regresyon Analiz Sonuclari

Sabit KVTB/TK | UVTB/TK | OK/TK |FING/TYK| OS/OK | YND/OK | TYK/TV | FYK/TV | FYK/TYK | FIRBUY R?
1992 2.166** 472 733 2.421 170 365| -1.030** | -3.143** | 5.402**| -3.179** -.052 479
1993 -1.329 239 -903 | 3.753** -.329 439 -1.030 | -2.887*| 7.387**| -4.185** -.014 417
1994 -3.398 2.694 2.471| 6.657** -443 011 -1.118 -3.771 | 12.947**% | -6.136%* 016 ,356
1995 2.291** 750 -1.807 2.637 350 277 -171| -4.551**| 9.502** | -5.132** .009 1409
1996 1.711** 763 -721 3.796 183 259 -358 | -3.814**| 6.281**| -3.298** .049 472
1997 -1.222 .010 -1.123| 2.381** .084 .056 -.286 -1.007 | 3.852** | -2.160** .055 456
1998 1.533** -.534 -.835 2.521 086 | -.677*%| -852%%| -1.356%*| 2231**| -1.242** -.024 ,486
1999 -.455 -2.137 -6.305| 2.845* -.194 279 -.466 -2.211 5.743 | -4.245** 044 433
2000 1.728** .045 -2.045| 3.745%* 778 344 -134| -3.368** | 3.622** | -2.468** 047 379
2001 -1.307 318 -719| 3.384** .184* .033 -132 -2.645 2.420 -1.599 -.003 454
2002 1.476** .188 -.649| -2.897** 409 .053 -082| -3.079**| 3.375%*| -1.741** .029 ,358
2003 5.434** .370 1.726 | -6.344** -.389 073 3.043| -6.630** .600 -.332 .096 586
2004 -.448 749 5.043 -.697* -717 -.089 2.342 | -1.051** A18%* | - 311%* 136%* 318
2005 1.300 -.691 1.158 -.052 569** -.007 -.048 402 | -T724%* A61 | -.144** ,498
2006 -.591 .033 -.238 A25%* B27** .007* 199 146%* 151 -.050* 047%* 594
2007 199 818** -.168 1.032 .188** -.041 -111| -1.588**| 2.135**| -554** .039 ,622
2008 -.954** .982* 1.200| 1.041** 342%* -.012 S124 | 1.242%* 976* -.101 021 ,359
2009 -5.905** .288 -3.639 1.142* -.198* 462 - 713* 852 1.632| -2.095* B70%* 498
2010 -529| -.695** A75 | 1.913** 037** | -261** 214 521** 193** -.390 153** 1409
2011 -.920** 277 -6.929 1.008 058%* | - 274%* 190 352%% | - 084** | -261** .186%* 529

** * sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Satis Karhigna iliskin Bulgular

Satis karlilig: ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi tespit etmek icin kurulan
modele iliskin 1992-2011 yillar1 arasindaki sonuglar Tablo.4’te sunulmustur.
Modelin genel anlamda agiklayicilik diizeyini veren R? degerlerine bakildiginda en
disiik degerin 2004 yilina ait modelde %31,8 olarak gerceklestigi, en yiiksek
degerin 2007 yilina ait modelde %62,2 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu
bulgular yillar itibariyle satis karliligini test eden modelin genel anlamda agiklama
diizeyinin yeterli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5: 1992-2011 Yillar1 Arast Model 3’iin Regresyon Analiz Sonugclari

Sabit KVTB/TK | UVTB/TK | OK/TK | FING/TYK | OS/OK | YND/OK | TYK/TV | FYK/TV | FYK/TYK | FIRBUY R?
1992 .101* -.009 -.140 .109 -.209%* -.009 031 -277** 570%* | -.352%* .044%* ,820
1993 .010 -.126 -.335 143** -031| -.065*%*| -111** -.339 226 | -.212*%* .034** 776
1994 277%% | - 217%* -.139 103 009 | -271%%| -245%* -.237 -.012 -125 011* ,889
1995 309%* | -180** -152 142 077%|  -308**%| -234%%| - 143%* 200 -.190** .021%* 861
1996 337** -.091 101 122 -025 | -.265%* | -273**| -210** 272%% | -232%* .018** ,900
1997 A85%*% | - 178%* .099 144%* -046 | -216%*| -.267** -.053 198 -.203** .015%* ,884
1998 245%% | 271%* 621 .053 -048 | -.188**| -216** -.065 A01|  -.132** .014%* ,854
1999 080 -211** -.063 -.014 -193** | -057**| -075%* 022 249% | -2209%* .025%* ,891
2000 -.013 -.100 -.260 133 279%* 007** -.008 029 -.788** 270%* .020%* 875
2001 -.205%* .202* -.287 299%* -.039 -.001 .006 002 | -.428** 296%* 019%* ,963
2002 .048 .023 .368 .392%* 072%* 017* -022% | -.205** .032 -.061 .023%* ,881
2003 -312 -.093 175 -.012 -.089** .018** .019 -.100 .106 -.018 .040* ,854
2004 -.137 -.085 683 .030 -058 | -.038** 492 .063 -.074 016 .015%* ,804
2005 -112 -.005 404 074 .078 -.003 .078 -.120 102% | -.082** 021%* ,836
2006 -119 130 -221 105 349%* .004** .093 -.198 A59* | -.071** .026%** 77
2007 A157* .838** 193 260 .285%* -.018* -041| -1.344**| 1.859**| -511** .033** ,967
2008 -.228** 136 303 276%* -.011%* -.015 -.043 -2.147 032 .005* .009%* 716
2009 -.215%* -.055 -.340 122%* .005** 010| -.034** -1.188 A72%% | - 135%* .024%* 746
2010 -049| -.073** 1.465 115 005 -.045%* .000 -1.099 | -.108** .036 .030%** 825
2011 011 .010 375 107 .006* | -.031** -.023 -097 | -.181** -.031 .024%* ,901

** * sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Aktif Karligina iliskin Bulgular

Aktif karlilig1 ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in kurulan
modele iliskin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Modelin genel anlamda
aciklayicilik diizeyini veren R? degerlerine bakildiginda en diisiik degerin 2008
yilina ait modelde %71,6 olarak gerceklestigi, en yliksek degerin 2007 yilna ait
modelde %96,7 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu bulgular yillar itibariyle
aktif karliligin1 test eden modelin genel anlamda agiklama diizeyinin yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir.

Kriz Yillarinin Degerlendirilmesi

1994 Yih: Doviz krizinin yasandigi 1994 yili i¢in anlamli olan degiskenler
incelendiginde; firmalarin varliklarimi kisa vadeli borglanma ve 6zkaynaklari ile
finansman yoluna gittikleri goriilmektedir. Bu durum Aktif karliliginda ve
Ozkaynak karliiginda azalisa neden olmustur. Bununla birlikte satiglarm
karliligin1 da olumsuz yonde etkilemistir.

2000 Yili: Bankacilik krizinin yasandigi 2000 yili i¢in anlamli olan
degiskenler incelendiginde 6z kaynaklarin toplam kaynaklara oraninda, finansal
yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oraninda ve finansman giderlerin
toplam yabanci kaynaklara oraninda bir azalis goriilmektedir. Bu donemde 6z
kaynaklarin karliligi, satiglarin karliligi ve aktiflerin karliliklar1 incelendiginde her
ti¢ karlilik oraninda da azalislar yasandigi goriilmektedir.

2001 Yih: Bankacilik ve doviz krizinin yasandigi 2001 yili i¢in anlamli olan
degiskenler incelendiginde 6z kaynaklarin karhiligi, satislarin karliligi ve aktiflerin
karliliklarinda biiyiik azaliglar yasandig s6ylenebilir.

2008 Yihi: Kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yili i¢in anlamli degiskenler
incelendiginde 06z kaynaklarin karliligi, satislarn  karlilign  ve aktiflerin
karliliklarinda biiyiik azaliglar yasandigi goriilmektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calismada sermaye yapisini olusturan unsurlarla karlilik arasindaki
iligkinin boyutu kriz yillar1 da gbz 6niinde bulundurularak Sl¢iilmeye calisilmistir.
Kurulan hipotezlerin genel anlamda kabul edilebilir olduguna dair bulgular elde
edilmistir. Analiz neticesinde sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski oldugunu
ileri siiren teorilere paralel sonuglar elde edilmistir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler olan rasyolarin 1992-2011 yillar itibari ile seyri Ek-1’deki grafiklerde
sunulmustur.  Yapilan  degerlendirmelerde  Ek-1’deki  grafiklerden  de
yararlanilmstir.
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Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklar igerisindeki orani yirmi yillik siireg
incelendiginde en biiyiik diistislerin 1994, 1998, 2003 ve 2008 yillarinda yasandigi
goriilmektedir. Bu yillar 1994 yili i¢ kaynakli 1998 ve 2008 yillar1 ise dis kaynakli
kriz yillaridir. Kisa vadeli borg¢larin oraninda 1996, 1999, 2007 ve 2009 yillarinda
artiglar gorlilmektedir. Kriz sonrasi yillarda firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya
gittikleri goriilmektedir. Kriz sonrasi yillarda uzun vadeli finansman kaynaklar
siirli ve riski yiiksek oldugu icin kisa vadeli bor¢larin oran1 artmustir.

Kisa vadeli bor¢larin toplam kaynaklara oranin anlamli oldugu yillarda 2006
ve 2011 yillart hari¢ incelenen donemde 6z kaynaklarin karliligini negatif olarak
etkilemistir. Bu oranin orami arttifinda 6z kaynaklarin karhilhiginda azalis
goriilmektedir. Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklara orani, anlamli oldugu
yillarda 2007 ve 2008 yilinda satislarin karliligini pozitif olarak etkilemistir. Kisa
vadeli borglarin orani arttifinda satislarin kérhiliginda artis goriilmektedir. Kisa
vadeli bor¢larin toplam kaynaklara orani, anlamli oldugu yillarda 2007 yil1 harig¢
aktiflerin karliligin1 negatif olarak etkilemistir.

Uzun vadeli borglarin toplam kaynaklar igerisinde ki orani yirmi yillik siireg
incelendiginde 1994 yilinda azda olsa bir artis ve 2008 yilinda biiyiik bir artig
goriilmektedir. Diger yillarda uzun vadeli borglarda fazla bir artis yasanmamustir.
Uzun vadeli bor¢larin orani, anlamli oldugu yillarda 1992, 1994, 1995, 2001 ve
2002 yillarinda 6z kaynaklarin karliligin1 negatif olarak etkilemistir. Uzun vadeli
bor¢larin orani arttiginda 6z kaynaklarin karliliginda azalis goriilmektedir. Uzun
vadeli borglarin orani, satiglarin karliligi ve aktiflerin karlilig ile ilgili anlaml bir
yil goriilmemistir.

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar igerisinde ki orani yirmi yillik siireg
incelendiginde 1995 ve 2003 yillarinda artig gorildi, 2001 ve 2008 yillarinda
azalig gorildiigii tespit edilmistir. Toplam kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarin
oraninin artmasi i¢ kaynaklardan olusan 1994 ve 2001 krizleri sonrasina denk
gelmektedir. Kriz yillarinda yabanci kaynak bulmakta sikint1 yasayan firmalarin 6z
kaynaklarina yoneldigi goriilmektedir.

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar orani, anlamli oldugu yillarda 2008 ve 2009
yillar1 hari¢ incelenen donemde 6z kaynaklarin karliligini negatif olarak
etkilemistir. Oz kaynak oram arttiginda 6z kaynaklarm karlihiginda azalis
goriilmektedir. Oz kaynaklarin orani, anlamli oldugu yillarda 2002 ve 2003 yillari
harig incelenen dénemde satislarin karliligin pozitif olarak etkilemistir. Oz kaynak
orani arttiginda satislarm karlihginda artis goriilmektedir. Oz kaynaklarin oran,
anlaml1 oldugu yillarda aktiflerin karliligin1 pozitif olarak etkilemistir. Varliklarin
0z kaynakla finanse edilmesi aktiflerin karliligim artirdig tespit edilmistir.

Finansman giderlerinin toplam kaynaklar igerisinde ki oran1 yirmi yillik siireg
incelendiginde 1998, 2001 ve 2008 yillarinda artig, 1994, 2003 ve 2010 yillarinda
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azalig gorildiigi tespit edilmistir. Goriildiigi tizere i¢ kaynakli 2001 krizi ve dis
kaynakli 1998 ve 2008 krizlerinde finansman giderleri artmistir.

Finansman giderlerinin orani anlamli yillarda 6z kaynaklarin karlhiligini negatif
olarak etkilemistir. Finansman giderleri arttifinda az kaynaklarin karhihig
azalmaktadir. Finansman giderleri anlamli oldugu yillarda 2009 yili harig¢ satiglarin
karliliginm pozitif olarak etkilemistir. Finansman giderleri anlamli oldugu yillarda
1992, 1999, 2003 ve 2008 yillarinda aktiflerin karliligin1 negatif, diger yillarda
pozitif olarak etkilemistir.

Odenmis sermayenin 6z kaynaklar igerisindeki orami yirmi yillik siireg
incelendiginde en fazla artisin 1996, 2002, 2005, 2007 ve 2009 yillarinda
goriildiigli, en fazla azalisin 2003, 2006 ve 2008 yillarinda goriildiigii tespit
edilmistir.

Odenmis sermayenin 6z kaynaklar igerisindeki oran1 anlamli yillarda 2000 ve
2001 yillar1 hari¢ 6z kaynaklarin karlihgimi negatif olarak etkilemistir. Odenmis
sermayenin oranmin artmasi 0z kaynaklarn karhligmi azaltmistir. Odenmis
sermayenin 0z kaynaklar igerisindeki orani anlamli yillarda 2006 yili harig
satislarin karliligini negatif olarak etkilemistir. Odenmis sermayenin 6z kaynaklar
icerisindeki orani anlamli yillarda 2000 ve 2002, 2003 ve 2006 yillar1 harig
aktiflerin karliligim negatif olarak etkilemistir. Odenmis sermayenin oraninin
artmas1 aktiflerin karliligin1 azaltmistir.

Yeniden degerleme tutar1 6z kaynak icerisindeki orani yirmi yillik siire¢
incelendiginde en fazla artisin 2002 ve 2008 yillarinda goriildiigli, en fazla azalisin
2003, 2009 yillarinda gorildigi tespit edilmistir.

Yeniden degerleme tutar1 6z kaynak icerisindeki orani anlamli yillarda 2006
yil1 6z kaynaklarin karliligimi negatif olarak etkilemistir. Yeniden degerleme tutar
artikca artmasi 0z kaynaklarin karliligim azaltmistir. Yeniden degerleme tutari
anlamli yillarda satiglarin karhihigin1 negatif olarak etkilemistir. Yeniden degerleme
tutar1 artikga artmasi satislarin karhlhigint azaltmistir. Yeniden degerleme tutari
anlamli yillarda aktiflerin karliligin1 negatif olarak etkilemistir. Yeniden degerleme
tutar1 artik¢a artmasi aktiflerin karliligini azaltmistir.

Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani yirmi yillik siireg
incelendiginde en fazla artisin 2001, 2007 ve 2009 yillarinda goriildiigli, en fazla
azaligin1995, 2003 ve 2008 yillarinda goriildiigi tespit edilmistir.

Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani anlamli yillarda 6z
kaynaklarin karliligin1 pozitif olarak etkilemektedir. Varliklarin finansmaninda
yabanci kaynak kullanilmasindaki artis 6z kaynaklarin karliligimi artirmistir.
Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani anlamli yillarda 2006, 2008,
2010 ve 2011 yilarn hari¢ diger yillarda satiglarin karliligini negatif olarak
etkilemektedir. Toplam yabanct kaynaklarin toplam wvarliklara oranmi anlamli



114 KISAKUREK ve AYDIN

yillarda aktiflerin  karliligin1  negatif olarak etkilemektedir. Varliklarin
finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasindaki artis aktiflerin karliligim
azaltmistir.

Finansal yabanci kaynaklarin toplam wvarliklara orani yirmi yillik siireg
incelendiginde en fazla artisin 2001, 2008 ve 2010 yillarinda goriildiigli, en fazla
azalisin1995 ve 2003 yillarinda goriildigii tespit edilmistir.

Finansal yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani anlamli yillarda 2008 ve
2009 yillar1 hari¢ 6z kaynaklarin karliligin1 negatif olarak etkilemistir. Finansal
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani anlamli yillarda 2005 ve 2011 yillari
hari¢ satiglarin kérliligin1 pozitif olarak etkilemistir. Varliklarin finansmaninda
finansal yabanci kaynak kullaniminin artmasi isletmenin satiglarmin karliligin
artirmistir. Finansal yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani anlamli yillarda
2000, 2001, 2010 ve 2011 yillar1 harig aktiflerin karliligini pozitif etkilemistir.

Finansal yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar orani yirmi yillik
stire¢ incelendiginde en fazla artisin 1998, 2001 ve 2008 yillarinda goriildiigii, en
fazla azalisin1994, 2003 ve 2010 yillarinda goriildiigii tespit edilmigtir.

Finansal yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranmi anlamli
yillarda 2007, 2010 ve 2011 yillar1 hari¢ 6z kaynaklarin karliligin1 negatif olarak
etkilemistir. Toplam borg igerisinde finansal borglarin artmasi 6z kaynaklarin
karliligimi azaltmaktadir. Finansal yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara
orani anlamh yillarda satislarin karhiligin1 negatif olarak etkilemektedir. Toplam
bor¢ igerisinde finansal borglarin artmasi satiglarin karliligim1 azaltmaktadir.
Finansal yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani anlamli yillarda
2000 ve 2001 yillart harig aktiflerin kdrhiligin1 negatif olarak etkilemektedir.

Firma biyiikligi ile ilgili yirmi yillik silire¢ incelendiginde en fazla
artisin1997, 2003, 2007 ve 2009 yillarinda goriildiigli, en fazla azalisin 2001, 2008
yillarinda goriildiigii tespit edilmistir. 2001 ve 2008 finansal krizinde firma
biiyiikliikleri biiyiikliiklerinde ¢ok fazla azalislar yasandigi gortilmektedir.

Firma biyiikliigli anlamli yillarda, 2004, 2006 ve 2011 yillann hari¢ 06z
kaynaklarin karlihigin1 pozitif olarak etkilemistir. Firma biytlikligii anlamlh
yillarda, 2005 yili hari¢ satiglarin karhihigint pozitif olarak etkilemistir. Firma
biiyiikliigli anlamli yillarda, aktiflerin karliligin1 pozitif olarak etkilemistir. Analiz
sonucunda genel anlamda sermaye yapisi bilesenleri olan 6z kaynaklar ve borglar
dikkate alindiginda analize konu olan firmalarin daha ¢ok finansman ihtiyaglarini
ozellikle kriz yillarinda 6z kaynaklarla karsiladiklari goriilmiistiir. Analize konu
olan firmalarin optimal bir sermaye yapist belirlemedigi ve finansal kaldiragtan
yararlanmak amacindan ziyade sartlar geregi bor¢lanmaya gittigi tespit edilmistir.
Bu durum Net faaliyet geliri ve Iflas maliyetleri yaklagimlarimi desteklemektedir
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Varliklarin 6z kaynakla finansmani isletmenin satis karliligin1 ve aktiflerin
karliligin artirdigini, 6z kaynaklarin karliligini azalttig: tespit edilmistir. Analizde
finansal hiyerarsi teorisine uygun sonuglara ulagilmistir. Ayrica Analize konu olan
firmalarin varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin 6z sermayenin
karliligin1 artirmasi sonucuna ulagilmasi Net gelir yaklasimini da desteklemektedir.
Bu c¢aligmanmn firmalarin karlarimi maksimum yapacak sermaye yapilarim
belirlemede ve benzer akademik calismalara 1s1k tutmasi beklenmektedir.
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Grafik 1: 1992-2011 Yillar1 Arasi Kisa Vadeli Toplam Borglarin, Uzun Vadeli
Toplam Borg¢larin ve Ozsermaye’nin Toplam Kaynaklara Oram
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Grafik 2: 1992-2011 Yillar1 Aras1 Finansman Giderlerinin ve Finansal
Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oram
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Grafik 3: 1992-2011 Yillar1 Arasi Yeniden Degerlemenin Ozkaynaklara Oram
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Grafik 4: 1992-2011 Yillar1 Arasi Odenmis Sermayenin Ozkaynaklara Orani,
Toplam Yabanci1 Kaynaklarin Ve Finansal Yabanc1 Kaynaklarin Toplam
Varliklara Oram
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Grafik 5: 1992-2011 Yillar1 Arasi1 Firma Biiyiikliikleri
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Grafik 6: 1992-2011 Yillar1 Arasi Net Karin Ozkaynaklara, Satislara ve
Aktiflere Oram
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