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ÖZET 
 
Sermaye yapısı kararları ülkemizde ve tüm dünyada iĢletmeler için yaĢamsal 
kararları ifade eder. Optimal sermaye bileĢimine ulaĢabilmek için, iĢletmeler 
çeĢitli analizler yaparak sermaye kombinasyonları oluĢtururlar. Sermaye yapısı 
kararlarıyla ilgili sorunlar; firmaların finansal kaynaklarının türleri, oranlarının ne 
olacağı, ağırlıklarının zaman içindeki değiĢimleriyle ilgilidir. ĠĢletmelerin 
oluĢturduğui optimal sermaye bileĢimleri; firma gelirlerinin artıĢını, rekabetçi 
ortamlara karĢı koyabilmeyi, iĢletme performansı ve karlılığının yükseliĢini 
sağlayacaktır. 
 
Karlılık, sermaye yapısı bileĢimi ve performans iliĢkisini analiz etmek amacıyla 
ĠMKB‟da kayıtlı 22 Ģirketin 6 yıllık bilanço ve gelir tablosu verilerinden 
yararlanılarak, iĢletme pasifindeki borçların özsermaye karlılığı ile iliĢkisi 
irdelenerek ĠĢletmelerin finansal performansları araĢtırılmıĢtır. Modellere iliĢkin 
katsayı tahminlerinde GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler Yöntemi-GEKK 
(Generalized Least Square-GLS) benimsenmiĢtir. AraĢtırmada havuzlanmıĢ 
(pooled) veri seti kullanıldığından; yatay-kesit verilerinden kaynaklanabilecek 
değiĢen varyans sorunu, değiĢkenlerin kendi standart sapmalarına bölünerek 
ağırlıklandırılması yoluyla; zaman serisi verilerinden kaynaklanabilecek 
otokorelasyon sorunu da modellere AR süreci eklenerek giderilmiĢtir. 

 
Anahtar Kelimeler:  Sermaye Yapısı, Finansal Performans, Finansal HiyerarĢi 
 

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 organization‟s ability to deal with its competitive environment.  

 
This   paper   seeks   to   investigate   the   relationship   between   capital   
structure   and profitability of listed firms on the Ġstanbul Stock Exchange (ĠSE) 
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 yapısı kararları iĢletmelerin sermaye maliyetlerine paralel olarak 
oluĢturulur. Sermaye yapısı, finansal kaynakların özsermaye ve yabancı 
kaynaklar arasındaki dağılımını ifade eder. ĠĢletmelerin finansal yapıları; 
büyüklüklerine, çalıĢma alanlarına göre zaman içinde farklılık gösterebilir. 
Borç/özsermaye oranı her iĢletmede ve zaman içinde farklı olabilir. 
  
Finansal yapıda kısa süreli borçlar; finansal tablo ilkelerine göre en çok biryıl 
içinde ödenebilecek borçları ifade eder. Uzun süreli borçlar ise; iĢletmelerin bir 
yılı aĢan sürelerde ödedikleri borçlardır. Bu uzun süreli borçlar kapsamında orta 
ve uzun vadeli banka kredileri, tahviller, uzun süreli borçlar, taksite bağlanmıĢ 
vergi borçları (gümrük, kurumlar, gelir vergisi) sayılabilir. 
 
ÇalıĢmamızda sermaye yapısı ile kârlılık iliĢkisi analiz edilerek hedeflenen 
sermaye yapısının iĢletme performansı ile etkileĢimi irdelenmiĢtir.  Bilindiği 
üzere, performans belirlenmiĢ standartlara ulaĢım seviyesidir. ĠĢletmelerin 
baĢarı ve baĢarısızlıklarında, ölçümüne kesinlikle gereksinim duyulan bir 
olgudur. 
 
ĠĢletme performansı; iĢletme yapısı, finansal yapı ve sermaye yapısıyla ilgili 
geniĢ bir boyut içindeki sorulara yanıt veren analiz, ölçüm, değerlendirme ve 
yorumlarla amacına ulaĢan nitel ve nicel bir çalıĢmadır. Bu çalıĢmada finansal 
performans değiĢkeni olarak özsermaye kârlılığı alınmıĢtır. Büyüme, yıllar 
itibariyle büyüme oranları, borç dıĢı vergi kalkanı, vergi oranı kontrol değiĢkenleri 
olarak, borçlar da bağımsız değiĢkenler olarak alınıp analiz edilmiĢtir. 
Performans ölçümü bir iĢletme için olmazsa olmazı ifade eder. Çünkü bir 
iĢletmede nelerin nerelere kadar geliĢtirilebileceği, kârlılık düzeyindeki artıĢ ve 
düĢüĢleri, maliyet düĢürme çabalarındaki olumlu geliĢmelerin durumu 
performans ölçüm ve değerlendirmeleriyle anlaĢılabilir.  

 
Bir değer ölçülmeden yönetilemez görüĢü performans ölçümünün gerekliliğini 
anlatmaktadır. (Atkinson,1997;86) Bu çalıĢmada da en önemli performans 
ölçütlerinden özsermaye kârlılığı alınarak, tanımlayıcı istatistikler kapsamında, 
minimum, maksimum değerler, aritmetik ortalama ve standart sapma değerleri 
verilmiĢtir. Regresyon analizi üç farklı boyutta gerçekleĢtirilmiĢtir. Birinci 
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regresyon denkleminde özsermaye kârlılığı ile ilgili kısa vadeli borç oranı ile 
özsermaye oranı, ikinci regresyon denkleminde yine özsermaye kârlılığı ile ilgili 
uzun vadeli borç/özsermaye oranı, üçüncü denklemde yine bağımlı değiĢken ile 
ilgili toplam borç özsermaye oranı iliĢkisi analiz edilmiĢtir. Bu konudaki 
çalıĢmalar finans yazınındaki sermaye yapısı teori ve çalıĢmalarıyla 
desteklenmiĢtir.  
 

2. Sermaye Yapısı Teorileri   
 
Sermaye yapısıyla ilgili teorik yazın araĢtırıldığında, iĢletmelerin sermaye yapısı-
kârlılık iliĢkisi ve firma değeri analizlerinin temel inceleme alanını oluĢturduğu 
görülmektedir. 
 
Alan yazınında Modigliani ve Miller‟in görüĢleri bu alandaki çalıĢmaların 
baĢlatılması açısından bir miladı oluĢturur. Teorilerine yapılan eleĢtiriler ve 
varsayımlarında eksikler olmasına karĢın, yıllar itibariyle teorilerine yaptıkları 
katkılarla sermaye yapısı, sermaye maliyeti, firma değeriyle ilgili çalıĢmaları çok 
uzun bir süreci kapsamaktadır. Modigliani ve Miller‟in 1958 yılında baĢlayan 
çalıĢmaları tam rekabetin egemen olacağı sermaye pazarlarında, verginin 
dikkate alınmadığı koĢullarda ve homojen beklentilerin oluĢtuğu, birazda ütopik 
varsayımlar altında oluĢturulmuĢ, iliĢkisizlik vurgusuyla; finansal kaldıraç Ģirketin 
firma değerini etkileyemez görüĢü savunulmuĢtur. 
 
Modigliani ve Miller‟in 1963‟te varsayımsal olarak biraz değiĢtirilen görüĢlerine 
önce kurumlar vergisi daha sonraki yıllarda da gelir vergisi eklenmiĢ ve 
iĢletmeler bir bütün olarak değerlendirilmiĢtir. AraĢtırmacılar çalıĢmalarını 1966 
yılında amprik yönden de desteklemiĢlerdir. 
Modigliani ve Miller önermelerinden ikinci önermelerinde borçları riskli borçlar ve 
risksiz borçlar Ģeklinde sınıflandırarak, riskli borçları ayrıca değerlendirmiĢlerdir. 
Riskli borçlar gurubunda borç / özkaynak oranı arttıkça borç verenler ödenmeme 
riskini karĢılamak için daha yüksek getiri oranı talep eder tezini savunmuĢlardır. 
 
1977‟deki çalıĢmalarında ABD‟de firmaların, firma değerlerinin belirlenmesinde 
kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte ele almıĢlar, iĢletmelerin finansal 
kaldıraç düzeyi ile firma değeri arasında iliĢki olmadığı tezini yinelemiĢlerdir. 
 
Modigliani ve Miller‟in dayandığı temel varsayım arbitrajdır. Arbitraj, menkul 
değerlerin değiĢik piyasalardaki fiyat farkından yararlanılarak piyasalar arası 
satıĢını ifade eder. Bu iĢlem piyasalar arasındaki fiyat farklarını dengeleyen bir 
olgudur. Modigliani ve Miller‟in yaklaĢımlarında vurguladıkları önemli bir konu da 
sermaye piyasasındaki tüm bilgilerin bedelsiz olarak taraflara iletilebileceğidir. 
 
Net faaliyet geliri yaklaĢımında da finansal kaldıraç derecesi ne olursa olsun 
iĢletmenin sermaye maliyetinin değiĢmeyeceği görüĢü Modigliani ve Miller‟in 
görüĢünü destekleyen bir tezi savunur. Alan yazınında bu görüĢ ve tezden, farklı 
bir görüĢü savunan net gelir yaklaĢımı ve geleneksel yaklaĢım, iĢletmelerin 
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yabancı kaynaklarının makul bir düzeye kadar arttırılarak piyasa değerinin 
yükseltilebileceğini savunan bir yaklaĢımıdır. 
 
1983‟te Masulis‟te bu teoriye paralel bir tezi savunmuĢtur. Analizlerinde 
belirleyici etmenler olarak borç düzeyindeki değiĢim oranını, vergi kalkanından 
yararlanma düzeyini, gelecekteki faiz ödemelerinin bugünkü değerini kullanarak, 
borç düzeyindeki değiĢimler piyasa değerinde de değiĢime neden olur 
sonucuna ulaĢmıĢtır. Masulis borç düzeyini değiĢtiren her sermaye yapısı 
değiĢiminin, iĢletmenin menkul kıymet sahiplerinin vergi sorumluluklarını da 
değiĢtirir düĢüncesindedir. 
 
Ġflas maliyetleriyle ilgili görüĢ ileri süren Hamada (1969), Stiglizt (1969 ve 1988), 
Haugen ve Senbert (1978), Kim (1978) Diamond (1994) optimum sermaye 
yapısına iliĢkin yaklaĢımlarında, iĢletmelerin hedef sermaye yapısının 
oluĢturabilmesinde finansal kaldıracın marjinal kazancıyla, iflasa neden olacak 
marjinal kayıpları irdelemiĢlerdir. ĠĢletmelerin borç/özsermaye oranını iyi 
saptamaları gerekmektedir. Aksi durumlarda bu orandaki artıĢların, faiz 
ödeyemememe riskini doğuracağı ve maliyetlerin artıĢı nedeniyle iflas 
olasılığının artacağını vurgulamıĢlardır. YaklaĢımda iflas maliyetleri, direkt ve 
endirekt olarak değerlendirilmiĢtir. Direkt (dolaysız) maliyetler, iflas olgusuyla 
doğan yasal maliyetlerdir. Dolaylı maliyetler ise, iĢletmenin iflas olasılığının 
düĢünülmesi, iflas etme riski veya beklentisi karĢısında olumsuzluktan doğan 
maliyetlerdir. 
 
Sermaye yapısıyla ilgili çalıĢmalar devam etmektedir. Çok popüler teorilerden 
biri durumunda olan Finansal hiyerarĢi, farklı bilgilendirme düzeyi veya hiyerarĢi 
teorisi adıyla bizim finans yazınımıza girmiĢtir. YaklaĢımın savunucularından 
Ross (1977), Leland ve Pyle (1977) yine bu yaklaĢımı destekleyen Myers ve 
Majluf (1984) bilgi farklılığının sermaye yapısıyla iliĢkisini analiz etmiĢlerdir. 
Sermaye yapısı ile ilgili yaptıkları çalıĢmalar sonucunda bilgi farklılığının kaldıraç 
düzeyini arttırdığını, hisse senetleri fiyatlarının düĢüĢüne neden olduğunu 
incelemiĢlerdir. Kaldıraç düzeyi ile kârlılık arasında pozitif, kaldıraç düzeyi ile 
nakit akıĢlar arasında negatif iliĢki olduğunu saptamıĢlardır. 
 
Myers ve Majluf‟un (1977, 1984, 1988) analizlerinden çıkardıkları sonuçlara göre 
iĢletmelerin finansman kaynakları arasında öncelikle kendi iç finansman 
kaynaklarına, yetersizlik durumunda dıĢ finansmana baĢvuracaklarını, 
gerekliyse firmaların önce borçlanma seçeneğini düĢüneceğini, en son 
finansman kaynağı olarak hisse senedi ihraç edebileceğini vurgulamıĢlardır. 
 
Finansal hiyerarĢi teorisine göre sermaye yapısı bileĢimi borç / özkaynak düzeyi 
çalıĢması yerine özkaynağın içsel ve dıĢsal ağırlığı üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. 
Teoride içsel öz kaynak öncelikli, dıĢsal  kaynak ise daha sonra tercih edilir 
durumundadır. Burada iĢletme büyüklüğü ve karlılık üzerinede özellikle durulur. 
Finansman hiyerarĢisine göre çok kârlı firmalar borç bulma olanakları fazla 
olmasına karĢın az borç kullanırlar. Hedefleri borç/özkaynak oranını düĢürmek 
değil, gereksinimlerinin olmayıĢıdır. 
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Kester (1986), Friend ve Lang (1988) yaptıkları çalıĢmalarda kaldıraç oranı ile 
kârlılık arasında önemli düzeyde negatif bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢlerdir. 
Fama ve French (1998)‟de vergi, finansman kararları ve firma değeri arasındaki 
iliĢkiyi analiz etmiĢlerdir. Kaldıraç düzeyinin yüksek olmasının ortaklar ve kredi 
verenlerin kaldıraç ve kârlılık arasında negatif iliĢki öngörmeleri nedeniyle 
vekalet sorunlarına sebep olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Bu nedenle borç ve 
kârlılık arasındaki negatif iliĢki borçlanmanın sağladığı vergi faydası önünde 
engeldir, tezini savunmuĢlardır. Borçlanma ile vergi avantajı sağlanamamasının 
sebebinin vekalet sorunları olduğunu belirtmiĢlerdir. Ayrıca Wald (1999) bu 
çalıĢmayı doğrulamıĢlardır. Graham (2000)‟de büyük ve kârlı iĢletmelerin düĢük 
borç oranına sahip olduğunu belirlemiĢtir. 
 
Booth et Al (2001) araĢtırmalarında çok farklı finansal piyasalara sahip birçok 
ülkeden örnekler almıĢlardır. Sermaye yapısına iliĢkin bulgularında iĢletmeler 
farklı finansal piyasalar da bulunsalar bile sermaye yapılarını etkileyen 
değiĢkenlerin benzer olduğunu tesbit ederek karlılık, borç düzeyi, firma ölçeği 
arasında ters yönlü bir iliĢki olduğu varsayımını ileri sürmüĢlerdir. 
 
Migual ve Pindado (2001) farklı teorilere göre, sermaye yapısını belirleyen 
değiĢkenleri ve sektörel özelliklerin sermaye yapılarını nasıl etkilediğini 
inceleyerek, iĢletmelerin borçlanmalarının vergi kalkanı ve finansal iflas 
maliyetleriyle negatif, yatırım düzeyleri ile pozitif iliĢkili olduğunu savunmuĢlardır. 
Bunun yanında borçlanma ile nakit akıĢı arasında negatif bir iliĢki saptamıĢlar, 
firmaların finansman kaynağı olarak borç yerine nakit akıĢını kullandığını 
belirtmiĢlerdir. 
 
Graham ve Harvey (2001) sermaye maliyeti, sermaye bütçelemesi ve sermaye 
yapısı hakkında yaptıkları çalıĢmada, sermaye yapısı ile ilgili yöneticilerin, 
borçlanma politikalarına iliĢkin olarak önem verdikleri en önemli faktörlerin 
finansal esneklik ve kredi derecelendirmesi olduğunu tespit etmiĢlerdir. 
ĠĢletmelerin hisse senedi ihracını etkileyen önemli etmenler yakın geçmiĢteki 
hisse senedi fiyatları ve hisse baĢına kârlarıdır görüĢündedirler. Graham ve 
Harvey‟de hiyerarĢi teorisi yaklaĢımına uygun bir fikri savunmuĢlardır.  
 
Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) firmaların sermaye yapılarının 
belirleyicileri üzerine yaptıkları analizde, sermaye yapısı teorilerinin desteklediği 
biçimde borçlanma ile firma büyüklüğü arasında pozitif, büyüme fırsatları, vergi 
kalkanı, likidite ve hisse senedi fiyat performansları arasında negatif iliĢki olduğu 
yaklaĢımını kabullenmiĢlerdir. Ayrıca krizlerin kaldıraç rasyolarıyla firmaya özgü 
değiĢkenler arasındaki iliĢkileri değiĢtirdiğini savunmuĢlardır. Aynı yıldaki bir 
çalıĢma Chen‟e aittir (2004). Chen; uzun dönem kaldıracıyla kârlılık ve firma 
büyüklüğü arasında negatif, satıĢlardaki büyüme ile ölçülen büyüme fırsatları ve 
maddi duran varlıklarla söz konusu kaldıraç arasındaki iliĢkiyi pozitif bulmuĢtur. 
Ayrıca firma büyüklüğünün uzun dönem kaldıracıyla negatif iliĢkisi olmasına 
karĢın, toplam kaldıraçla (Toplam borç / Toplam aktif) iliĢkisini pozitif çıkarmıĢtır. 
Bunun nedenini ise, büyük firmalar kısa vadeli finansman kaynaklarını daha çok 
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kullanırlar Ģeklinde açıklamıĢtır. Bu yazın taramasının sonucunda incelenen 
teorilerin birbirini tamamen dıĢlayan teoriler değil, tamamlayan ve geliĢen  
teoriler olduğu  kabul edilebilir. 
 

3. Araştırma 
 

3.1 Araştırmanın Amacı ve Yöntemi 
 
Türkiye‟de Gıda Sektörü‟nde faaliyet gösteren firmaların sermaye yapısı ile 
finansal performansları arasındaki iliĢkinin incelenmesi amacıyla  ĠMKB Gıda 
Sektörün‟de faaliyet gösteren 22 firmanın 2000-2005 dönemi yıllık Bilanço ve 
Gelir Tablosu verileri kullanılmıĢtır. Veriler, ĠMKB‟nin resmi web sitesinden elde 
edilmiĢtir (www.imkb.gov.tr) 
 
Modellere iliĢkin katsayı tahminlerinde GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler 
öntemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) benimsenmiĢtir. AraĢtırmada 
havuzlanmıĢ (pooled) veri seti kullanıldığından; yatay-kesit verilerden 
kaynaklanabilecek değiĢen varyans sorunu, değiĢkenlerin kendi standart 
sapmalarına bölünerek ağırlıklandırılması yoluyla; zaman serisi verilerinden 
kaynaklanabilecek otokorelasyon sorunu da modellere AR süreci eklenerek 
giderilmiĢtir.  Ayrıca çalıĢmada çoklu doğrusal bağlantının saptanmasında 
collinearity diagnostics ve otokorelasyonun saptanmasında Durbin Watson 
analizleri de yapılmıĢ çoklu bağlantı problemi ve otokorelasyon tespit 
edilmemiĢtir. 
 

3.1.1 Değişkenler: 
 
Kârlılık DeğiĢkeni olarak Özsermaye Kârlılığı (ROE), Sermaye Yapısı değiĢkeni 
olarak, korelasyon matrisinden hareketle kârlılık değiĢkeni ile aralarında anlamlı 
düzeyde iliĢki tespit edilen Toplam Borç /Özsermaye (TBOZSER), Kısa Vadeli 
Borçlar/Özsermaye (KVBOZSER) ve Uzun Vadeli Borçlar / Özsermaye 
(UVBOZSER) değiĢkenleri, üç ayrı modelleme çerçevesinde kullanılmıĢtır. 
Açıklayıcı değiĢkenlerin seçiminde yazın üzerinde en fazla fikir birliğine varılan 
değiĢkenlerin seçilmesine özen gösterilmiĢtir (Abor,2005; Booth et all 2001; 
Ross,1977) (.Bunun yanında kârlılık -sermaye yapısı iliĢkisini etkileyebileceği 
düĢünülen Firma Büyüklüğü (satıĢların logaritması),  Büyüme Oranı (satıĢlardaki 
% değiĢim), Borç DıĢı Vergi Kalkanı (Amortismanlar/Toplam Aktif) ve Vergi 
Oranı değiĢkenleri, “kontrol değiĢkenleri”   kapsamında modellemelere dahil 
edilmiĢtir.  

 
 
 
 
 
 

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

MODEL I:  ititit OLCEKKVBOZSERBoROE 21            

itititit eVOBDVKBUYUME  543   

MODEL II:        ititit OLCEKOZSERUVBBoROE 21 /   

  itititit eVOBDVKBUYUME  543   

 MODEL III:     ititit OLCEKOZSERTBOBoROE 21 /   

                       itititit eVOBDVKBUYUME  543   

Yukarıdaki üç ayrı modele iliĢkin notasyon aĢağıdaki sembollerle ifade edilmiĢtir:  
 
“i”; yatay kesit üyeliğini; “t”; zaman serisi üyeliğini;   
 
“β”; katsayıları;  
 
“eit”; her bir modelin hata terimini ifade etmek üzere; 
 
“ROE”; Finansal performans ölçütlerinden özsermaye karlılığını;  
 
KVBOZSER; sermaye yapısı ölçütlerinden Kısa Vadeli Borçların Özsermayeye 
Oranı‟nı,  
 
UVBOZSER; Uzun Vadeli Borçların Özsermayeye Oranı‟nı,  
 
TBOZSER; Toplam Borcun Özsermayeye Oranı‟nı, 
 
ÖLÇEK; firma büyüklüğünü niteleyen satıĢların logaritmasını, 
 
BUYUME; firmanın büyüme oranını niteleyen satıĢlardaki % değiĢimi,  
 
BDVK; Borç DıĢı Vergi Kalkanı‟nı niteleyen Amortismanlar / Toplam Aktif oranını;  
 
VO: Kurumlar Vergisi Oranı‟nı nitelemektedir.  
 

Araştırmanın Temel Hipotezi 
 
H1: Firmaların sermaye yapısı, özsermaye karlılığını etkilemektedir.  
Ayrıca, Yukarıdaki hipotezi destekleyecek yan hipotezler Ģu Ģekilde 
sıralanmıĢtır; 
a) Firma ölçeği özsermaye karlılığını etkilemektedir 
b) Firmanın büyüme oranı, özsermaye karlılığını etkilemektedir.  
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c) Firmaların Borç DıĢı Vergi Kalkanını kullanma düzeyleri, özsermaye 
karlılıklarını etkilemektedir. 
d) Kurumlar vergisi oranı firmaların özermaye karlılığını etkilemektedir.  
 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Firma büyüklüğü değiĢkenine iliĢkin 2000-2005 dönemi genel ortalaması 7.72 
ve standart sapması 0.48‟dir. Firmaların 2000-2005 dönemine iliĢkin ortalama 
büyüme oranı %26‟dır. Standart sapması ise 0.72‟dir. Firmalar, söz konusu 
dönemde ortalama %26 düzeyinde büyüme oranı yakalamıĢtır. Diğer verirlere 
iliĢkin ortalama ve standart sapma değerleri Tablo 1‟den izlenebilir. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DeğiĢkenler 
Modelleme 

Kodu 
Ortalama 

Standart 
Sapma 

Firma büyüklüğü 
(SatıĢlar) 

ÖLÇEK 
7.7223 0.48392 

Firmanın büyüme 
oranı (SatıĢlar) 

BUYUME 
0.2623 0.72632 

Borç DıĢı Vergi 
Kalkanı 

BDVK 
0.2057 0.17554 

Toplam Borç / 
Özsermaye 

TBOZSER 
2.0026 3.19499 

Kısa Vadeli Borç / 
Ozsermaye 

KVBOZSER 
1.6172 2.62603 

Uzun Vadeli Borç / 
Özsermaye 

UVBOZSER 
0.3854 0.85889 

Özsermaye Karlılığı ROE -0.1839 0.89066 
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Tablo 2:  Dönemler Bazında Ortalama ve Standart Sapmalar 

 
 

YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

DEĞĠġKEN 
Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. Sap Ort. St. 

Sap 

ÖLÇEK 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 iliĢkin dönemsel değiĢimler ise Tablo 2‟de sunulmuĢtur. Ölçek değiĢkeni için 2000 yılı 
otalaması 7.42, 20001 yılı ortalaması 7.64; 2002 yılı ortalaması 7.71, 2003 ortalaması 7.68, 20004 yılı ortalaması 7.93 ve 
2005 yılı ortalaması 7.92‟dir. Diğer değiĢkenlere iliĢkin dönemsel değiĢimler, Tablo 2‟den izlenebilir. 
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Analizde kullanılan değiĢkenlere iliĢkin korelasyon matrisi Tablo 3‟de 
sunulmuĢtur. Tablodan görüleceği gibi, değiĢkenler arasında istatistiksel olarak 
anlamlı düzeyde iliĢkiler mevcuttur.  

 
Tablo 3: Korelasyon Matrisi 

 

  ÖLÇEK 

BUY 

SAT BDVK 

TB 

OZSER 

KVB 

OZSER 

UVB 

OZSER ROE VO 

ÖLÇEK 
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 önem düzeyinde anlamlı; **%5 önem düzeyinde anlamlı  

 
3.1.3. Özsermaye Karlılığına Yönelik Bulgular 
 
Özsermaye karlılığı ile sermaye yapısı iliĢkisini analiz etmek için kurgulanan üç 
ayrı modelleme sonucunda ulaĢılan bulgular, Tablo 4‟de sunulmuĢtur.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Sermaye Yapısı ile İşletme Performansı Arasındaki İlişki: Gıda Sektöründe Bir Uygulama 

 177 

Tablo 4: Modellerin Sonucu 

                                                                                                                                       
Modeller  

 

Bağımsız 

DeğiĢkenler 

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) 

ÖLÇEK 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) - 

Ġstatistik ve Ekonometrik Ölçütler 

R
2 

0.75 0.53 0.75 

DüzeltilmiĢ R
2 

0.68 0.38 0.69 

Durbin-Watson 

istatistiği 1.84 1.71 1.90 

F-istatistiği 12.18* 3.56* 12.68* 

 
*%1 önem düzeyinde anlamlı; ** %5 önem düzeyinde anlamlı; 
 ***%10 önem düzeyinde anlamlıdır. Parantez içindeki değerler, t değerleridir.  
 
Sermaye yapısı belirleyeni olarak Kısa Vadeli Borç / Özsermaye oranının alındığı 
MODEL I‟e iliĢkin R

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

güvenilirliğini ve ulaĢılan katsayıların etkinliğini göstermektedir. DüzeltilmiĢ-R
2 

değeri, modele alınan bağımsız değiĢkenlerin, modelin bağımlı değiĢkenini 
açıklama gücünü nitelemektedir. MODEL I için DüzeltilmiĢ-R

2
 değeri, 0.68‟dir. 

Yine F değerlerinin istatistiksel olarak anlamlılığı, değiĢkenlere iliĢkin 
katsayıların topluca anlamlı olduğunu gösteren bir baĢka ölçüttür. Durbin-
Watson (DW) istatistiği ise modele iliĢkin bağımsız değiĢken sayısı ve gözlem 
sayısını birlikte dikkate alarak otokorelasyon sorunun ne oranda varolduğunu 
gösteren bir istatistik ölçüttür.  
 
Sermaye yapısı belirleyeni olarak Uzun Vadeli Borç / Özsermaye oranının 
alındığı MODEL II‟nin DüzeltilmiĢ-R

2 
değeri %38, DW istatistiği 1.71, F istatistiği 

ise 3.56‟dır ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Sermaye yapısı belirleyeni olarak 
Toplam Borç / Özsermaye oranının alındığı MODEL III‟de ise DüzeltilmiĢ-R

2 

değeri 0,69, DW istatistiği 1.90, F istatistiği ise 12,68‟dir.  
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Kurgulanan üç modelin istatistiksel ve ekonometrik ölçütleri birlikte 
değerlendirildiğinde, MODEL I ve MODEL III‟ün, karlılıkla sermaye yapısı 
iliĢkisini, diğer modele oranla daha iyi açıklama gücüne sahip olduğu 
görülmektedir. 
 
Tablo 4‟te kontrol değiĢkenleri olarak modele alınan Ölçek, Büyüme oranı, Borç 
DıĢı Vergi Kalkanı ve Vergi Oranı‟na iliĢkin katsayı yorumları, aĢağıdaki 
Ģekildedir: 
 
Firma ölçeği, iĢletmelerin faaliyet gösterdikleri endüstride rekabetçi pazar 
gücünden kaynaklanan firma karları üzerinde önemli etkisi olan bir göstergedir. 
Birçok uygulamalı araĢtırmada firma büyüklüğü ile karlılık arasında pozitif iliĢki 
tespit edilmiĢtir. Büyük ölçekli firmalar, hammadde ve sermaye maliyeti 
açısından diğer küçük ölçekli firmalara oranla daha etkindirler. Ölçek 
ekonomisine ulaĢan bu firmalar, küçük ölçekli firmalara oranla, faaliyetlerini 
daha geniĢ bir perspektifte planlama ve gerçekleĢtirme fırsatları yakalamakta, 
küçük ölçekli firmaların yeterli mali güce ulaĢamadıkları anda giriĢimde 
bulunamadıkları alanlarda daha aktif faaliyetler geliĢtirerek önemli maliyet 
avantajları elde edebilmektedirler.  
 
Her üç modelde de firma ölçeğine iliĢkin katsayılar, teoriyle uyumlu ve 
istatistiksel olarak anlamlıdır. Ölçekte meydana gelen %1‟lik artıĢ, diğer 
değiĢkenler sabitken firmanın özsermaye karlılığında MODEL I için %10 ; 
MODEL II için %38  ve MODEL III için %12‟lik  artıĢa neden olmaktadır. 
Özsermaye karlılığı ile ölçek arasında istatistiksel olarak pozitif ve anlamlı iliĢki 
vardır. Bu bulguya göre, çalıĢmanın yan  hipotezi  (a) kabul edilmiĢtir. 
 
Bir diğer kontrol değiĢkeni büyüme oranına iliĢkin olarak; MODELI-II-III‟de 
ulaĢılan katsayılar, teoriyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Firmanın 
büyüme oranında meydana gelebilecek 1 puanlık artıĢ, özsermaye karlılığında 
MODEL I için 0.01 ; MODEL II için 0.08  ve MODEL III için 0.01  artıĢa neden 
olmaktadır. Bu değiĢkene iliĢkin kurulan (b) hipotezi, bu bulgular altında kabul 
edilmiĢtir; özsermaye karlılığı ile firmanın büyüme oranı arasında pozitif ve 
istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 
 
Modellemelerde kontrol değiĢkeni olarak kullanılan Borç DıĢı Vergi Kalkanı 
da(BDVK), her üç modelde de özsermaye kârlılığı ile ile pozitif ve istatistiksel 
olarak anlamlı iliĢki içindedir. BDVK‟da meydana gelebilecek 1 puanlık artıĢ, 
özsermaye karlılığında MODEL I için 0.33 , MODEL II için 0.11 , MODEL III için 
0.45  artıĢ sağlamaktadır. Bu bulgular ıĢığında (c) hipotezi kabul edilmektedir: 
özsermaye karlılığı ile BDVK arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir 
iliĢki vardır. 
 
Son kontrol değiĢkeni vergi oranı için modellemelerde gözlenen bulgular Ģu 
Ģekildedir. Vergi oranında meydana gelebilecek 1 puanlık artıĢ özermaye 
karlılığında MODEL I için -5.10 ; MODEL II için -3.78 , MODEL III için -5.25  
azalıĢa neden olmaktadır. Bu bulgulara göre özsermaye karlılığı ile vergi oranı 
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arasında ters orantılı bir iliĢki vardır. Dolayısıyla bu değiĢkene iliĢkin kurgulanan 
(d) hipotezi kabul edilmiĢtir. 
 
Modelin bağımsız değiĢkeni sermaye yapısına iliĢkin birbirinden farklı teorik 
kurgulamalar vardır. Trade-off, vekalet maliyeti ve Finansal hiyerarĢi teorileri 
kapsamında araĢtırılan karlılık-sermaye yapısı iliĢkisi, tradeoff ve vekalet teorisi 
bağlamında pozitif, Finansal hiyerarĢi teorisi bağlamında ise negatif iliĢki ile 
açıklanmaktadır Bu değiĢkenin,  bütün modeller bağlamında Finansal hiyerarĢi 
teorisiyle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlı katsayılara sahip olduğu 
görülmektedir. 
 
Teorik çerçevede düĢük borç oranının, firmanın yüksek karlılık değerlerine 
ulaĢmasında etkili olduğu kabul edilmektedir. HiyerarĢi Teorisi‟ne (Finansal 
hiyerarĢi) göre, iĢletmeler sermaye artırımında öncelikle iç kaynaklarından 
yararlanmayı öncelemektedirler. Daha sonra borçlanmayı ve en sonunda da 
hisse senedi çıkarımını tercih etmektedirler. Bu bakımdan, karlı iĢletmelerin daha 
az borçlanarak, daha çok iç kaynak kullanımına yönelmeleri beklenmektedir 
(Durukan, 1997, 80). 
 
Sermaye yapısı belirleyeni olarak KVB/Özsermaye değiĢkeninin kullanıldığı 
MODEL I‟de, KVB/Özsermaye oranında meydana gelebilecek 1 puanlık artıĢ, 
özsermaye karlılığında -0.27 azalıĢa neden olmaktadır. UVB /Özsermaye 
değiĢkeninin kullanıldığı MODEL II için ise, UVB/Özsermaye oranında meydana 
gelebilecek 1 puanlık artıĢ, özermaye karlılığında -0.17 azalıĢa neden 
olmaktadır. Toplam Borç/Özsermaye oranının kullanıldığı MODEL III için, bu 
oranda meydana gelebilecek 1 puanlık artıĢ, özsermaye karlılığında -0.22 
azalıĢa neden olmaktadır. Bu bulgular çerçevesinde; modelin temel hipotezi H1 
kabul edilmiĢtir. Firmaların sermaye yapısı, özsermaye karlılığını etkilemektedir. 
Bulunan bu iliĢki, Finansal hiyerarĢi Teorisi ile açıklanabilmektedir; Sermaye 
yapısı ile karlılık arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır.  
 

4. Sonuç 

 
Bu çalıĢmada 2000–2005 yılları arasında ĠMKB‟da iĢlem gören 22 gıda Ģirketinin 
verileriyle regresyon analizi yapılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak özsermaye 
karlılığı alınmıĢ, bağımsız değiĢkenler olarak toplam borç/özsermaye, uzun 
vadeli borç/özsermaye, kısa vadeli borç/özsermaye verileri kullanılmıĢtır. 
 
Yıllar itibariyle satıĢ verileri ve artıĢı izlenmiĢ, firma büyüklüğü, büyüme oranları 
dönemler bazında incelenmiĢtir. Ölçek, büyüme ve diğer değiĢkenlerin 
ortalamaları ve standart sapmaları incelenmiĢ, borç dıĢı vergi kalkanı ve 
kurumlar vergisi oranı analizlerde kullanılmıĢtır. 
 
Firma büyüklüğünün genel ortalaması 7,72 standart sapması 0,48 büyüme 
oranları ortalaması 0,26 standart sapması da 0,72‟dir. Firmalar altı yıllık 2000-
2005 döneminde 0,26‟lık ortalama büyüme sağlamıĢlardır. Büyüme ve büyüme 
oranları ile özsermaye karlılığı arasında her üç denklemde de pozitif iliĢki tesbit 
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edilmiĢtir, ĠliĢkiler anlamlıdır. Borç dıĢı vergi kalkanının altı yıllık ortalaması 
0,2057, standart sapması 0,17554 bulunmuĢtur. Buradan da borç dıĢı vergi 
kalkanı ile özsermaye karlılığı arasında pozitif iliĢki saptanmıĢtır. 2000-2005 
yılları arasında toplam borçların ortalaması 2.0026 standart sapması 3.19499 
özsermaye karlılığının toplam borç/özsermaye oranı karĢısındaki değeri -0,22 
olarak bulunmuĢtur. Buradan bir birimlik borç artıĢı karĢısında özsermaye 
karlılığındaki düĢüĢ görülmektedir . Toplam Borç/ Öz sermaye oranı ile öz 
sermaye karlılığı arasındaki iliĢki negatifdir. Kısa vadeli borç özsermaye oranının 
özsermaye karlılığıyla iliĢkiside negatiftir -0,27. Kısa vadeli borç/özsermaye 
oranı arttıkça özsermaye karlılığı düĢmektedir. Uzun vadeli borçlarda da durum 
farklı değildir. Uzun vadeli borç/özsermaye oranı arttıkça özsermaye karlılığı 
düĢmektedir -0,17 .DüzeltilmiĢ R

2
 sonuçlarına göre sermaye yapısı ile karlılık 

iliĢkisini açıklayan en iyi modeller sermaye yapısı değiĢkeni olarak TB / 
Özsermayenin kullanıldığı MODEL III  ve KVBÖZSER rin kullanıldığı  MODEL I 
dir. 
 
ÇalıĢmayla ilgili bulgular değerlendirildiğinde Finansal HiyerarĢi Teorisine uygun 
sonuclara ulaĢılmıĢtır. Bu yaklaĢıma göre gıda sektöründe faaliyet gösteren ilgili 
iĢletmeler önceliği içsel kaynaklara vermekte daha sonra dıĢsal finansman 
kaynaklarına yönelmeyi tercih etmektedirler. DıĢsal kaynakların kullanımı 
sıralamasında firmalar önceliği borçlara vermekte daha sonra hisse senedi 
çıkarımına yönelmektedir. ÇalıĢmanın sonunda modelin hipotezi doğrulanmıĢ 
sermaye yapısı ile Özsermaye karlıliğı arasında negatif iliĢki saptanmıĢtır. 
Böylece düĢük borç oranının firmaların yüksek karlılık değerlerine ulaĢmasında 
etkili olduğu sonucuna varılmıĢtır. Bu bağlamda firmaların büyüme değiĢkeni 
katsayılarının anlamlı ve pozitif iĢaretli olması,  büyüyen Ģirketlerin yeni yatırım 
olanaklarını düĢünmeleri durumunda, finansman bileĢimlerinde ölçülü borca 
yönelebileceklerini göstermektedir. 
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