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ÖZET 
 
Sermaye yapēsē kararlarē ¿lkemizde ve t¿m d¿nyada iĸletmeler i­in yaĸamsal 
kararlarē ifade eder. Optimal sermaye bileĸimine ulaĸabilmek i­in, iĸletmeler 
­eĸitli analizler yaparak sermaye kombinasyonlarē oluĸtururlar. Sermaye yapēsē 
kararlarēyla ilgili sorunlar; firmalarēn finansal kaynaklarēnēn t¿rleri, oranlarēnēn ne 
olacaĵē, aĵērlēklarēnēn zaman i­indeki deĵiĸimleriyle ilgilidir. Ķĸletmelerin 
oluĸturduĵui optimal sermaye bileĸimleri; firma gelirlerinin artēĸēnē, rekabet­i 
ortamlara karĸē koyabilmeyi, iĸletme performansē ve karlēlēĵēnēn y¿kseliĸini 
saĵlayacaktēr. 
 
Karlēlēk, sermaye yapēsē bileĸimi ve performans iliĸkisini analiz etmek amacēyla 
ĶMKBôda kayētlē 22 ĸirketin 6 yēllēk bilan­o ve gelir tablosu verilerinden 
yararlanēlarak, iĸletme pasifindeki bor­larēn ºzsermaye karlēlēĵē ile iliĸkisi 
irdelenerek Ķĸletmelerin finansal performanslarē araĸtērēlmēĸtēr. Modellere iliĸkin 
katsayē tahminlerinde Genelleĸtirilmiĸ En K¿­¿k Kareler Yºntemi-GEKK 
(Generalized Least Square-GLS) benimsenmiĸtir. Araĸtērmada havuzlanmēĸ 
(pooled) veri seti kullanēldēĵēndan; yatay-kesit verilerinden kaynaklanabilecek 
deĵiĸen varyans sorunu, deĵiĸkenlerin kendi standart sapmalarēna bºl¿nerek 
aĵērlēklandērēlmasē yoluyla; zaman serisi verilerinden kaynaklanabilecek 
otokorelasyon sorunu da modellere AR s¿reci eklenerek giderilmiĸtir. 

 
Anahtar Kelimeler:  Sermaye Yapēsē, Finansal Performans, Finansal Hiyerarĸi 
 

ABSTRACT 
 
The capital structure decision is crucial for any business organization. The 
decision is important  because  of  the  need  to  maximize  returns  to  various  
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organizational constituencies, and also because of the impact such a decision 
has on an organizationôs ability to deal with its competitive environment.  

 
This   paper   seeks   to   investigate   the   relationship   between   capital   
structure   and profitability of listed firms on the Ķstanbul Stock Exchange (ĶSE) 
during a six-year period. Regression  analysis  is  used  in  the  estimation  of  
functions relating the return on equity (ROE) with measures of capital structure.  

 

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Pecking Order 
 

1. Giriş 
 
Sermaye yapēsē kararlarē iĸletmelerin sermaye maliyetlerine paralel olarak 
oluĸturulur. Sermaye yapēsē, finansal kaynaklarēn ºzsermaye ve yabancē 
kaynaklar arasēndaki daĵēlēmēnē ifade eder. Ķĸletmelerin finansal yapēlarē; 
b¿y¿kl¿klerine, ­alēĸma alanlarēna gºre zaman i­inde farklēlēk gºsterebilir. 
Bor­/ºzsermaye oranē her iĸletmede ve zaman i­inde farklē olabilir. 
  
Finansal yapēda kēsa s¿reli bor­lar; finansal tablo ilkelerine gºre en ­ok biryēl 
i­inde ºdenebilecek bor­larē ifade eder. Uzun s¿reli bor­lar ise; iĸletmelerin bir 
yēlē aĸan s¿relerde ºdedikleri bor­lardēr. Bu uzun s¿reli bor­lar kapsamēnda orta 
ve uzun vadeli banka kredileri, tahviller, uzun s¿reli bor­lar, taksite baĵlanmēĸ 
vergi bor­larē (g¿mr¿k, kurumlar, gelir vergisi) sayēlabilir. 
 
¢alēĸmamēzda sermaye yapēsē ile k©rlēlēk iliĸkisi analiz edilerek hedeflenen 
sermaye yapēsēnēn iĸletme performansē ile etkileĸimi irdelenmiĸtir.  Bilindiĵi 
¿zere, performans belirlenmiĸ standartlara ulaĸēm seviyesidir. Ķĸletmelerin 
baĸarē ve baĸarēsēzlēklarēnda, ºl­¿m¿ne kesinlikle gereksinim duyulan bir 
olgudur. 
 
Ķĸletme performansē; iĸletme yapēsē, finansal yapē ve sermaye yapēsēyla ilgili 
geniĸ bir boyut i­indeki sorulara yanēt veren analiz, ºl­¿m, deĵerlendirme ve 
yorumlarla amacēna ulaĸan nitel ve nicel bir ­alēĸmadēr. Bu ­alēĸmada finansal 
performans deĵiĸkeni olarak ºzsermaye k©rlēlēĵē alēnmēĸtēr. B¿y¿me, yēllar 
itibariyle b¿y¿me oranlarē, bor­ dēĸē vergi kalkanē, vergi oranē kontrol deĵiĸkenleri 
olarak, bor­lar da baĵēmsēz deĵiĸkenler olarak alēnēp analiz edilmiĸtir. 
Performans ºl­¿m¿ bir iĸletme i­in olmazsa olmazē ifade eder. ¢¿nk¿ bir 
iĸletmede nelerin nerelere kadar geliĸtirilebileceĵi, k©rlēlēk d¿zeyindeki artēĸ ve 
d¿ĸ¿ĸleri, maliyet d¿ĸ¿rme ­abalarēndaki olumlu geliĸmelerin durumu 
performans ºl­¿m ve deĵerlendirmeleriyle anlaĸēlabilir.  

 
Bir deĵer ºl­¿lmeden yºnetilemez gºr¿ĸ¿ performans ºl­¿m¿n¿n gerekliliĵini 
anlatmaktadēr. (Atkinson,1997;86) Bu ­alēĸmada da en ºnemli performans 
ºl­¿tlerinden ºzsermaye k©rlēlēĵē alēnarak, tanēmlayēcē istatistikler kapsamēnda, 
minimum, maksimum deĵerler, aritmetik ortalama ve standart sapma deĵerleri 
verilmiĸtir. Regresyon analizi ¿­ farklē boyutta ger­ekleĸtirilmiĸtir. Birinci 
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regresyon denkleminde ºzsermaye k©rlēlēĵē ile ilgili kēsa vadeli bor­ oranē ile 
ºzsermaye oranē, ikinci regresyon denkleminde yine ºzsermaye k©rlēlēĵē ile ilgili 
uzun vadeli bor­/ºzsermaye oranē, ¿­¿nc¿ denklemde yine baĵēmlē deĵiĸken ile 
ilgili toplam bor­ ºzsermaye oranē iliĸkisi analiz edilmiĸtir. Bu konudaki 
­alēĸmalar finans yazēnēndaki sermaye yapēsē teori ve ­alēĸmalarēyla 
desteklenmiĸtir.  
 

2. Sermaye Yapısı Teorileri   
 
Sermaye yapēsēyla ilgili teorik yazēn araĸtērēldēĵēnda, iĸletmelerin sermaye yapēsē-
k©rlēlēk iliĸkisi ve firma deĵeri analizlerinin temel inceleme alanēnē oluĸturduĵu 
gºr¿lmektedir. 
 
Alan yazēnēnda Modigliani ve Millerôin gºr¿ĸleri bu alandaki ­alēĸmalarēn 
baĸlatēlmasē a­ēsēndan bir miladē oluĸturur. Teorilerine yapēlan eleĸtiriler ve 
varsayēmlarēnda eksikler olmasēna karĸēn, yēllar itibariyle teorilerine yaptēklarē 
katkēlarla sermaye yapēsē, sermaye maliyeti, firma deĵeriyle ilgili ­alēĸmalarē ­ok 
uzun bir s¿reci kapsamaktadēr. Modigliani ve Millerôin 1958 yēlēnda baĸlayan 
­alēĸmalarē tam rekabetin egemen olacaĵē sermaye pazarlarēnda, verginin 
dikkate alēnmadēĵē koĸullarda ve homojen beklentilerin oluĸtuĵu, birazda ¿topik 
varsayēmlar altēnda oluĸturulmuĸ, iliĸkisizlik vurgusuyla; finansal kaldēra­ ĸirketin 
firma deĵerini etkileyemez gºr¿ĸ¿ savunulmuĸtur. 
 
Modigliani ve Millerôin 1963ôte varsayēmsal olarak biraz deĵiĸtirilen gºr¿ĸlerine 
ºnce kurumlar vergisi daha sonraki yēllarda da gelir vergisi eklenmiĸ ve 
iĸletmeler bir b¿t¿n olarak deĵerlendirilmiĸtir. Araĸtērmacēlar ­alēĸmalarēnē 1966 
yēlēnda amprik yºnden de desteklemiĸlerdir. 
Modigliani ve Miller ºnermelerinden ikinci ºnermelerinde bor­larē riskli bor­lar ve 
risksiz bor­lar ĸeklinde sēnēflandērarak, riskli bor­larē ayrēca deĵerlendirmiĸlerdir. 
Riskli bor­lar gurubunda bor­ / ºzkaynak oranē arttēk­a bor­ verenler ºdenmeme 
riskini karĸēlamak i­in daha y¿ksek getiri oranē talep eder tezini savunmuĸlardēr. 
 
1977ôdeki ­alēĸmalarēnda ABDôde firmalarēn, firma deĵerlerinin belirlenmesinde 
kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte ele almēĸlar, iĸletmelerin finansal 
kaldēra­ d¿zeyi ile firma deĵeri arasēnda iliĸki olmadēĵē tezini yinelemiĸlerdir. 
 
Modigliani ve Millerôin dayandēĵē temel varsayēm arbitrajdēr. Arbitraj, menkul 
deĵerlerin deĵiĸik piyasalardaki fiyat farkēndan yararlanēlarak piyasalar arasē 
satēĸēnē ifade eder. Bu iĸlem piyasalar arasēndaki fiyat farklarēnē dengeleyen bir 
olgudur. Modigliani ve Millerôin yaklaĸēmlarēnda vurguladēklarē ºnemli bir konu da 
sermaye piyasasēndaki t¿m bilgilerin bedelsiz olarak taraflara iletilebileceĵidir. 
 
Net faaliyet geliri yaklaĸēmēnda da finansal kaldēra­ derecesi ne olursa olsun 
iĸletmenin sermaye maliyetinin deĵiĸmeyeceĵi gºr¿ĸ¿ Modigliani ve Millerôin 
gºr¿ĸ¿n¿ destekleyen bir tezi savunur. Alan yazēnēnda bu gºr¿ĸ ve tezden, farklē 
bir gºr¿ĸ¿ savunan net gelir yaklaĸēmē ve geleneksel yaklaĸēm, iĸletmelerin 
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yabancē kaynaklarēnēn makul bir d¿zeye kadar arttērēlarak piyasa deĵerinin 
y¿kseltilebileceĵini savunan bir yaklaĸēmēdēr. 
 
1983ôte Masulisôte bu teoriye paralel bir tezi savunmuĸtur. Analizlerinde 
belirleyici etmenler olarak bor­ d¿zeyindeki deĵiĸim oranēnē, vergi kalkanēndan 
yararlanma d¿zeyini, gelecekteki faiz ºdemelerinin bug¿nk¿ deĵerini kullanarak, 
bor­ d¿zeyindeki deĵiĸimler piyasa deĵerinde de deĵiĸime neden olur 
sonucuna ulaĸmēĸtēr. Masulis bor­ d¿zeyini deĵiĸtiren her sermaye yapēsē 
deĵiĸiminin, iĸletmenin menkul kēymet sahiplerinin vergi sorumluluklarēnē da 
deĵiĸtirir d¿ĸ¿ncesindedir. 
 
Ķflas maliyetleriyle ilgili gºr¿ĸ ileri s¿ren Hamada (1969), Stiglizt (1969 ve 1988), 
Haugen ve Senbert (1978), Kim (1978) Diamond (1994) optimum sermaye 
yapēsēna iliĸkin yaklaĸēmlarēnda, iĸletmelerin hedef sermaye yapēsēnēn 
oluĸturabilmesinde finansal kaldēracēn marjinal kazancēyla, iflasa neden olacak 
marjinal kayēplarē irdelemiĸlerdir. Ķĸletmelerin bor­/ºzsermaye oranēnē iyi 
saptamalarē gerekmektedir. Aksi durumlarda bu orandaki artēĸlarēn, faiz 
ºdeyemememe riskini doĵuracaĵē ve maliyetlerin artēĸē nedeniyle iflas 
olasēlēĵēnēn artacaĵēnē vurgulamēĸlardēr. Yaklaĸēmda iflas maliyetleri, direkt ve 
endirekt olarak deĵerlendirilmiĸtir. Direkt (dolaysēz) maliyetler, iflas olgusuyla 
doĵan yasal maliyetlerdir. Dolaylē maliyetler ise, iĸletmenin iflas olasēlēĵēnēn 
d¿ĸ¿n¿lmesi, iflas etme riski veya beklentisi karĸēsēnda olumsuzluktan doĵan 
maliyetlerdir. 
 
Sermaye yapēsēyla ilgili ­alēĸmalar devam etmektedir. ¢ok pop¿ler teorilerden 
biri durumunda olan Finansal hiyerarĸi, farklē bilgilendirme d¿zeyi veya hiyerarĸi 
teorisi adēyla bizim finans yazēnēmēza girmiĸtir. Yaklaĸēmēn savunucularēndan 
Ross (1977), Leland ve Pyle (1977) yine bu yaklaĸēmē destekleyen Myers ve 
Majluf (1984) bilgi farklēlēĵēnēn sermaye yapēsēyla iliĸkisini analiz etmiĸlerdir. 
Sermaye yapēsē ile ilgili yaptēklarē ­alēĸmalar sonucunda bilgi farklēlēĵēnēn kaldēra­ 
d¿zeyini arttērdēĵēnē, hisse senetleri fiyatlarēnēn d¿ĸ¿ĸ¿ne neden olduĵunu 
incelemiĸlerdir. Kaldēra­ d¿zeyi ile k©rlēlēk arasēnda pozitif, kaldēra­ d¿zeyi ile 
nakit akēĸlar arasēnda negatif iliĸki olduĵunu saptamēĸlardēr. 
 
Myers ve Majlufôun (1977, 1984, 1988) analizlerinden ­ēkardēklarē sonu­lara gºre 
iĸletmelerin finansman kaynaklarē arasēnda ºncelikle kendi i­ finansman 
kaynaklarēna, yetersizlik durumunda dēĸ finansmana baĸvuracaklarēnē, 
gerekliyse firmalarēn ºnce bor­lanma se­eneĵini d¿ĸ¿neceĵini, en son 
finansman kaynaĵē olarak hisse senedi ihra­ edebileceĵini vurgulamēĸlardēr. 
 
Finansal hiyerarĸi teorisine gºre sermaye yapēsē bileĸimi bor­ / ºzkaynak d¿zeyi 
­alēĸmasē yerine ºzkaynaĵēn i­sel ve dēĸsal aĵērlēĵē ¿zerinde yoĵunlaĸmēĸtēr. 
Teoride i­sel ºz kaynak ºncelikli, dēĸsal  kaynak ise daha sonra tercih edilir 
durumundadēr. Burada iĸletme b¿y¿kl¿ĵ¿ ve karlēlēk ¿zerinede ºzellikle durulur. 
Finansman hiyerarĸisine gºre ­ok k©rlē firmalar bor­ bulma olanaklarē fazla 
olmasēna karĸēn az bor­ kullanērlar. Hedefleri bor­/ºzkaynak oranēnē d¿ĸ¿rmek 
deĵil, gereksinimlerinin olmayēĸēdēr. 
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Kester (1986), Friend ve Lang (1988) yaptēklarē ­alēĸmalarda kaldēra­ oranē ile 
k©rlēlēk arasēnda ºnemli d¿zeyde negatif bir iliĸki olduĵunu tespit etmiĸlerdir. 
Fama ve French (1998)ôde vergi, finansman kararlarē ve firma deĵeri arasēndaki 
iliĸkiyi analiz etmiĸlerdir. Kaldēra­ d¿zeyinin y¿ksek olmasēnēn ortaklar ve kredi 
verenlerin kaldēra­ ve k©rlēlēk arasēnda negatif iliĸki ºngºrmeleri nedeniyle 
vekalet sorunlarēna sebep olduĵu sonucuna ulaĸmēĸlardēr. Bu nedenle bor­ ve 
k©rlēlēk arasēndaki negatif iliĸki bor­lanmanēn saĵladēĵē vergi faydasē ºn¿nde 
engeldir, tezini savunmuĸlardēr. Bor­lanma ile vergi avantajē saĵlanamamasēnēn 
sebebinin vekalet sorunlarē olduĵunu belirtmiĸlerdir. Ayrēca Wald (1999) bu 
­alēĸmayē doĵrulamēĸlardēr. Graham (2000)ôde b¿y¿k ve k©rlē iĸletmelerin d¿ĸ¿k 
bor­ oranēna sahip olduĵunu belirlemiĸtir. 
 
Booth et Al (2001) araĸtērmalarēnda ­ok farklē finansal piyasalara sahip bir­ok 
¿lkeden ºrnekler almēĸlardēr. Sermaye yapēsēna iliĸkin bulgularēnda iĸletmeler 
farklē finansal piyasalar da bulunsalar bile sermaye yapēlarēnē etkileyen 
deĵiĸkenlerin benzer olduĵunu tesbit ederek karlēlēk, bor­ d¿zeyi, firma ºl­eĵi 
arasēnda ters yºnl¿ bir iliĸki olduĵu varsayēmēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir. 
 
Migual ve Pindado (2001) farklē teorilere gºre, sermaye yapēsēnē belirleyen 
deĵiĸkenleri ve sektºrel ºzelliklerin sermaye yapēlarēnē nasēl etkilediĵini 
inceleyerek, iĸletmelerin bor­lanmalarēnēn vergi kalkanē ve finansal iflas 
maliyetleriyle negatif, yatērēm d¿zeyleri ile pozitif iliĸkili olduĵunu savunmuĸlardēr. 
Bunun yanēnda bor­lanma ile nakit akēĸē arasēnda negatif bir iliĸki saptamēĸlar, 
firmalarēn finansman kaynaĵē olarak bor­ yerine nakit akēĸēnē kullandēĵēnē 
belirtmiĸlerdir. 
 
Graham ve Harvey (2001) sermaye maliyeti, sermaye b¿t­elemesi ve sermaye 
yapēsē hakkēnda yaptēklarē ­alēĸmada, sermaye yapēsē ile ilgili yºneticilerin, 
bor­lanma politikalarēna iliĸkin olarak ºnem verdikleri en ºnemli faktºrlerin 
finansal esneklik ve kredi derecelendirmesi olduĵunu tespit etmiĸlerdir. 
Ķĸletmelerin hisse senedi ihracēnē etkileyen ºnemli etmenler yakēn ge­miĸteki 
hisse senedi fiyatlarē ve hisse baĸēna k©rlarēdēr gºr¿ĸ¿ndedirler. Graham ve 
Harveyôde hiyerarĸi teorisi yaklaĸēmēna uygun bir fikri savunmuĸlardēr.  
 
Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) firmalarēn sermaye yapēlarēnēn 
belirleyicileri ¿zerine yaptēklarē analizde, sermaye yapēsē teorilerinin desteklediĵi 
bi­imde bor­lanma ile firma b¿y¿kl¿ĵ¿ arasēnda pozitif, b¿y¿me fērsatlarē, vergi 
kalkanē, likidite ve hisse senedi fiyat performanslarē arasēnda negatif iliĸki olduĵu 
yaklaĸēmēnē kabullenmiĸlerdir. Ayrēca krizlerin kaldēra­ rasyolarēyla firmaya ºzg¿ 
deĵiĸkenler arasēndaki iliĸkileri deĵiĸtirdiĵini savunmuĸlardēr. Aynē yēldaki bir 
­alēĸma Chenôe aittir (2004). Chen; uzun dºnem kaldēracēyla k©rlēlēk ve firma 
b¿y¿kl¿ĵ¿ arasēnda negatif, satēĸlardaki b¿y¿me ile ºl­¿len b¿y¿me fērsatlarē ve 
maddi duran varlēklarla sºz konusu kaldēra­ arasēndaki iliĸkiyi pozitif bulmuĸtur. 
Ayrēca firma b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n uzun dºnem kaldēracēyla negatif iliĸkisi olmasēna 
karĸēn, toplam kaldēra­la (Toplam bor­ / Toplam aktif) iliĸkisini pozitif ­ēkarmēĸtēr. 
Bunun nedenini ise, b¿y¿k firmalar kēsa vadeli finansman kaynaklarēnē daha ­ok 
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kullanērlar ĸeklinde a­ēklamēĸtēr. Bu yazēn taramasēnēn sonucunda incelenen 
teorilerin birbirini tamamen dēĸlayan teoriler deĵil, tamamlayan ve geliĸen  
teoriler olduĵu  kabul edilebilir. 
 

3. Araştırma 
 

3.1 Araştırmanın Amacı ve Yöntemi 
 
T¿rkiyeôde Gēda Sektºr¿ônde faaliyet gºsteren firmalarēn sermaye yapēsē ile 
finansal performanslarē arasēndaki iliĸkinin incelenmesi amacēyla  ĶMKB Gēda 
Sektºr¿nôde faaliyet gºsteren 22 firmanēn 2000-2005 dºnemi yēllēk Bilan­o ve 
Gelir Tablosu verileri kullanēlmēĸtēr. Veriler, ĶMKBônin resmi web sitesinden elde 
edilmiĸtir (www.imkb.gov.tr) 
 
Modellere iliĸkin katsayē tahminlerinde Genelleĸtirilmiĸ En K¿­¿k Kareler 
ºntemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) benimsenmiĸtir. Araĸtērmada 
havuzlanmēĸ (pooled) veri seti kullanēldēĵēndan; yatay-kesit verilerden 
kaynaklanabilecek deĵiĸen varyans sorunu, deĵiĸkenlerin kendi standart 
sapmalarēna bºl¿nerek aĵērlēklandērēlmasē yoluyla; zaman serisi verilerinden 
kaynaklanabilecek otokorelasyon sorunu da modellere AR s¿reci eklenerek 
giderilmiĸtir.  Ayrēca ­alēĸmada ­oklu doĵrusal baĵlantēnēn saptanmasēnda 
collinearity diagnostics ve otokorelasyonun saptanmasēnda Durbin Watson 
analizleri de yapēlmēĸ ­oklu baĵlantē problemi ve otokorelasyon tespit 
edilmemiĸtir. 
 

3.1.1 Değişkenler: 

 
K©rlēlēk Deĵiĸkeni olarak ¥zsermaye K©rlēlēĵē (ROE), Sermaye Yapēsē deĵiĸkeni 
olarak, korelasyon matrisinden hareketle k©rlēlēk deĵiĸkeni ile aralarēnda anlamlē 
d¿zeyde iliĸki tespit edilen Toplam Bor­ /¥zsermaye (TBOZSER), Kēsa Vadeli 
Bor­lar/¥zsermaye (KVBOZSER) ve Uzun Vadeli Bor­lar / ¥zsermaye 
(UVBOZSER) deĵiĸkenleri, ¿­ ayrē modelleme ­er­evesinde kullanēlmēĸtēr. 
A­ēklayēcē deĵiĸkenlerin se­iminde yazēn ¿zerinde en fazla fikir birliĵine varēlan 
deĵiĸkenlerin se­ilmesine ºzen gºsterilmiĸtir (Abor,2005; Booth et all 2001; 
Ross,1977) (.Bunun yanēnda k©rlēlēk -sermaye yapēsē iliĸkisini etkileyebileceĵi 
d¿ĸ¿n¿len Firma B¿y¿kl¿ĵ¿ (satēĸlarēn logaritmasē),  B¿y¿me Oranē (satēĸlardaki 
% deĵiĸim), Bor­ Dēĸē Vergi Kalkanē (Amortismanlar/Toplam Aktif) ve Vergi 
Oranē deĵiĸkenleri, ñkontrol deĵiĸkenleriò   kapsamēnda modellemelere dahil 
edilmiĸtir.  

 
 
 
 
 
 

http://www.imkb.gov.tr/
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Modeller:  

MODEL I: +++= ititit OLCEKKVBOZSERBoROE 21 bb           

itititit eVOBDVKBUYUME +++ 543 bbb  

MODEL II:       +++= ititit OLCEKOZSERUVBBoROE 21 / bb  

  itititit eVOBDVKBUYUME +++ 543 bbb  

 MODEL III:    +++= ititit OLCEKOZSERTBOBoROE 21 / bb  

                       itititit eVOBDVKBUYUME +++ 543 bbb  

Yukarēdaki ¿­ ayrē modele iliĸkin notasyon aĸaĵēdaki sembollerle ifade edilmiĸtir:  
 
ñiò; yatay kesit ¿yeliĵini; ñtò; zaman serisi ¿yeliĵini;   
 
ñȁò; katsayēlarē;  
 
ñeitò; her bir modelin hata terimini ifade etmek ¿zere; 
 
ñROEò; Finansal performans ºl­¿tlerinden ºzsermaye karlēlēĵēnē;  
 
KVBOZSER; sermaye yapēsē ºl­¿tlerinden Kēsa Vadeli Bor­larēn ¥zsermayeye 
Oranēônē,  
 
UVBOZSER; Uzun Vadeli Bor­larēn ¥zsermayeye Oranēônē,  
 
TBOZSER; Toplam Borcun ¥zsermayeye Oranēônē, 
 
¥L¢EK; firma b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ niteleyen satēĸlarēn logaritmasēnē, 
 
BUYUME; firmanēn b¿y¿me oranēnē niteleyen satēĸlardaki % deĵiĸimi,  
 
BDVK; Bor­ Dēĸē Vergi Kalkanēônē niteleyen Amortismanlar / Toplam Aktif oranēnē;  
 
VO: Kurumlar Vergisi Oranēônē nitelemektedir.  
 

Araştırmanın Temel Hipotezi  
 
H1: Firmalarēn sermaye yapēsē, ºzsermaye karlēlēĵēnē etkilemektedir.  
Ayrēca, Yukarēdaki hipotezi destekleyecek yan hipotezler ĸu ĸekilde 
sēralanmēĸtēr; 
a) Firma ºl­eĵi ºzsermaye karlēlēĵēnē etkilemektedir 
b) Firmanēn b¿y¿me oranē, ºzsermaye karlēlēĵēnē etkilemektedir.  
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c) Firmalarēn Bor­ Dēĸē Vergi Kalkanēnē kullanma d¿zeyleri, ºzsermaye 
karlēlēklarēnē etkilemektedir. 
d) Kurumlar vergisi oranē firmalarēn ºzermaye karlēlēĵēnē etkilemektedir.  
 

3.1.2 Veri Tabanına Yönelik İstatiksel Göstergeler 
 
Tablo 1:  Genel Ortalama ve Standart Sapmalar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Firma b¿y¿kl¿ĵ¿ deĵiĸkenine iliĸkin 2000-2005 dºnemi genel ortalamasē 7.72 
ve standart sapmasē 0.48ôdir. Firmalarēn 2000-2005 dºnemine iliĸkin ortalama 
b¿y¿me oranē %26ôdēr. Standart sapmasē ise 0.72ôdir. Firmalar, sºz konusu 
dºnemde ortalama %26 d¿zeyinde b¿y¿me oranē yakalamēĸtēr. Diĵer verirlere 
iliĸkin ortalama ve standart sapma deĵerleri Tablo 1ôden izlenebilir. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Deĵiĸkenler 
Modelleme 

Kodu 
Ortalama 

Standart 
Sapma 

Firma b¿y¿kl¿ĵ¿ 
(Satēĸlar) 

¥L¢EK 
7.7223 0.48392 

Firmanēn b¿y¿me 
oranē (Satēĸlar) 

BUYUME 
0.2623 0.72632 

Bor­ Dēĸē Vergi 
Kalkanē 

BDVK 
0.2057 0.17554 

Toplam Bor­ / 
¥zsermaye 

TBOZSER 
2.0026 3.19499 

Kēsa Vadeli Bor­ / 
Ozsermaye 

KVBOZSER 
1.6172 2.62603 

Uzun Vadeli Bor­ / 
¥zsermaye 

UVBOZSER 
0.3854 0.85889 

¥zsermaye Karlēlēĵē ROE -0.1839 0.89066 
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Tablo 2:  Dönemler Bazında Ortalama ve Standart Sapmalar 

 
 

YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

DEĴĶķKEN 
Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. 

Sap 

¥L¢EK 7.42 0.37 7.64 0.37 7.71 0.42 7.68 0.49 7.93 0.53 7.92 0.55 

BUYUME 0.77 0.59 0.27 0.48 0.01 0.44 0.88 0.74 0.00 0.24 -0.36 0.84 

BDVK 0.24 0.14 0.25 0.15 0.31 0.19 0.32 0.19 0.06 0.03 0.05 0.04 

TBOZSER 2.33 3.88 4.02 4.99 2.09 2.58 1.51 1.76 1.23 1.91 0.81 1.84 

KVBOZSER 1.95 3.33 3.25 4.38 1.55 2.09 1.21 1.23 0.98 1.28 0.74 0.86 

UVBOZSER 0.38 0.59 0.77 0.87 0.54 0.66 0.30 0.75 0.25 0.92 0.07 1.16 

ROE -0.29 1.66 -0.51 1.19 -0.02 0.41 0.06 0.23 -0.20 0.35 -0.14 0.43 

 

 
Ortalama ve standart sapmalara iliĸkin dºnemsel deĵiĸimler ise Tablo 2ôde sunulmuĸtur. ¥l­ek deĵiĸkeni i­in 2000 yēlē 
otalamasē 7.42, 20001 yēlē ortalamasē 7.64; 2002 yēlē ortalamasē 7.71, 2003 ortalamasē 7.68, 20004 yēlē ortalamasē 7.93 ve 
2005 yēlē ortalamasē 7.92ôdir. Diĵer deĵiĸkenlere iliĸkin dºnemsel deĵiĸimler, Tablo 2ôden izlenebilir. 
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Analizde kullanēlan deĵiĸkenlere iliĸkin korelasyon matrisi Tablo 3ôde 
sunulmuĸtur. Tablodan gºr¿leceĵi gibi, deĵiĸkenler arasēnda istatistiksel olarak 
anlamlē d¿zeyde iliĸkiler mevcuttur.  

 
Tablo 3: Korelasyon Matrisi 

 

  ¥L¢EK 

BUY 

SAT BDVK 

TB 

OZSER 

KVB 

OZSER 

UVB 

OZSER ROE VO 

¥L¢EK 
1        

BUYUME -.294* 1       

BDVK -.112 .245* 1      

TB OZSER .015 .010 .050 1     

KVB 

OZSER 
.015 .003 .014 .975* 1    

UVB 

OZSER 
.010 .027 .143 .738* .571* 1   

ROE .076 .074 .049 -.788* -.826* -.408* 1  

VO .198** -.159 -.377* -.108 -.109 -.071 -.010 1 

¶ % 1 ºnem d¿zeyinde anlamlē; **%5 ºnem d¿zeyinde anlamlē  

 
3.1.3. Özsermaye Karlılığına Yönelik Bulgular 
 
¥zsermaye karlēlēĵē ile sermaye yapēsē iliĸkisini analiz etmek i­in kurgulanan ¿­ 
ayrē modelleme sonucunda ulaĸēlan bulgular, Tablo 4ôde sunulmuĸtur.  
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Tablo 4: Modellerin Sonucu 

                                                                                                                                       
Modeller  

 

Baĵēmsēz 

Deĵiĸkenler 

MODEL I 

(KVBOZSER) 

MODEL II 

(UVBOZSER) 

MODEL III  

(TBOZSER) 

C 0.96*(2.39) -1.93*(-5.86) 0.78(1.38) 

SERMAYE YAPISI -0.27*(-11.87) -0.17*(-4.94) -0.22*(-10.39) 

¥L¢EK 0.10*(4.70) 0.38*(6.82) 0.12*(4.70) 

BUYUME 0.01***(1.76) 0.08*(5.38) 0.01**(2.22) 

BDVK 0.33*(4.63) 0.11*(2.54) 0.45*(5.14) 

VO -5.10*(-4.47) -3.78*(-8.32) -5.25*(-4.55) 

AR(1) - -0.16*(-2.84) - 

Ķstatistik ve Ekonometrik ¥l­¿tler 

R
2 

0.75 0.53 0.75 

D¿zeltilmiĸ R
2 

0.68 0.38 0.69 

Durbin-Watson 

istatistiĵi 1.84 1.71 1.90 

F-istatistiĵi 12.18* 3.56* 12.68* 

 
*%1 ºnem d¿zeyinde anlamlē; ** %5 ºnem d¿zeyinde anlamlē; 
 ***%10 ºnem d¿zeyinde anlamlēdēr. Parantez i­indeki deĵerler, t deĵerleridir.  
 
Sermaye yapēsē belirleyeni olarak Kēsa Vadeli Bor­ / ¥zsermaye oranēnēn alēndēĵē 
MODEL Iôe iliĸkin R

2 
ve F deĵerleri ile Durbin-Watson (DW) istatistikleri, modelin 

g¿venilirliĵini ve ulaĸēlan katsayēlarēn etkinliĵini gºstermektedir. D¿zeltilmiĸ-R
2 

deĵeri, modele alēnan baĵēmsēz deĵiĸkenlerin, modelin baĵēmlē deĵiĸkenini 
a­ēklama g¿c¿n¿ nitelemektedir. MODEL I i­in D¿zeltilmiĸ-R

2
 deĵeri, 0.68ôdir. 

Yine F deĵerlerinin istatistiksel olarak anlamlēlēĵē, deĵiĸkenlere iliĸkin 
katsayēlarēn topluca anlamlē olduĵunu gºsteren bir baĸka ºl­¿tt¿r. Durbin-
Watson (DW) istatistiĵi ise modele iliĸkin baĵēmsēz deĵiĸken sayēsē ve gºzlem 
sayēsēnē birlikte dikkate alarak otokorelasyon sorunun ne oranda varolduĵunu 
gºsteren bir istatistik ºl­¿tt¿r.  
 
Sermaye yapēsē belirleyeni olarak Uzun Vadeli Bor­ / ¥zsermaye oranēnēn 
alēndēĵē MODEL IIônin D¿zeltilmiĸ-R

2 
deĵeri %38, DW istatistiĵi 1.71, F istatistiĵi 

ise 3.56ôdēr ve istatistiksel olarak anlamlēdēr. Sermaye yapēsē belirleyeni olarak 
Toplam Bor­ / ¥zsermaye oranēnēn alēndēĵē MODEL IIIôde ise D¿zeltilmiĸ-R

2 

deĵeri 0,69, DW istatistiĵi 1.90, F istatistiĵi ise 12,68ôdir.  
 



Yurdag¿l KABAK¢I 

178 

Kurgulanan ¿­ modelin istatistiksel ve ekonometrik ºl­¿tleri birlikte 
deĵerlendirildiĵinde, MODEL I ve MODEL IIIô¿n, karlēlēkla sermaye yapēsē 
iliĸkisini, diĵer modele oranla daha iyi a­ēklama g¿c¿ne sahip olduĵu 
gºr¿lmektedir. 
 
Tablo 4ôte kontrol deĵiĸkenleri olarak modele alēnan ¥l­ek, B¿y¿me oranē, Bor­ 
Dēĸē Vergi Kalkanē ve Vergi Oranēôna iliĸkin katsayē yorumlarē, aĸaĵēdaki 
ĸekildedir: 
 
Firma ºl­eĵi, iĸletmelerin faaliyet gºsterdikleri end¿stride rekabet­i pazar 
g¿c¿nden kaynaklanan firma karlarē ¿zerinde ºnemli etkisi olan bir gºstergedir. 
Bir­ok uygulamalē araĸtērmada firma b¿y¿kl¿ĵ¿ ile karlēlēk arasēnda pozitif iliĸki 
tespit edilmiĸtir. B¿y¿k ºl­ekli firmalar, hammadde ve sermaye maliyeti 
a­ēsēndan diĵer k¿­¿k ºl­ekli firmalara oranla daha etkindirler. ¥l­ek 
ekonomisine ulaĸan bu firmalar, k¿­¿k ºl­ekli firmalara oranla, faaliyetlerini 
daha geniĸ bir perspektifte planlama ve ger­ekleĸtirme fērsatlarē yakalamakta, 
k¿­¿k ºl­ekli firmalarēn yeterli mali g¿ce ulaĸamadēklarē anda giriĸimde 
bulunamadēklarē alanlarda daha aktif faaliyetler geliĸtirerek ºnemli maliyet 
avantajlarē elde edebilmektedirler.  
 
Her ¿­ modelde de firma ºl­eĵine iliĸkin katsayēlar, teoriyle uyumlu ve 
istatistiksel olarak anlamlēdēr. ¥l­ekte meydana gelen %1ôlik artēĸ, diĵer 
deĵiĸkenler sabitken firmanēn ºzsermaye karlēlēĵēnda MODEL I i­in %10 ; 
MODEL II i­in %38  ve MODEL III i­in %12ôlik  artēĸa neden olmaktadēr. 
¥zsermaye karlēlēĵē ile ºl­ek arasēnda istatistiksel olarak pozitif ve anlamlē iliĸki 
vardēr. Bu bulguya gºre, ­alēĸmanēn yan  hipotezi  (a) kabul edilmiĸtir. 
 
Bir diĵer kontrol deĵiĸkeni b¿y¿me oranēna iliĸkin olarak; MODELI-II-IIIôde 
ulaĸēlan katsayēlar, teoriyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlēdēr. Firmanēn 
b¿y¿me oranēnda meydana gelebilecek 1 puanlēk artēĸ, ºzsermaye karlēlēĵēnda 
MODEL I i­in 0.01 ; MODEL II i­in 0.08  ve MODEL III i­in 0.01  artēĸa neden 
olmaktadēr. Bu deĵiĸkene iliĸkin kurulan (b) hipotezi, bu bulgular altēnda kabul 
edilmiĸtir; ºzsermaye karlēlēĵē ile firmanēn b¿y¿me oranē arasēnda pozitif ve 
istatistiksel olarak anlamlē bir iliĸki vardēr. 
 
Modellemelerde kontrol deĵiĸkeni olarak kullanēlan Bor­ Dēĸē Vergi Kalkanē 
da(BDVK), her ¿­ modelde de ºzsermaye k©rlēlēĵē ile ile pozitif ve istatistiksel 
olarak anlamlē iliĸki i­indedir. BDVKôda meydana gelebilecek 1 puanlēk artēĸ, 
ºzsermaye karlēlēĵēnda MODEL I i­in 0.33 , MODEL II i­in 0.11 , MODEL III i­in 
0.45  artēĸ saĵlamaktadēr. Bu bulgular ēĸēĵēnda (c) hipotezi kabul edilmektedir: 
ºzsermaye karlēlēĵē ile BDVK arasēnda pozitif ve istatistiksel olarak anlamlē bir 
iliĸki vardēr. 
 
Son kontrol deĵiĸkeni vergi oranē i­in modellemelerde gºzlenen bulgular ĸu 
ĸekildedir. Vergi oranēnda meydana gelebilecek 1 puanlēk artēĸ ºzermaye 
karlēlēĵēnda MODEL I i­in -5.10 ; MODEL II i­in -3.78 , MODEL III i­in -5.25  
azalēĸa neden olmaktadēr. Bu bulgulara gºre ºzsermaye karlēlēĵē ile vergi oranē 
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arasēnda ters orantēlē bir iliĸki vardēr. Dolayēsēyla bu deĵiĸkene iliĸkin kurgulanan 
(d) hipotezi kabul edilmiĸtir. 
 
Modelin baĵēmsēz deĵiĸkeni sermaye yapēsēna iliĸkin birbirinden farklē teorik 
kurgulamalar vardēr. Trade-off, vekalet maliyeti ve Finansal hiyerarĸi teorileri 
kapsamēnda araĸtērēlan karlēlēk-sermaye yapēsē iliĸkisi, tradeoff ve vekalet teorisi 
baĵlamēnda pozitif, Finansal hiyerarĸi teorisi baĵlamēnda ise negatif iliĸki ile 
a­ēklanmaktadēr Bu deĵiĸkenin,  b¿t¿n modeller baĵlamēnda Finansal hiyerarĸi 
teorisiyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlē katsayēlara sahip olduĵu 
gºr¿lmektedir. 
 
Teorik ­er­evede d¿ĸ¿k bor­ oranēnēn, firmanēn y¿ksek karlēlēk deĵerlerine 
ulaĸmasēnda etkili olduĵu kabul edilmektedir. Hiyerarĸi Teorisiône (Finansal 
hiyerarĸi) gºre, iĸletmeler sermaye artērēmēnda ºncelikle i­ kaynaklarēndan 
yararlanmayē ºncelemektedirler. Daha sonra bor­lanmayē ve en sonunda da 
hisse senedi ­ēkarēmēnē tercih etmektedirler. Bu bakēmdan, karlē iĸletmelerin daha 
az bor­lanarak, daha ­ok i­ kaynak kullanēmēna yºnelmeleri beklenmektedir 
(Durukan, 1997, 80). 
 
Sermaye yapēsē belirleyeni olarak KVB/¥zsermaye deĵiĸkeninin kullanēldēĵē 
MODEL Iôde, KVB/¥zsermaye oranēnda meydana gelebilecek 1 puanlēk artēĸ, 
ºzsermaye karlēlēĵēnda -0.27 azalēĸa neden olmaktadēr. UVB /¥zsermaye 
deĵiĸkeninin kullanēldēĵē MODEL II i­in ise, UVB/¥zsermaye oranēnda meydana 
gelebilecek 1 puanlēk artēĸ, ºzermaye karlēlēĵēnda -0.17 azalēĸa neden 
olmaktadēr. Toplam Bor­/¥zsermaye oranēnēn kullanēldēĵē MODEL III i­in, bu 
oranda meydana gelebilecek 1 puanlēk artēĸ, ºzsermaye karlēlēĵēnda -0.22 
azalēĸa neden olmaktadēr. Bu bulgular ­er­evesinde; modelin temel hipotezi H1 
kabul edilmiĸtir. Firmalarēn sermaye yapēsē, ºzsermaye karlēlēĵēnē etkilemektedir. 
Bulunan bu iliĸki, Finansal hiyerarĸi Teorisi ile a­ēklanabilmektedir; Sermaye 
yapēsē ile karlēlēk arasēnda negatif ve istatistiksel olarak anlamlē bir iliĸki vardēr.  
 

4. Sonuç 

 
Bu ­alēĸmada 2000ï2005 yēllarē arasēnda ĶMKBôda iĸlem gºren 22 gēda ĸirketinin 
verileriyle regresyon analizi yapēlmēĸtēr. Baĵēmlē deĵiĸken olarak ºzsermaye 
karlēlēĵē alēnmēĸ, baĵēmsēz deĵiĸkenler olarak toplam bor­/ºzsermaye, uzun 
vadeli bor­/ºzsermaye, kēsa vadeli bor­/ºzsermaye verileri kullanēlmēĸtēr. 
 
Yēllar itibariyle satēĸ verileri ve artēĸē izlenmiĸ, firma b¿y¿kl¿ĵ¿, b¿y¿me oranlarē 
dºnemler bazēnda incelenmiĸtir. ¥l­ek, b¿y¿me ve diĵer deĵiĸkenlerin 
ortalamalarē ve standart sapmalarē incelenmiĸ, bor­ dēĸē vergi kalkanē ve 
kurumlar vergisi oranē analizlerde kullanēlmēĸtēr. 
 
Firma b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n genel ortalamasē 7,72 standart sapmasē 0,48 b¿y¿me 
oranlarē ortalamasē 0,26 standart sapmasē da 0,72ôdir. Firmalar altē yēllēk 2000-
2005 dºneminde 0,26ôlēk ortalama b¿y¿me saĵlamēĸlardēr. B¿y¿me ve b¿y¿me 
oranlarē ile ºzsermaye karlēlēĵē arasēnda her ¿­ denklemde de pozitif iliĸki tesbit 
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edilmiĸtir, Ķliĸkiler anlamlēdēr. Bor­ dēĸē vergi kalkanēnēn altē yēllēk ortalamasē 
0,2057, standart sapmasē 0,17554 bulunmuĸtur. Buradan da bor­ dēĸē vergi 
kalkanē ile ºzsermaye karlēlēĵē arasēnda pozitif iliĸki saptanmēĸtēr. 2000-2005 
yēllarē arasēnda toplam bor­larēn ortalamasē 2.0026 standart sapmasē 3.19499 
ºzsermaye karlēlēĵēnēn toplam bor­/ºzsermaye oranē karĸēsēndaki deĵeri -0,22 
olarak bulunmuĸtur. Buradan bir birimlik bor­ artēĸē karĸēsēnda ºzsermaye 
karlēlēĵēndaki d¿ĸ¿ĸ gºr¿lmektedir . Toplam Bor­/ ¥z sermaye oranē ile ºz 
sermaye karlēlēĵē arasēndaki iliĸki negatifdir. Kēsa vadeli bor­ ºzsermaye oranēnēn 
ºzsermaye karlēlēĵēyla iliĸkiside negatiftir -0,27. Kēsa vadeli bor­/ºzsermaye 
oranē arttēk­a ºzsermaye karlēlēĵē d¿ĸmektedir. Uzun vadeli bor­larda da durum 
farklē deĵildir. Uzun vadeli bor­/ºzsermaye oranē arttēk­a ºzsermaye karlēlēĵē 
d¿ĸmektedir -0,17 .D¿zeltilmiĸ R

2
 sonu­larēna gºre sermaye yapēsē ile karlēlēk 

iliĸkisini a­ēklayan en iyi modeller sermaye yapēsē deĵiĸkeni olarak TB / 
¥zsermayenin kullanēldēĵē MODEL III  ve KVB¥ZSER rin kullanēldēĵē  MODEL I 
dir. 
 
¢alēĸmayla ilgili bulgular deĵerlendirildiĵinde Finansal Hiyerarĸi Teorisine uygun 
sonuclara ulaĸēlmēĸtēr. Bu yaklaĸēma gºre gēda sektºr¿nde faaliyet gºsteren ilgili 
iĸletmeler ºnceliĵi i­sel kaynaklara vermekte daha sonra dēĸsal finansman 
kaynaklarēna yºnelmeyi tercih etmektedirler. Dēĸsal kaynaklarēn kullanēmē 
sēralamasēnda firmalar ºnceliĵi bor­lara vermekte daha sonra hisse senedi 
­ēkarēmēna yºnelmektedir. ¢alēĸmanēn sonunda modelin hipotezi doĵrulanmēĸ 
sermaye yapēsē ile ¥zsermaye karlēliĵē arasēnda negatif iliĸki saptanmēĸtēr. 
Bºylece d¿ĸ¿k bor­ oranēnēn firmalarēn y¿ksek karlēlēk deĵerlerine ulaĸmasēnda 
etkili olduĵu sonucuna varēlmēĸtēr. Bu baĵlamda firmalarēn b¿y¿me deĵiĸkeni 
katsayēlarēnēn anlamlē ve pozitif iĸaretli olmasē,  b¿y¿yen ĸirketlerin yeni yatērēm 
olanaklarēnē d¿ĸ¿nmeleri durumunda, finansman bileĸimlerinde ºl­¿l¿ borca 
yºnelebileceklerini gºstermektedir. 
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