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1. Bölüm  

SERMAYE YAPISI  
FİRMA PERFORMANSINI ETKİLER Mİ? 

Hasan Ayaydın - Abdulkadir Barut  

Abdulmuttalip Pilatin - Fahrettin Pala  

Giriş 
Finans literatürü incelendiğinde işletmelerin borçlanma seviyeleri ve borç 

oranlarındaki değişiklikleri açıklayan farklı kuramsal teoriler olduğu görülmek-
tedir. Teoriler açısından değerlendirildiğinde, işletmelerin sermaye yapılarının 
temel olarak borçlanma düzeyi, borçlanmanın ve öz sermayenin sağladığı fay-
dalar açısından belirlendiği görülmektedir. İşletmelerin borçlanarak fon sağla-
ması durumu, borçlanmanın vergi tasarrufu diğer adıyla “vergi kalkanı” etkisiy-
le belirli bir seviyeye kadar işletmenin piyasa değerini artıran bir unsur olarak 
ortaya çıkmaktadır. Daha yüksek borçluluk oranları ise işletmeye olumlu olarak 
katkı sunmanın aksine işletmenin iflas riskini arttırarak işletmenin piyasa değe-
rinin düşmesine neden olabilmektedir.  

Aslında işletmelerin kaldıraç faktöründen yararlanması, işletmelerin piyasa 
değeri açısından önce pozitif fakat bu borçlanmanın artarak devam etmesi du-
rumunda ise işletmenin piyasa değerini negatif olarak etkilemektedir. Bu neden-
le işletmelerin borçluluk oranları ve bu yapıyı oluşturan sermaye yapısı işletme-
lerin piyasa değerini etkilediği için bu unsurların bilinmesi önem arz etmektedir. 
İşletmelerin sermaye yapısı, uzun vadeli borçların yapısı ve toplam aktiflere 
oranı ve bunun yanı sıra işletme varlıklarının finanse edilmesinde kullanılan öz 
sermaye ile bağlantılıdır (Shapiro, 1998:408). 

İşletmelerin sermaye yapısı bileşimleri finansal sıkıntılarla karşılaşmadan 
sürdürülebilir bir işletme faaliyetlerini açısından oldukça önemli bir husustur. 
İşletmelerin finansal açıdan ilk amacı, hisse sahiplerinin kârlılıklarının en yük-
sek olacak seviyeye ulaşmasıdır. Yani hisse başına kârın en yüksek seviyeye 
çıkarılmasıdır (Jensen ve Meckling, 1976). İşletmelerin bu hedefe varabilmeleri 
için daha düşük maliyetli ve yüksek getirisi olacak olan bir sermaye yapısı bile-
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şimine ulaşabilmeleri gerekmektedir. Bu nokta işletmenin optimal sermaye 
noktası olarak da adlandırılabilir. Bu noktada işletmenin bünyesine kattığı fon-
ların ne kadarının borç kaynaklardan ne kadarının ise öz kaynaklardan elde 
edildiği önem arz etmektedir.  

Farklı sermaye yapılarında işletmelerin farklı sermaye maliyetleri ortaya 
çıkmaktadır. Borç sermayenin farklı vade ve risk düzeyleri nedeniyle işletmeye 
olan maliyetler noktasında da farklılık bulunması normaldir. Yani işletme, öz 
sermayesini arttırarak kaynak sağlaması durumunda işletme yatırımcılarının 
aldıkları riske göre daha yüksek bir getiri beklentisi içerisinde olmaları işletme-
lerin ağırlıklı ortalama sermaye maliyetlerini yükseltmektedir. Burada temel 
sorun; işletmenin kullandığı farklı fon kaynaklarının farklı maliyetlere sahip 
olduğundan hareketle, işletmenin sermaye bileşiminin piyasadaki rakip işletme-
lerle rekabet edebilir konumda olmasının sağlanabilmesidir.  

Bu çalışmanın amacı, işletmelerin sermaye yapıları ile firma performansı 
arasındaki ilişkiyi ortaya koymaktır. Bu doğrultuda işletmelerin farklı borçluluk 
düzeylerinde işletmelerin sermaye yapılarının performanslarına etkisinin büyük-
lüğü ve bu etkinin yönünün belirlenmesi amaç edinilmiştir. Bunun yanında iş-
letmelerin performanslarına önemli etkisi olan büyüklük, likidite, nakit akışı, 
vergi ve yatırım performansı gibi diğer kontrol değişkenlerinin etkisinin ortaya 
çıkarılması ve finans alanına katkı verilmesi hedeflenmektedir. 

Bu amaçla 2011-2019 dönemlerinde Borsa İstanbul Bilişim Endeksinde 
(XUBLSM) sürekli olarak işlem gören 12 işletmeye ait Finnet veri tabanından 
alınmış yıllık borç ve performans verileri kullanılmıştır. Borsa İstanbul Bilişim 
Endeksinde 2019 yılı Aralık ayı itibariyle 18 işletme işlem görmektedir. Kalan 6 
işletme, araştırma dönemine ait verileri olmadığı için kapsam dışı bırakılmıştır. 

1. Modern Sermaye Yapısı Teorileri 
Modigliani ve Miller’in (1958), literatürüne sağladıkları katkı, çoğu araş-

tırmacı tarafından modern sermaye yapısı teorilerinin başlangıcı olarak kabul 
edilmekle birlikte sermaye yapısı ilgisizlik teorisi, hem gerçekçi olmayan hem 
de ana akım akademik finansın temel varsayımına aykırı olan bir dizi varsayım-
lara dayandığı için eleştirilmiştir (Myers, 1993:80). Modigliani ve Miller çalış-
malarında, firmaların finansman politikalarının veya sermaye yapılarının, işlet-
menin piyasa değerinde bir değişim ortaya çıkarmayacağını belirtmiştir. Ancak 
aktif piyasaların, Modigliani ve Miller’in (1958) çalışmalarında belirtilen temel 
varsayımlardan uzak oluşu ve vergi faktörünün dikkate alınmayışıyla ilgili eleş-
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tiri içeren çok fazla sayıda çalışma yapılmıştır. Bu eleştiri noktalarının işletme-
nin borçlanma politikalarını önemli ölçüde değiştirmesiyle ilgili yapılan çok 
sayıda çalışma bu temel varsayımın geliştirilmesine dönük literatürdeki çalışma-
ların artmasına ortam hazırlamıştır.  

Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapısı üzerine öncü çalışmasını 
takiben, bu fikri destekleyen çalışmaların (Stiglitz, 1969; Rubinstein, 1973; 
Miller, 1977) yanı sıra eleştiren ve işletmelerin optimal sermaye yapısını konu 
edinen teoriler geliştirilmiştir. Bunlar 6 başlıkta incelenebilir. 

1.1. Vergi Faktörü Kuramı (Vergi Kalkanı) 

Modigliani ve Miller (1963) tarafından vergi faktörünün sermaye yapısı üze-
rindeki etkisi incelenmiştir. Buna göre işletmelerin kullandıkları kredilere ödediği 
faiz giderlerinin vergiden düşürülebilmesi avantajı nedeniyle finans literatüründe 
“vergi kalkanı” olarak da bilinen fayda sebebiyle şirketlerin öz sermaye ile fi-
nansman yerine daha çok borçlanma yolunu tercih edeceği ifade edilmiştir. Ben-
zer bulgular Taggart (1977) ve Pozdena (1987) çalışmalarında da bulunmuştur.  

1.2. Finansal Sıkıntı Maliyetleri Kuramı 

Stiglitz (1972), Titman (1984) ve Haugen ve Senbet (1978) çalışmalarında 
işletmelerin “vergi kalkanı” avantajından yararlanmak amacıyla daha fazla borçla 
finansmanı tercih etmesi ve bu oranın artması durumunda kredi anapara ve faiz 
ödeme yükümlülüklerini geri ödeme noktasında sıkıntıyla karşılaşabileceğini ve 
bunun sonucu olarak ortaya çıkabilecek olumsuz durum iflas maliyeti olarak ta-
nımlanmış ve bu kavram literatüre “finansal sıkıntı maliyetleri kuramı” olarak 
girmiştir. Stiglitz (1988), Harris ve Raviv (1991), Brigham ve Houston (1999) da 
yaptıkları çalışmalarda benzer sonuçlar ile bu kurama katkı yapmışlardır.  

1.3. Bilgi Çarpıklığı Kuramı 

Ross (1977) ve Myers (1984) şirket yöneticileri ve işletme dışındaki pay-
daşların işletme hakkındaki bilgileri farklılık göstermektedir. İşletme dışında 
yer alan paydaşların işletmenin sermaye yapısındaki değişmelere (sinyal yakla-
şımı) göre şirket değerini belirlemeye çalıştıkları belirtilmiştir. Bu teori litera-
türde “bilgi çarpıklığı” ya da “asimetrik bilgi” kuramı olarak da geçmektedir. 
Lelve ve Pyle (1977), Blazenko (1987), Harris ve Raviv (1991), Gitman (2003), 
Chen (2004) bilgi çarpıklığı üzerine çalışmalar yapmışlardır.  
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1.4. Temsilci Maliyetleri Kuramı 

Jensen ve Meckling (1976) şirket yöneticileri, hissedarlar ve işletmeye borç ve-
renler (şirket tahvili alanlar) arasındaki çıkar çatışmalarından yola çıkarak literatüre 
“temsilci maliyetleri kuramı” olarak geçen bu ilişkiyi incelemiştir. Fama (1980), 
Stulz (1990), Harris ve Raviv (1991) ve Wong, (2015) temsilciler ve çıkar grupları 
arasındaki çıkar çatışmaları üzerine destekleyici çalışmalarda bulunmuşlardır. 

1.5. Dengeleme Kuramı 

Literatürde “dengeleme kuramı” olarak isimlendirilen ve Kraus ve Litzenber-
ger (1973) tarafından öncülük edilen kavram, işletmelerin optimal sermaye yapısı-
nın, vergi avantajının sağladığı borçlanma düzeyi ile iflas ve temsilci maliyetlerinin 
dengelenmesi arasında bir noktada olduğunu ifade etmiştir. Myers'in (1993) belirt-
tiği gibi, “dengeleme kuramı”na en açık kanıt, kârlılık ve kaldıraç arasındaki güçlü 
ve ters yönlü korelasyon gösterilebilir. Bu görüşü destekler nitelikteki araştırmalar 
Kim (1978), Myers (1984), Korteweg, (2010), Graham ve Leary'de (2011), Strebu-
laev ve Yang (2013) ve Ardalan (2017) tarafından da yapılmıştır. 

1.6. Finansman Hiyerarşisi Kuramı 

Finansman hiyerarşisi Myers ve Majluf (1984) tarafından ortaya atılmış bir 
kuramdır. Bu kurama göre işletmeler fon ihtiyaçlarını gidermek için öncelikle iç 
kaynaklardan (özsermaye) ardından dış kaynaklardan (borçlanma) yararlanmak-
tadır. Dış kaynaklarda ilk sırayı borçlanma alırken ikinci sırada hisse senedi 
ihracı ile finansman yer almaktadır. Rajan ve Zingales (1995), Kjellman ve 
Hansen (1995), Fama ve French (2002), Frank ve Goyal (2003), Jong, Verbeek 
ve Verwijmeren (2010) ve Bhama, Jain ve Yadav (2018) kuramı geliştiren ça-
lışmalar ortaya koymuşlardır. 

2. Literatür Taraması  
Sermaye yapısı şirket faaliyetlerinin en önemli disiplinlerinden biri olarak ka-

bul edilmektedir. Sermaye yapısı kararı şirketlerin sürdürülebilirliği üzerinde büyük 
etkisi olan hayati bir karardır (Jude Leon, 2013:56). Bu denli hayati öneme sahip 
sermaye yapısı, araştırmacı ve akademisyenlerinde dikkatini çekerek konuya olan 
ilgi giderek artmıştır. Literatürde konu ile ilgili çok sayıda ulusal ve uluslararası 
çalışma mevcut olup, bu çalışmalardan bazıları aşağıda özetlenmiştir.  
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Dang vd. (2019) çalışmalarında, Vietnam Borsasında işlem gören 61 yiyecek 
ve içecek şirketlerinin 2000-2017 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye 
yapısı ile firma performansı arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışmalarında firma 
performansı göstergesi olarak; aktif getirisi (ROA), öz kaynak getirisi (ROE) ve 
hisse başına kazancı (EPS) kullanırken, sermaye yapısı göstergesi olarak da kısa ve 
uzun vadeli borç oranı ile toplam borç oranını kullanmışlardır. Çalışma sonuçları, 
işletmelerin finansal kaldıraçtan yararlanmalarının işletmelerin performansları üze-
rinde güçlü bir etkisi olduğunu ortaya koymuşlardır.  

Singh ve Bağga (2019) çalışmalarında, Hindistan Ulusal Menkul Kıymetler 
Borsası’na kayıtlı 50 şirketin 2008-2017 yılları arasındaki verilerini kullanarak, 
sermaye yapısının firma kârlılığı üzerindeki etkisini Panel Veri Analizi ile ince-
lemişlerdir. Çalışmalarında, firma performansı göstergesi olarak, ROA ve ROE 
kullanılırken, sermaye yapısı göstergesi olarak da toplam borç ve toplam öz kay-
nak oranları kullanılmıştır. Çalışma sonuçları, sermaye yapısının firmanın kârlılı-
ğı üzerinde önemli düzeyde olumlu bir etkisi olduğunu ortaya koymuşlardır.  

Çopuroğlu ve Korkmaz (2018) çalışmalarında, BIST imalat sektöründe iş-
lem gören ve araştırma kapsamına alınması uygun görülen 76 firmanın 2007-
2014 yılları arasındaki verilerini kullanarak, işletmelerin sermaye yapılarının 
işletmelerin finansal performansına etkisini Panel Veri Analizi ile incelemişler-
dir. Çalışma sonuçları, finansal kaldıracın firma performansı üzerinde olumsuz 
bir etkiye sahip olduğunu ortaya koymuşlardır.  

Yılmaz (2017) çalışmasında, Hisse senetleri BIST-100 endeksinde işlem 
gören 60 firmanın 2000-2012 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye 
yapısının firma değeri ve firma performansı üzerindeki etkisini incelemiştir. 
Çalışma sonuçları, sermaye yapısında borçlanma oranın artmasının özellikle 
küçük işletmelerin performanslarını düşürdüğünü, bütün işletmelerin değerlerini 
ise minimum seviyede istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönde etkilediğini 
ortaya koymuştur.  

Uremadu ve Onyekachi (2018) çalışmalarında, Nijerya Menkul Kıymetler 
Borsasında işlem gören dört tüketici ürün firmasının 2002-2016 yılları arasındaki 
verilerini kullanarak, işletmelerin sermaye yapılarının firma performansları üzerin-
deki etkisini Çoklu Regresyon Analizi yöntemi ile incelemişlerdir. Çalışma sonuç-
ları, işletmelerin sermaye yapılarının firma performanslarına etkisinin olumsuz ve 
önemsiz olduğunu ortaya koymuştur. Bir başka ifadeyle, toplam aktiflerin uzun 
vadeli borç oranı ile toplam borçların öz kaynaklara oranının varlık getirisi (ROA) 
üzerinde olumsuz ve önemsiz etkisi olduğunu göstermişlerdir. 
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Herciu ve Ogrean (2017) çalışmalarında, Fortune Global 500’de yer alan 
ve finansal olmayan en kârlı 59 şirket için sermaye yapısının firma kârlılığını 
etkileyip etkilemediğini incelemişlerdir. Çalışmada kârlılık ölçütü olarak aktif 
getirisi (ROA) ve öz kaynak getirisi (ROE), sermaye yapısı olarak da borcun 
sermayeye oranı kullanılmıştır. Çalışma sonuçları, optimal borç ve öz kaynak 
yapısı kullanılarak kârlılığın artırılabileceğini ortaya koymuşlardır.  

Akpınar (2016) çalışmasında, BIST-100 Endeksine kayıtlı finansal olma-
yan 81 firmanın 2010-2013 yılları arasındaki verilerini kullanarak, işletmelerin 
sermaye yapılarının firma performanslarına etkisini Panel Veri Analizi ile ince-
lemiştir. Çalışma sonuçları, kısa vadeli borçlanma oranının (KVBO) tüm mo-
dellerde istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü olduğunu ortaya koymuştur. 
Ayrıca sonuçlar, finansal hiyerarşi teorisini kısmen desteklerken, ilintisizlik 
teorisi ile de çalıştığını ortaya koymuştur.  

Avcı (2016) çalışmasında, BIST’te işlem gören 110 imalat firmasının 
2003-2015 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye yapısı ve firma per-
formansı bağlamında firmaların finansal ve reel kararları arasındaki ilişkiyi 
Panel Veri Analizi yöntemi ile incelemiştir. Çalışma sonuçları, kısa ve uzun 
vadeli borçların aktif kârlılığı (ROA) ve Öz kaynak kârlılığını (ROE) istatistiki 
olarak anlamlı ve negatif yönde etkilediğini ortaya koymuştur.  

Nassar (2016) çalışmasında, İMKB’de işlem gören 136 sanayi şirketinin 
2005-2012 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye yapısının firmanın 
finansal performansı üzerindeki etkisini Çok Değişkenli Regresyon Analizi 
yöntemi ile incelemiştir. Çalışmada performans göstergesi olarak; varlık getirisi 
(ROA), öz kaynak getirisi (ROE) ve hisse başına kazanç, sermaye yapısı gös-
tergesi olarak da borç oranı kullanılmıştır. Çalıma sonuçları; sermaye yapısı ile 
firma performansı arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü bir ilişki 
olduğunu ortaya koymuştur.  

Abeywardhana (2016) çalışmasında, İngiltere’de imalat sektöründe faali-
yet gösteren KOBİ’lerin 1998-2008 yılları arasındaki verilerini kullanarak, ser-
maye yapısının firma performansı üzerindeki etkisini Pearson Korelasyonu ve 
Çoklu Regresyon Analizi yöntemi ile incelemiştir. Çalışma sonuçları, kaldıraç 
ve firma performansı arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü bir 
ilişki olduğunu, aynı şekilde likidite ile firma performansı arasında da güçlü 
negatif bir ilişki olduğunu ortaya koyarken, işletme büyüklüğü (boyutu) ile fir-
ma performansı arasında ise oldukça anlamlı ve pozitif yönlü bir ilişki olduğunu 
ortaya koymuştur. 
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Tifow (2015) çalışmasında, BIST’te işlem gören 130 imalat işletmesinin 
2008-2013 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye yapısının firma per-
formansı üzerindeki etkisini Panel Veri Analizi ile incelemiştir. Çalışma sonuç-
ları, KVYK’ların, aktif toplamına oranı ile aktif kârlılığı (ROA) arasında, hisse 
başına kazanç ve Tobin Q arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü bir 
ilişki olduğunu ortaya koyarken, kısa vadeli yabancı kaynakların, aktif toplamı-
na oranı ile öz kaynak kârlılığı (ROE) arasında ise anlamlı her hangi bir ilişki 
olmadığını ortaya koymuştur. UVYK’ların aktif toplamına oranı ile öz kaynak 
kârlılığı (ROE), hisse başına kazanç ve Tobin Q arasında istatistiki olarak an-
lamlı ve negatif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya koyarken, UVYK’ların aktif 
toplamına oranı ile aktif kârlılığı (ROA) arasında istatistiki olarak anlamlı ve 
pozitif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya koymuştur.  

Vătavu (2015) çalışmalarında, Romanya Bükreş menkul kıymetler borsasında 
işlem gören ve imalat sektöründe faaliyet gösteren 196 şirketin 2003-2010 yılları 
arasındaki verilerini kullanarak, sermaye yapısının firma performansı üzerindeki 
etkisini Regresyon Analizi yöntemi ile incelemiştir. Çalışmada sermaye yapısı gös-
tergesi olarak, uzun ve kısa vadeli borçlar ile toplam borcun öz sermayeye oranı, 
firma performansı göstergesi olarak da öz kaynak kârlılığı (ROE) kullanılmıştır. 
Çalışma sonuçları, borcun önlenmesi ve öz kaynağa dayalı faaliyet gösterilmesi 
durumunda firma performansının daha yüksek olduğunu ortaya koymuştur.  

Cole vd. (2015) çalışmalarında, sanayi, sağlık ve enerji sektöründe faaliyet 
gösteren 30 ABD’li firmanın 2004-2013 yılları arasındaki verilerini kullanarak, 
sermaye yapısı ile firma performansı arasındaki ilişkiyi Regresyon Analizi yön-
temi ile incelemişlerdir. Çalışma sonuçları, her üç sektörde de sermaye yapısı 
ile aktif kârlılığı ve faaliyet kârlılığı arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif 
yönlü bir ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır. Sermaye yapısı ile kâr marjı ara-
sında ise sektörden sektöre farklılık gösterdiğini, sanayi sektöründe sermaye 
yapısının kâr marjını olumlu yönde, enerji sektöründe olumsuz yönde etkiledi-
ğini, sağlık sektöründe ise her hangi bir ilişki olmadığını ortaya koymuştur. 
Sonuçlar ayrıca sermaye yapısı ile hisse başına piyasa değeri arasında istatistiki 
olarak anlamlı her hangi bir ilişki olmadığını ortaya koymuşlardır.  

Javed vd. (2014) çalışmalarında, Pakistan’da yer alan Karaçi Menkul 
Kıymetler Borsasında işlem gören 63 firmanın 2007-2011 yılları arasındaki 
verilerini kullanarak, sermaye yapısının firma performansı üzerindeki etkisini 
Regresyon Analizi yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonuçları, sermaye ya-
pısı ile firma performansı arasında bir ilişki olduğunu ancak bu ilişkinin yönü-
nün karışık olduğunu ortaya koymuştur. Bu göre, bağımlı değişkenin aktif kârlı-
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lığı (ROA) olduğu durumlarda sermaye yapısının firma performansı üzerindeki 
etkisinin pozitif olduğunu ortaya koymuştur. Bağımlı değişkenin öz kaynak 
kârlılığı (ROE) olduğu durumlarda, aktifler üzerindeki borç oranı firma perfor-
mansı üzerinde olumlu etki gösterirken, aktifler üzerindeki öz kaynak oranı ile 
aktifler üzerindeki uzun vadeli borçlanmanın firma performansı üzerindeki etki-
sinin negatif olduğunu ortaya koymuştur.  

Leon (2013) çalışmasında, Sri Lanka’da imalat sektöründe faaliyet göste-
ren 30 firmanın 2008-2012 yılları arasındaki verilerini kullanarak, sermaye ya-
pısı ile firma performansı arasındaki ilişkiyi Regresyon Analizi yöntemi ile 
incelemiştir. Çalışmada firma performansı göstergesi olarak, aktif kârlılığı 
(ROA) ile öz kaynak kârlılığı (ROE) kullanılmıştır. Çalışma sonuçları, kaldıraç 
ile öz kaynak kârlılığı (ROE) arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü 
bir ilişki olduğunu ortaya koyarken, kaldıraç ile aktif kârlılığı (ROA) arasında 
anlamlı bir ilişki olmadığını ortaya koymuştur.  

Ahmad vd. (2012) çalışmalarında, Malezya hisse senedi piyasasında işlem 
gören 58 tüketici ve sanayi firmasının 2005-2010 yılları arasındaki verilerini 
kullanarak, sermaye yapısının firma performansı üzerindeki etkisini Regresyon 
Analizi yöntemi ile incelemişlerdir. Çalışmalarında, firma performansı göster-
gesi olarak; varlık kârlılığı (ROA) ve öz kaynak kârlılığı (ROE), sermaye yapısı 
göstergesi olarak da kısa ve uzun vadeli borç ile toplam borç kullanılmıştır. 
Çalışma sonuçları, kısa vadeli borçlanma ile toplam borçlanmanın ROA ile 
anlamlı bir ilişkisi olduğunu, ROE’nin ise bütün borç seviyeleri üzerinde anlam-
lı bir etkisi olduğunu ortaya koymuşlardır.  

Pouraghajan vd. (2012) çalışmalarında, Tarhan Menkul Kıymetler Bor-
sasında işlem gören 12 sanayi grubuna ait 400 firmanın 2006-2010 yılları 
arasındaki verilerini kullanarak, sermaye yapısının firma performansı üze-
rindeki etkisini Pearson Korelasyonu ve Çoklu Regresyon Analizi yöntemi 
ile incelemişlerdir. Çalışma sonuçları, borç oranı ile firma performansı ara-
sında istatistiki olarak anlamlı ve negatif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya 
koyarken, varlık devir hızı, firma büyüklüğü, varlık telafisi oranı ile büyüme 
fırsatlarının firma performans göstergeleri üzerinde istatistiki olarak anlamlı 
ve pozitif yönde bir ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır. Ayrıca, çalışma 
sonuçları firma yaşının ROA ve ROE üzerinde ki etkisinin önemli olmadığı-
nı da savunmuşlardır.  

Ayaydın ve Karakaya (2014), çalışmalarında farklı sermaye yapılarında 
bankaların risk düzeyinin belirleyicilerini ve bunun sermaye ve kârlılık ile iliş-
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kisini incelemişlerdir. Çalışmalarında, bankaların performans ve risk alma eği-
limini açıklamada önemli olduğuna inanılan bir dizi bankaya özgü ve ülkeye 
özgü değişkenler kullanılmıştır. Çalışmada, İki Adımlı Sistem Genelleştirilmiş 
Momentler Yöntemi tekniğini uygulanmıştır. 2003-2011 yılları arasında 23 
Türk ticari bankası için banka düzeyinde dinamik paneller için veriler kullanıl-
mıştır. Çalışmada artan banka sermayesinin risk üzerindeki etkisinin, düzenleyi-
ci hipotezleri ve ahlaki tehlike hipotezini destekleyerek önemli ölçüde olumlu 
ve olumsuz olduğuna dair kanıtlar bulunmuştur. Sonuçlar aynı zamanda serma-
ye ile kârlılık arasında pozitif ve negatif bir ilişki olduğunu göstermektedir. 
Ayrıca, bankaların farklı kârlılık (risk) değişkenleri sermaye ile farklı kalıplar 
ortaya koyduğu belirlenmiştir. Bu noktada, yetkililerin tek bir kârlılık (risk) 
değişkeninin kullanılmasının tamamen yanlış bir politikaya yol açabileceğini 
anlaması gerektiği vurgulanmıştır.  

Özetle literatürde yer alan araştırmalarda; borçlanmanın ve öz sermayenin 
işletmenin farklı maliyet yapılarında firmaların finansal performanslarını farklı 
yönde etkilediğine dair kanıtlar elde edilmiştir. Borç kullanımının işletmenin öz 
sermaye (ROE) veya aktif kârlılığını (ROA) anlamlı bir şekilde ve negatif yön-
de etkilediğine dair bulgular elde edilmiştir. Bunun nedeni, işletmenin borçlan-
ma düzeyi arttıkça işletmelerin yatırımlardan elde ettikleri getiri oranlarıyla 
beraber firma kârlılıklarının da azaldığı şeklinde açıklanabilir. Ayrıca işletmele-
rin borç oranının aşırı artması durumunda şirketlerin finansal riskleriyle beraber 
iflas maliyetleri de artma eğilimi göstermektedir. 

3. Yöntem 

3.1. Araştırmanın Amacı 

Bu çalışmanın amacı, BIST’e (Borsa İstanbul) kote olmuş olan teknoloji 
işletmelerin sermaye yapılarının firma performanslarına etkisini ortaya koymak-
tır. Bu amaçla 2011 - 2019 dönemlerinde Borsa İstanbul Teknoloji ve Bilişim 
Endekslerinde (XBLSM) sürekli olarak işlem gören 12 işletmeye ait Finnet veri 
tabanından alınmış yıllık AR-GE ve performans verileri kullanılmıştır.  

3.2. Araştırmanın Önemi 

Teknoloji firmaları günümüz sistemi içeresinde gelişimin lokomotifi ola-
rak görülmektedir. Bu bağlamda bu firmaların sermaye yapılarının belirlenmesi 
önem arz etmektedir. 
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3.3. Araştırmada Kullanılan Veriler ve Değişkenler 

Borsa İstanbul Bilişim Endeksinde 2019 yılı Aralık ayı itibariyle 18 iş-
letme işlem görmektedir. Araştırmaya konu olan yıllar itibariyle 12 şirket 
verilerine ulaşılabildiğinden 6 şirket kapsam dışında bırakılmıştır. Kapsam 
dışında bırakılan şirketler BIST’te 2011 yılından daha sonraki yıllarda kote 
olmuştur. Dolayısıyla çalışmanın kapsamı Tablo 1’de yer alan şirketlerden 
oluşmaktadır.  

Tablo 1. Araştırmaya Konu Olan Şirketler ve Borsa Kodları 

 
Borsa 
Kodu 

Şirket Unvanı 

1 ALCTL Alcatel Lucent Teletaş Telekomünikasyon A.Ş. 

2 ARENA Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.Ş. 

3 ARMDA Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.Ş. 

4 DGATE  Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.Ş. 

5 DESPC  Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.Ş. 

6 ESCOM  Escort Teknoloji Yatırım A.Ş.  

7 INDES  İndeks Bilgisayar Sistemleri Mühendislik San. ve Tic. A.Ş.  

8 KAREL  Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

9 LINK  Link Bilgisayar Sistemleri Yazılımı ve Don. San. ve Tic. A.Ş. 

10 LOGO  Logo Yazılım San. ve Tic. A.Ş. 

11 NETAS  Netaş Telekomünikasyon A.Ş. 

12 PKART  Plastikkart Akıllı Kart İletişim Sistemleri San. ve Tic. A.Ş. 

Çalışmada, 2011-2019 yılları için işletmelerin finansal performans göster-
geleri olan ROA ve ROE ile işletmelerin sermaye yapısı ve diğer bazı değişken-
ler arasındaki ilişki Panel Veri Modelleri ile incelenmiştir.  

Çalışmada kullanılan değişkenler ise Tablo 2’de açıklanmıştır. 

 

 

 

 

 

 

 



Sermaya Yapısı Firma Performansını Etkiler mi? 

11 

Tablo 2. Değişkenlerin Tanımlanması 

Değişkenler Kod Hesaplanma 

Bağımlı Değişkenler 

Aktif Kârlılığı ROA Net Kâr / Toplam Aktif 

Özsermaye  
Kârlılığı 

ROE Net Kâr / Özsermaye 

Bağımsız Değişkenler 

Sermaye Yapısı Lev Toplam Borç / Toplam Aktif 

Büyüme Growth (Satışlart+1- Satışlart) / Satışlart 

Yatırım Fırsatları Inv (Duran Varlıklart+1- Duran Varlıklart) / Duran Varlıklart 

Vergi Tax Vergi Miktarı / FVÖK 

Nakit Akışı Cashflow (Vergi Sonrası Kazanç + Amortisman) /Toplam Aktif 

Likidite Liquidity Nakit ve Benzerleri / Toplam Aktif 

3.4. Araştırmanın Yöntemi 

Model 1 işletmelerin finansal performans ölçüsü olan ROA ile Model 2 ise 
bankaların finansal performans göstergesi olan ROE ile sermaye yapısı bileşen-
leri arasındaki ilişkiyi inceler.  

Model 1: Roai,t = a0 +β1Roai,t-1 + β2levi,t + β3growthi,t + β4invi,t + β6taxi,t  + 
β6cashflowi,t  + β7liquidityi,t + uit                                                                                                                  (1)  

Model 2: Roei,t = a0 +β1Roei,t-1 + β2levi,t + β3growthi,t + β4invi,t + β6taxi,t  + 
β6cashflowi,t  + β7liquidityi,t + uit                                                                                                                (2) 

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri, finans araştırmalarında sıkça 
meydana gelen ölçüm hataları, zamanla değişmeyen endojen değişkenler ve 
ters nedensellikten kaynaklanan endojenite problemini açıklamazlar. Bu ne-
denle, özellikle kısa panel verilerinde sabit etkili veya rassal etkiler modelle-
rinin kullanılması yine taraflı olabilir (Cameron ve Trivedi, 2005). Bu nedenle 
dinamik panel veri modellerinden GMM- sistem tercih edilmiştir. Dinamik 
modellerin artıklardaki otokorelasyonu dikkate alması, sahte regresyon oranını 
azaltması, zaman boyutu kısa olan panellerde güvenilir sonuçlar vermesi 
önemli avantajlarıdır. 
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4. Bulgular 
Tablo 3’te çalışmada kullanılan değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler 

yer almaktadır. Aktif kârlılığının ortalama 0.068, öz sermaye kârlılığının 0.115, 
toplam borç/toplam aktiflerin 0.978, büyümenin 0.123, verginin -0.079 yatırım 
fırsatlarının 0.265, nakit akışının 0.093 ve likiditenin ortalama 0.193 olduğu 
tespit edilmiştir. 

Tablo 3. Tanımlayıcı İstatistikler 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ROA 108 .0689761 .1683506 -.1239509 1.622033 
ROE 108 .1151936 .1309827 -.3433884 .5661841 
Lev 108 .9780833 4.992931 .016 52.321 
Growth 108 .1238426 .5765904 -2.284 2.544 
Tax 108 -.0791944 .5590749 -3.097 4.064 
Inv 108 .2659352 1.428925 -1 13.761 
Cassflow 108 .0938148 .2038407 -.122 2.007 
Liquidity 108 .193037 .2583155 .002 2.331 

Tablo sonuçları incelendiğinde hem model birde hem de model ikide ser-
maye yapısının firma performansını negatif ve istatistiki olarak anlamlı bir ilişki 
etkilediği tespit edilmiştir. Diğer bir ifade ile toplam borç oranının artması fir-
manın performansını olumsuz bir şekilde etkilemiştir. Bu bulgu; Çopuroğlu ve 
Korkmaz (2018), Le ve Pan (2017), Yılmaz (2017), Karadeniz ve İskerderoğlu 
(2011), Joshua (2007) ve Majumdar ve Chhibber (1999) çalışmaları ile benzeş-
mektedir. Büyüme ise firma performansını her iki modelde firma performansını 
olumlu etkilemektedir. Gleason vd. (2000), Jiraporn ve Liu (2008) ve Margaritis 
ve Psillaki (2010), yüksek büyüme oranına sahip firmaların daha fazla kâr ve 
değer yaratabileceğini savunmuş olup, çalışmanın bulgusu bu soncu destekle-
mektedir. Nakit akışı ve likidite, her iki modelde de pozitif ve istatistiksel ola-
rak anlamlı olup, Greogry (2005) çalışmalarının sonuçlarını desteklemektedir, 
bu da nakit akışının firma performansını etkileyen önemli bir faktör olduğunu 
göstermektedir. Likidite ile ilgili bulgu ise, yüksek likidite firmaların finansal 
sıkıntı sorunlarını hafifleterek firma performansını artırdığını savunan Cho 
(1998) ile benzeşmektedir. Verginin toplam gelir içerisindeki payının artması ile 
beklenildiği üzere kârlılığı azaltacağından firma performansını olumsuz etkile-
mektedir. Yatırımlar ise beklenilenin aksine firma performansını olumsuz etki-
lemiştir, bu durumun nedeni ise Türkiye için incelenen 2011-2019 döneminin 
içerdiği siyasi ve politik istikrarsızlığın yatırım fırsatlarını da olumsuz etkileme-
sinden kaynaklandığı düşünülmektedir. 
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Tablo 4. GMM-Sistem Sonuçları 
 ROA ROE 

Roa-1/Roe-1 -0.011 
[0.017] 

0.037 
[0.126] 

Lev -0.004*** 
[0.0004] 

-0.039*** 
[0.008] 

Growth 0.004*** 
[0.0101] 

0.022** 
[0.0101] 

Inv 0.0004 
[0.0003] 

0.002 
[0.005] 

Tax -0.002** 
[0.001] 

-0.049*** 
[0.010] 

Cashflow 0.997*** 
[0.022] 

1.280*** 
[0.216] 

Liquidity 0.075** 
[0.009] 

0.205** 
[0.091] 

Sabit -0.006* 
[0.0033] 

0.064*** 
[0.012] 

Modellerin Varsayımları 

Wald chi2(7) 5.84e+06 105.94 

Prob. 0.000 0.000 

Sargan Test chi2(34)     =  8.799034 
 Prob > chi2  =  (1.0000) 

chi2(34)     =   2.224403 
 Prob > chi2  =  (1.0000) 

Arellano-Bond 
autocorrelation 

AR(1) -0.156 (0.875) 
AR(2) -1.893 (0.058) 

AR(1) -1.107 (0.268) 
AR(2) 0.766 (0.443) 

Not: ***,**,* sırası ile değişkenlerin %1,%5 ve %10 önem düzeyinde anlamlı oldu-
ğu ifade etmektedir. [ ] içerisindeki sayı hata katsayısını ifade etmektedir. 

Modellerin varsayımları incelendiğinde ise modellerin istatistiki olarak an-
lamlı olduğu, Sargan Testi ile modellerde içsellik sorunu olmadığı ve Otokore-
lasyon Testi ile de modellerin otokorelasyon içerdiği gözlemlenmiştir. 

Sonuç 
Bu çalışma, firma performansını olumsuz etkileyen sermaye yapısına iliş-

kin kanıtlar sunmaktadır. Kaldıraç (toplam borç/toplam aktif) ve firma perfor-
mansı arasındaki ilişki test edilirken, borç oranının ROA ve ROE önemli ve 
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olumsuz ilişkili olduğunu göstermektedir. Bu sonuç, Le ve Pan, (2017), Joshua 
(2007) ve Majumdar ve Chhibber (1999) gelişmekte olan pazarlar için yaptıkları 
çalışmalar ile benzeşmekteyken; gelişmiş ülkelerde yapılan ve sermaye yapısı 
ile firma performansı arasında pozitif bir ilişki ortaya koyan çalışmalar ile çe-
lişmektedir. Ayrıca bu çalışmada kaldıraç ve kârlılık arasında tespit edilen an-
lamlı ve negatif ilişki Kraus ve Litzenberger (1973) dengeleme teorisini destek-
lemekte iken Modigliani ve Miller’in (1958) ilgisizlik teorisi ile çelişmektedir. 
Bu durumun, Türkiye’nin şu anda bulunduğu kalkınma ve geçiş aşamasından 
kaynaklanıyor olabileceği düşünülmektedir. Bu nedenle, bu çalışma Avrupa 
ülkelerinde yapılan geleneksel teorilerin Türkiye gibi gelişmekte olan ve geçiş 
pazarlarında uygulandığında dikkatle incelenmesi veya ayarlanması gerektiğini 
vurgulamaktadır. 

Diğer yandan bu çalışmanın sonuçları teorik olarak incelendiğinde ise; yük-
sek miktar ve yüksek risk düzeyinde sağlanan sermayenin yapılan yatırım sonu-
cunda elde edilen getiriden yüksek olması durumunda finansal sıkıntı maliyetleri 
kuramına paralel olarak firma anapara ve faiz ödemlerinde sıkıntı meydana getir-
diği, bu durumun ise işletmelerin kârlılığını olumsuz etkileyebildiği görülmüştür. 
Bu bağlamda gelişmekte olan ülkelerde ekonomik konjonktür çok hızlı değişebi-
leceğinden firmaların cari oranlarını optimal düzeyde tutup, optimal düzeyin üze-
rinde bir uzun vadeli borçlanmadan kaçınması tavsiye edilmektedir. 
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