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ÖNSÖZ 

 

         Firmaların sermaye yapısının yorumlanabilmesi için finansal oranlardan 

faydalanılması gerekmektedir. Finansal oranlar firmaların finansal kalemleri 

arasındaki iliĢkilerin belirlenebilmesi açısından önem arz etmektedir. Bu çalıĢmanın 

amacı sermaye yapısını etkileyen faktörler ile finansal oranlar açısından 

yakınsamanın olup olmadığını ve yakınsamanın önemini belirleyebilmektir. Tez 

çalıĢmasını yürütürken; öncelikle firmaların sermaye yapıları ele alınmıĢ, daha sonra 

imalat sanayi sektöründe yer alan firmaların farklı finansal oranları hesaplanarak, 

oluĢturulan model kapsamında ele alınan finansal oranların sektörün finansal oran 

ortalamalarına yakınsayıp yakınsamadığı analiz edilmeye çalıĢılmıĢtır. Analiz ile 

tespit edilen verilerden faydalanılarak çalıĢmanın sonuçları ortaya konulmuĢ ve 

firmalar ile araĢtırmacılar için önerilerde bulunulmuĢtur. 

          Tez çalıĢmamın tamamlanmasında yönlendirmeleriyle beni teĢvik eden ve 

destekleyen danıĢmanım Sayın Prof. Dr. Songül KAKĠLLĠ ACARAVCI‟ya 

teĢekkürü bir borç bilirim. Ayrıca çalıĢmanın uygulama safhasında benden 

yardımlarını esirgemeyen Sayın Prof. Dr. Ali ACARAVCI‟ya minnettarım. 

          ÇalıĢma yaptığım süre zarfında beni her zaman teĢvik etmeye çalıĢan ve 

manevi anlamda beni sürekli destekleyen sevgili eĢim Bahide GÜL ile sevgili oğlum 

Burak Anıl GÜL ve sevgili kızım Ece Beste GÜL‟e teĢekkürlerimi sunarım 

Ali GÜL 

Ekim 2015 

.  
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SERMAYE YAPISI VE FĠNANSAL ORANLARDA YAKINSAMA: 

BORSA ĠSTANBUL’DA ĠMALAT SANAYĠ ÜZERĠNE BĠR 

UYGULAMA 
 

Ali GÜL 

ĠĢletme Anabilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, 2015 

DanıĢman: Prof. Dr. Songül KAKĠLLĠ ACARAVCI 

ÖZET 

       Sermaye yapısı, iĢletme finansının üzerinde sürekli tartıĢılan önemli 

konularından birisidir. Bu konuda geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler üzerine birçok 

araĢtırma bulunmaktadır. Buna karĢın, farklı sektörler içindeki firmaların sermaye 

yapılarının ve finansal oranlarının sektör oranlarına yakınsayıp yakınsamadığı ile 

ilgili olarak yeterli çalıĢma bulunmamaktadır.  

Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören imalat sanayindeki Ģirketlerin 

2005-2013 dönemi sermaye yapıları ve finansal oranlarının sektör oranlarına 

yakınsayıp yakınsamadığının tespit edilmesi amaçlanmıĢtır. Analiz sonucunda, cari 

oran ve özsermaye karlılığı oranlarında yüksek seviyede yakınsama olduğu tespit 

edilmiĢtir. Borç oranı ve aktif devir hızı oranlarında ise yakınsama olduğu ancak 

diğer oranlara göre düĢük seviyede gerçekleĢtiği yönünde bulgulara ulaĢılmıĢtır.  

 

ANAHTAR KELĠMELER 

Sermaye Yapısı, Yakınsama, Borç-Özsermaye Oranı, Ġmalat Sanayi, Panel Veri 

Analizi. 
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CONVERGENCE IN CAPITAL STRUCTURE AND FINANCIAL 

RATIOS: AN APPLICATION ON THE MANUFACTURING 

INDUSTRY IN BORSA ISTANBUL  

 

 

 
Master’s Thesis, Ali GÜL 

Business Department, 2015 

Prof. Dr. Songül KAKĠLLĠ ACARAVCI 

ABSTRACT 

Capital structure has aroused intense debate in the corporate finance. There 

have been a lot of researches on this subject matter in the developed and developing 

countries. But, there have not been enough research on the existence of inter-industry 

convergence in capital structure and financial ratios.  

The present study aims to determine the existence of inter-industry 

convergence in capital structure and financial ratios of the listed companies operating 

in Turkish manufacturing industry for the period in between 2005 – 2013. The results 

indicate that the current ratio and the return of equity ratio are adjusted to their 

industry means. But the debt and long-term capital turnover ratios are lower 

adjustment speed than the other ratios. 

 

 

KEY WORDS 

Capital Structure, Convergence, Dept/ Equity Ratio, Manufacturing Industry, 

Panel OLS. 
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GĠRĠġ 

 

Sermaye yapısı en basit Ģekilde, firma faaliyetlerinin finansmanında 

kullanılan borç ve öz sermayenin bileĢimine verilen addır. Firmalar risk ve getiri 

arasında denge kuran borç ve öz sermaye bileĢimi ile faaliyet gösterdikleri takdirde 

sermaye maliyetleri azalacak ve piyasa değerleri yükselecektir. Firmalar hedef 

sermaye yapısını oluĢtururken birçok faktörü analiz etmek durumundadırlar. Bu 

hedef, zaman içerisinde koĢullara bağlı olarak değiĢebilir. Eğer bir firmanın 

borçlanma oranı, hedef sermaye yapısının altında ise bu durumda sermaye ihtiyacı 

daha yüksek oranda bir borçlanma yoluyla karĢılanacaktır. Borçlanma oranı, hedefin 

üstünde ise bu durumda, firma ihtiyaç duyduğu finansmanı hisse senedi ihraç ederek 

karĢılayacaktır. Sermaye yapısı politikası risk ve getiri arasındaki iliĢkiye dayanır. 

Firmanın sermaye yapısının oluĢumunda, yüksek oranda borç kullanması, yalnızca 

firma kazançlarının riskliliğini artırmaz; aynı zamanda öz sermaye üzerinden 

beklenen getiri oranını da yükseltir (Aydın ve diğ., 2009: 273). 

 

Firmalar finansman ihtiyaçlarını öz sermaye kullanarak ve/veya borçlanarak 

karĢılamaktadırlar. Dolayısıyla sermaye yapısı, öz sermaye ile borç arasındaki 

iliĢkiyi açıklamaktadır. ġirketin sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapısı, 

yatırımcıların uzun vadeli borçlarını ve öz sermaye getiri oranını temsil etmektedir.   

 

Yücel (2006), Mersin ve Adana illerinde faaliyet gösteren imalat sanayi 

firmaları üzerinde yaptığı anket çalıĢmasında firmaların hedef borçlanma oranına 

sahip olmadıklarını, fon kaynağı seçiminin büyük oranda ortaklar tarafından 

yapıldığını, fon kaynağı tercihinde öncelikli olarak iç fon kaynaklarının yer aldığını 

ortaya koymuĢtur. Ġç kaynakların yetersiz olması halinde borçlanma araçlarının 

kullanıldığını ve finansal esnekliğin sağlanması isteğinin borçlanma politikasında 

önemli olduğunu belirlemiĢtir. Firmaların ortalama borçlanma oranlarının sektörün 

ortalamasına uyum göstermediğini, firmaların ihtiyat amacıyla boĢ borç kapasitesi 

bulundurduklarını ve aynı faiz oranı üzerinden daha fazla borçlanma taleplerinin 

olmadığını ortaya koymuĢtur. Yücel çalıĢmasında inceleme konusu firmaların 

davranıĢlarının genel olarak finansal hiyerarĢi teorisi ile uyumlu olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. 
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Firma yöneticilerinin firma değerini yükseltmek amacıyla firma varlıklarının 

kullanımında izlediği finansal politikalar firmanın piyasa değerini belirlemektedir. 

Fakat, sadece firma varlıklarının optimum kullanılması firma değeri 

maksimizasyonunda yeterli bir çözüm olmamakta, aynı zamanda kaynak temininde 

izlenen finansal politikalarda firma değerini etkilemektedir.  

 

Finansal kararlar firmanın finansal yapısı üzerinde hayati bir öneme sahiptir. 

Sermaye yapısıyla ilgili yanlıĢ bir karar bir iĢletmeyi finansal sıkıntıya hatta iflasa 

kadar götürebilmektedir. ġirket yönetimi firmanın sermaye yapısını firma değerini 

maksimize edecek Ģekilde oluĢturmaya çalıĢır. Teorik ve ampirik çalıĢmalar her ne 

kadar optimal sermaye yapısından söz etseler de, henüz finans yöneticilerinin 

optimum borç seviyesine ulaĢmada kullanabileceği somut bir yöntem 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte finans teorisi tercih edilen finanslama karmasının 

firma değeri üzerindeki etkisini anlamayı sağlamaktadır (Eriotis ve Neokosmidi, 

2007: 321). 

 

Firmaların sermaye yapılarına iliĢkin çalıĢmalar, iki temel kuram üzerine 

kurulmuĢtur. Bunlar dengeleme ve finansal hiyerarĢi kuramlarıdır. Bu kuramlar 

firmaların sermaye yapılarına nasıl ve hangi koĢullarda karar verdiklerini ortaya 

koymaya çalıĢır. Daha açık ifade ile sermayenin finansmanında öz sermaye ve 

borçlanma seçenekleri arasında nasıl karar verildiğini açıklamaya çalıĢırlar. Esasen 

bu sorunun cevabı açıktır. Firmaların, öz sermaye ile borç arasındaki seçimdeki en 

önemli kriterleri maliyettir. Çünkü firma değerini maksimum kılmak isteyen 

yöneticilerin, en düĢük maliyetli kaynağı kullanmak isteyecekleri açıktır. Dolayısı ile 

aslında ortada firmaların hangi finansman kaynağını öncelikli olarak seçtiklerine 

yönelik bir sorun yoktur. Esas sorun ve yapılan çalıĢmaların esas amacı hangi 

koĢulların borçlanmanın ve öz kaynakların maliyeti üzerinde etkili olduğunun 

araĢtırılmasıdır. 

 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde, firmalarda optimal sermaye yapısı kavramları 

ve firma değerini belirleyici olan teorik yaklaĢımlar incelenmektedir. 

 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde, sermaye yapısını etkileyen faktörler 

incelenmektedir. 
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ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde, sermaye yapısında yakınsama konusunda 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler ve Türkiye üzerine yapılmıĢ literatür 

çalıĢmalarına yer verilmektedir. 

 

ÇalıĢmanın dördüncü bölümünde, 2005-2013 yılları arası Türkiye‟de Borsa 

Ġstanbul‟a kayıtlı imalat sanayi firmalarının sermaye yapılarının ve finansal 

oranlarının sektöre yakınsamalarına iliĢkin uygulama, panel birim kök testi yöntemi 

kullanılarak analiz edilmiĢtir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 

SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI KARARLARIYLA ĠLGĠLĠ 

TEORĠLER 

 

Sermaye yapısı, iĢletmenin varlıklarını finanse etmek için kullandığı 

kaynakların bileĢimidir. ĠĢletmeler piyasa değerlerini maksimize edecek sermaye 

yapısını belirlemeye çalıĢırlar. ĠĢletmelerin kullandıkları çeĢitli sermaye bileĢenleri 

sermaye yapısını oluĢturur. 

Bu bölümde iĢletmeler açısından büyük bir öneme sahip olan sermaye yapısı 

ve optimal sermaye yapısı kavramları üzerinde durulmuĢtur. Ayrıca sermaye 

yapısının oluĢturulmasında esas alınan teorik yaklaĢımlara yer verilmiĢtir. 

 

1.1.Sermaye Yapısı Kavramları 

ĠĢletmede, çeĢitli sermaye kaynakları kullanılarak oluĢan bileĢim sermaye 

yapısı olarak tanımlanır. Sermaye yapısının oluĢturulmasında iĢletmenin mevcut 

borç/özsermaye yapısı, iĢletme yatırımlarının niteliği ve piyasa koĢulları belirleyici 

özellik gösterir. 

Bir firma büyümeye baĢlayınca finansman ihtiyacı artmaktadır. Bu finansman 

borç olarak ve/veya öz kaynaklardan sağlanmaktadır. Borçlanmanın iki avantajı 

vardır: Birincisi faizler vergi matrahından düĢülür ve dolayısıyla borcun etkin 

maliyeti azalır; ikincisi, tahvil sahipleri sabit bir getiri sağlarlar, bu sebeple ortaklar, 

firmanın iyi olduğu dönemlerde, firmanın karlarını kreditörlerle paylaĢmazlar. Buna 

karĢılık borçlanmanın dezavantajlarından birincisi borç oranı yükseldikçe firmanın 

riski artacak ve firmanın faiz yükü yükselecektir. Ġkincisi, firmalar zor günlerle 

karĢılaĢtığında ve firma karları faizleri karĢılamada yetersiz kaldığında firmanın 

tasfiyesine giden bir süreç baĢlayabilir. Sonuç olarak borçlanma, firmaların iyi 

dönemlerinde ortaklara kazanç sağlarken,  kötü dönemlerinde ağır bir fatura 

getirebilecektir (Okka, 2006: 360). 
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Sermaye yapısı oluĢumunda önemli olan konu, borçlardan oluĢan fonlarla, öz 

sermayenin miktarıdır. BaĢka bir deyiĢle, toplam sermaye içindeki borç ve öz 

sermaye oranının ne Ģekilde olacağının belirlenmesidir. Bu yönde verilecek kararın 

optimal sermaye yapısını oluĢturacak Ģekilde belirlenmesi, aynı zamanda firmanın 

finansal yapısını etkilemesi gerekir (Usta, 2005: 43). 

 

     1.2. Optimal Sermaye Yapısı Ve Optimal Sermaye Yapısının Belirlenmesi 

Her firmanın optimal sermaye yapısı ve hedefinin olması gerektiği finansal 

bir gerçektir. Optimal sermaye yapısı zaman içinde değiĢir ve bu değiĢme her bir 

sermaye kaleminin maliyetini ve riskini değiĢtirir, bu da firmanın ağırlıklı sermaye 

maliyetini değiĢtirir. Firmanın sermaye maliyetindeki bir değiĢme sermaye bütçesi 

kararlarını etkiler ve doğal olarak bu durumdan firmanın hisse senetlerinin pazar 

fiyatı da etkilenir. 

Bir firma optimal sermaye yapısını belirleyebilmek için birçok faktörü analiz 

etmelidir. Firma yönetimi, hedef bir sermaye yapısı belirlemelidir. Hedef sermaye 

belirlenince borç/öz sermaye oranına bakılır; eğer borçlar oranın altındaysa firmanın 

borçlanmasına, özsermaye altındaysa muhtemelen yeni hisse senedi ihracı suretiyle 

dengenin sağlanmasına çalıĢılır (Okka, 2006: 361) 

Sermaye yapısı politikası risk ve getiri arasındaki iliĢkiye dayanır. Firmanın 

sermaye yapısının oluĢumunda, yüksek oranda borç kullanılması, yalnızca firma 

kazançlarının riskliliğini arttırmaz; aynı zamanda özsermaye üzerinden beklenen 

getiri oranını da yükseltir  (Aydın ve diğ., 2009: 273). 

 

Sermaye yapısı ve sermaye maliyeti arasındaki iliĢkiler ve optimal sermaye 

yapısının belirlenmesi aĢağıda anlatılmıĢtır. 

 

         1.2.1. Sermaye Yapısı ve Sermaye Maliyeti ĠliĢkileri 

Borçlanma durumunda firmanın ağırlıklı sermaye maliyeti azalmakta, buna 

karĢılık finansal riski ve hisse baĢına karı artmaktadır. Belli bir seviye aĢıldıktan ve 

firma çok riskli olarak pazar tarafından algılandıktan sonra, yatırımcılar firmadan 
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daha yüksek oranda getiri (faiz) talep edecekleri için, firmanın borç sermaye maliyeti 

ve dolayısıyla ağırlıklı sermaye maliyeti yükselecektir (Okka, 2006: 368).  

 

Firmanın riskinin artması durumunda hem kreditörler hem de ortaklar 

firmadan daha yüksek bir getiri beklemektedirler. Burada önemli olan nokta Ģudur: 

Firmanın riskinin yükseldiği, kreditörler açısından, pazarda daha çabuk algılanmakta 

ve Ģirketten istenen faiz risk primi hemen yükselerek devreye girmektedir. Buna 

karĢılık ortakların getiri oranındaki artıĢ talepleri daha uzunca bir zaman aralığına 

yayılmakta ve öz sermaye maliyet artıĢı daha yavaĢ ortaya çıkmaktadır (Okka, 2006: 

368).  

Her iki finansman Ģeklinde istenen risk primindeki artıĢta ortaya çıkan zaman 

uyumu sebebiyle, firmanın ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar 

düĢmekte ve ondan sonra yükselmeye baĢlamaktadır. Ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyetinin minimum olduğu nokta firmanın optimal sermaye yapısını vermekte ve 

bu noktada firmanın hisse senetlerinin pazar değeri maksimize olmaktadır. 

Firmaların bu noktayı belirlemeleri zordur. Bazı firmalar talep ettikleri borç sermaye 

için istenen faiz oranlarını dikkate alarak, optimal sermaye yapısından ne ölçüde 

uzak veya yakın oldukları konusunda karar vermeye çalıĢmaktadırlar. 

 

        1.2.2. Optimal Sermaye Yapısının Belirlenmesi 

Sermaye yapısı oluĢumunda önemli olan konu, borçlardan oluĢan fonlarla, öz 

sermayenin miktarıdır. Toplam sermaye içindeki borç ve öz sermaye oranının ne 

Ģekilde olacağının belirlenmesi ile optimal sermaye yapısının oluĢturulması ve bu 

durumun da firmanın finansal yapısını etkilemesi gerekir. Bu durumu sağlayabilmek 

için en iyi yöntem borç ve öz sermayenin optimal karıĢımını doğru tespit 

edebilmektir. Bu karıĢım, oluĢacak ek risk ve ek geliri dengeye getirecek bir karıĢım 

olmalıdır. Gelir ve risk, finansal yapının optimum olarak belirlenmesinde iki anahtar 

değiĢkendir (Usta, 2005: 43). 

Firmanın sermaye yapısında borcun da bulunması, yalnız öz sermaye 

fonlarının kullanılmasına göre, hissedarların daha yüksek gelir bekledikleri 

durumlarda söz konusu olacaktır. Hissedarların gelirlerindeki bu artıĢın nedeni ise 
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kaldıraç etkisidir. Sermaye yapısı kararlarının baĢlıca amacı, uzun vadeli finansman 

kaynaklarının optimal bir bileĢimini sağlayarak, firmanın piyasa değerini en yükseğe 

çıkarmaktır. Optimal sermaye yapısı olarak da ifade edilen bu kaynakların karıĢımı, 

firmanın toplam sermaye maliyetini de minimum kılmaktadır (Usta, 2005: 44). 

 

    1.3. Sermaye Yapısı Ve Firma Değeri Ġle Ġlgili Teorik YaklaĢımlar 

Firmanın ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, sermaye unsurlarının 

maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Borç ve öz sermaye unsurlarının ayrı ayrı 

maliyetleri minimize edildiğinde ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti de minimize 

olmakta ve bu pazara yansıyarak firmanın hisse senetlerini maksimize etmekte, 

dolayısıyla firmanın değeri maksimize olmaktadır.  

Firma değeri konusundaki yaklaĢımların ana teması firmanın borç/öz sermaye 

oranı, yani finansal kaldıraç seviyesi arttığında, firma değerinin artıp artmayacağıdır. 

Bu yaklaĢımlar; net gelir yaklaĢımı, net faaliyet geliri yaklaĢımı, geleneksel yaklaĢım 

ve bunlara bir ölçüde karĢıt görülebilecek Modigliani-Miller yaklaĢımıdır. 

 

       1.3.1. Net Gelir YaklaĢımı 

Net gelir yaklaĢımı, hem firmanın ortalama sermaye maliyetinin hem de 

firmanın piyasa değerinin kaldıraç oranından etkileneceğini ileri sürmektedir. 

Yabancı kaynak sağlayanların karlılığının değiĢmeden kalması durumunda, sermaye 

yapısındaki bir değiĢiklik, bir bütün olarak firmanın sermaye maliyetini 

etkileyebilmektedir (Usta, 2005: 46). 

Net gelir yaklaĢımı; firmanın sermaye yapısı değiĢse de borçların ve öz 

sermayenin maliyetinin sabit kalacağını kabul eder.  Bu nedenle firma borç sermaye 

oranını öz sermayeye göre arttırdıkça, firmanın toplam ortalama sermaye maliyeti 

azalır. Firmanın değeri; gelecekte elde edeceği nakit giriĢlerinin bu iskonto oranı ile 

iskonto edilmesine bağlı olduğu için, firma ne ölçüde borçlanabilirse o ölçüde toplam 

sermaye maliyeti azalacak ve dolayısıyla firmanın değeri o derece yüksek olacaktır 

(Okka, 2006: 372).    
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Net gelir yaklaĢımı tüm sermaye bileĢimlerinde, her bir kaynağın maliyetinin 

değiĢmediğini ve borçlanmanın maliyetinin öz sermaye maliyetinden düĢük 

olduğunu varsaymaktadır. Bu nedenle kaynak yapısının, borç lehine değiĢmesi 

durumunda, firmanın ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti düĢmekte ve piyasa değeri 

artmaktadır. Borç maliyeti ile öz sermaye maliyeti arasındaki fark ne kadar büyük ve 

borç oranı toplam kaynaklar içerisinde ne kadar fazla olursa, firmanın piyasa değeri 

de o kadar fazla olacaktır. Bu yaklaĢımda borçlanmanın firmanın finansal riskini 

arttıracağı ve bununla birlikte öz sermaye sahiplerinin de daha yüksek bir getiri 

isteyecekleri göz ardı edilmektedir (Aydın ve diğ., 2009: 279). 

 

        1.3.2. Net Faaliyet Geliri YaklaĢımı 

Net faaliyet geliri yaklaĢımı, firmanın toplam sermaye maliyetinin, borçların 

ve dolaĢımdaki hisse senetleri değerinin kullanılan kaldıraç oranından bağımsız 

olduğunu varsayar. Net faaliyet geliri yaklaĢımı, karın kaldıraç derecesinin 

değiĢmesinden etkilenmeyerek sabit kaldığını kabul etmediği için, kaldıraç etkisi ile 

sermaye maliyetinin değiĢtirilemeyeceği görüĢünü savunmakta ve bundan dolayı da 

bu yaklaĢım optimal bir sermaye yapısının olmadığını ileri sürmektedir (Usta, 2005: 

45). 

Net faaliyet geliri yaklaĢımı; firmanın ortalama sermaye maliyetinin borç/öz 

sermaye oranı ne olursa olsun sabit kaldığını kabul eder. Firmanın borç seviyesi 

arttıkça, öz sermayenin maliyeti de artar. Bunun sebebi, firmanın borç oranı arttıkça 

firmanın riski de artacağı için ortaklar yatırmıĢ oldukları sermayeye, yüksek risk 

seviyesinde, yüksek getiri oranı isteyeceklerdir. Ayrıca net faaliyet geliri yaklaĢımı, 

özsermaye maliyetindeki artıĢın, borç sermaye maliyetindeki düĢüĢle telafi edildiğini 

ve sonuçta ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin değiĢmediğini kabul eder. Bu 

teoriye göre firmanın değeri; gelecekte sağlayacağı nakit giriĢlerinin toplam sermaye 

maliyeti ile iskonto edilmesiyle bulunur. Bu sebeple firmanın toplam sermaye 

maliyeti, firmanın sermaye yapısından bağımsızdır (Okka, 2006: 373). 

Firmanın net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon oranı ile kapitalize 

edilmesi firmanın piyasa değerini vermektedir. Bütün sermaye yapıları için 

kapitalizasyon oranı aynıdır. Bu nedenle, bir firmanın sermaye yapısındaki 
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değiĢmelerin, firmanın piyasa değeri ve ortalama sermaye maliyeti üzerinde etkisi 

olmayacağını savunmaktadır. 

Yüksek borçlanma düzeyi özkaynaklardan beklenen getiriyi yükselterek, 

ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin değiĢmemesine, dolayısıyla da firmanın 

piyasa değerinin etkilenmemesine neden olmuĢtur. Net faaliyet geliri yaklaĢımına 

göre, firmaların sermaye yapılarını değiĢtirerek, sermaye maliyetlerini düĢürme 

olanağı söz konusu değildir (Aydın ve diğ., 2009: 282). 

  

        1.3.3. Geleneksel YaklaĢım 

Geleneksel yaklaĢım; firmanın bir tek optimal sermaye yapısı olduğunu ve 

firma finansal kaldıraç faktöründen yararlanarak ortalama sermaye maliyetini 

düĢürebileceğini ve pazar değerini arttırabileceğini kabul eder. Geleneksel yaklaĢıma 

göre, net faaliyet geliri yaklaĢımında olduğu gibi, öz sermaye maliyeti yabancı 

sermaye maliyetinden daha yüksektir. Bu sebeple firma daha çok borç kaynak 

kullanarak öz sermaye maliyetini düĢürebilir ve firmanın gelecekteki nakit akımları 

bu sermaye maliyeti ile iskonto edileceği için, dolayısıyla firmanın pazar değeri 

artmıĢ olacaktır. Optimal nokta aĢıldıktan sonra, risklilik sebebiyle, hem borç 

sermaye sahipleri hem de öz sermaye sahipleri daha fazla getiri talep edecekleri için 

ortalama sermaye maliyeti yükselir ve firmanın pazar değeri düĢer (Okka, 2006: 

374). 

Geleneksel yaklaĢıma göre, finansal kaldıraçtan yararlanma ancak belli bir 

düzeye kadar borç kullanımı ile mümkün olmaktadır. Optimal borçlanma düzeyinden 

sonra, ilave alınacak bir birim borç sermaye maliyetini olumsuz etkileyecektir. 

 

         1.3.4.Modigliani Miller YaklaĢımı 

Modigliani-Miller (MM) yaklaĢımına göre, firmanın değeri ve sermaye maliyeti 

sermaye yapısından bağımsızdır. Finansal kaldıraç derecesi ne olursa olsun, firmanın 

sermaye maliyeti değiĢmez.  MM (1958) yaklaĢımının temel dayanakları Ģunlardır 

(Okka, 2006: 376):  
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 Hisse senetlerinin alınıp satılması iĢlemleri herhangi bir gider 

gerektirmemektedir. 

 Pazarda yeterli miktarda alıcı ve satıcı bulunmaktadır ve bir kiĢi pazarlar 

üzerinde önemli bir etki meydana getirememektedir. 

 KiĢiler tarafından piyasalarla ve menkul değerlerle ilgili bilgiler, ücretsiz 

olarak hemen sağlanabilmektedir. 

 Bütün alıcılar ve bütün satıcılar aynı faiz oranından borçlanabilmektedirler. 

 Bütün yatırımcılar rasyonel davranmakta ve firma karlarından homojen bir 

beklenti içerisindedirler. 

 Firmalar aynı Ģartlarda iĢletilmekte ve aynı risk içermektedirler, bu konuda 

homojendirler. 

 Vergiler yoktur. 

 

MM (1958) yaklaĢımında aynı risk derecesinde gelirleri olan firmaların değerleri 

de birbirine eĢittir. MM (1958), verginin olmadığı mükemmel pazarlarda firmanın 

değerinin sermaye yapısından bağımsız olduğu kanaatine varmıĢlardır. MM (1958), 

bu yaklaĢımları ile Nobel ödülü almıĢlardır. Bununla birlikte yaklaĢım ortaya 

atıldığından beri finans çevrelerinde tartıĢılmakta ve bazı açılardan eleĢtirilmektedir 

(Aydın ve diğ., 2009: 286). 

Tam rekabet Ģartları altında çalıĢan sermaye pazarı gerçekçiliğini kaybederse, 

MM modeli de iĢlerliğini kaybedebilir. Bu durumu Ģu nedenlerle pekiĢtirmek 

mümkündür (Gönenli, 1988: 361). 

*ġirketlerin iflas etmeleri halinde nasıl çalıĢacağı üzerinde durulması gereken bir 

husustur. MM‟e göre iflas halinde Ģirketlerin varlıkları hiçbir tasfiye giderine 

katlanmaksızın ekonomik değerleri üzerinden paraya çevrilebilecektir. Bu görüĢ 

ancak tam rekabet Ģartları altındaki sermaye pazarının varlığı altında kabul 

edilebilecek bir görüĢtür. Bu durumda, sermaye yapısında borç fonlara yer veren 

Ģirket, özellikle borç/öz sermaye oranı belli bir düzeyi aĢtığında daha yüksek 

sermaye maliyetine ve daha düĢük pazar değerine konu olacaktır. 
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*Bireyin, MM modelinin varsaydığı Ģekilde, kendi cüzdanında bir Ģirketle benzer 

biçimde kaldıraç etkenine yer verebileceği de savunulamaz. Birey belli bir kaldıraca 

sahip Ģirketin ortağı olması halinde, taĢıdığı riske daha az duyarlıdır.  

*ġirkete karĢılık bireyin doğrudan borçlanmasının farklılığı, bu iki borçlanmanın 

faiz oranının farklılığına da neden olmaktadır. Bunun doğal sonucu, sermaye 

yapısında borç fonlara yer veren Ģirket, vermeyene oranla daha fazla değer 

taĢımaktadır. 

*Bireylerin kendi portföylerinde borç fonlara yer verebilmeleri finansal 

kurumların kuralları nedeniyle belli oranla sınırlanmaktadır. 

*Arbitraj iĢleminin yükleyeceği giderler bu iĢlemin çekiciliğini de azaltmaktadır. 

MM (1958) yaklaĢımına yöneltilen en önemli eleĢtirilerden biri de aĢırı 

borçlanma politikasıdır. YaklaĢımda aĢırı borçlanma durumunun sebeplerinin 

açıklanamadığı eleĢtirmenler tarafından kabul edilmektedir. 

 

        1.4. Sermaye Yapısı Kararlarıyla Ġlgili Modern Teoriler 

              1.4.1.Vekalet Teorisi (Agency Theory) 

Bu teoride vekil, yetki verenlerin amaçlarını gerçekleĢtirmek için çalıĢan, 

yetki veren ise, vekili kendi amaçları doğrultusunda çaba harcamak için motive eden 

kiĢi/kiĢiler olmaktadır. Ancak yönetici, hissedar ve borç verenlerin öncelikle kendi 

faydalarını maksimize etmeye çalıĢacakları düĢünüldüğünde, yöneticilerin yeterince 

iyi birer vekil olamayacağı ortaya çıkar. Aynı Ģekilde farklı beklentiler içindeki 

hissedar ve borç verenlerin de amaç birliği içinde olmayacakları açıktır. Yönetici, 

hissedar ve borç verenlerin her biri, firma hak dağıtım sürecinde hak iddia etmekle 

birlikte, hakların dağıtımında yasal öncelikler olduğu unutulmamalıdır. Buna göre, 

net nakit akıĢlarından borç verenlere payları ödendikten sonra vergi ödenecek, bu 

ödemelerden artan nakit akıĢı olursa hissedarlara temettü ödemesinde bulunulacak, 

serbest nakit akıĢı olarak nitelenen kalan tutar ise firma yatırımlarının yanı sıra 

yöneticilere tanınan imtiyazların finansmanında kullanılacaktır. 

Vekalet teorisi, hissedarlar ile firma yöneticileri ve hissedarlar ile kreditörler 

arasındaki anlaĢmazlıklara dayanmaktadır. Vekalet teorisi ile ilgili çalıĢmalar 
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1970‟lerden itibaren yapılmaya baĢlanmıĢtır. Finans teorisinde vekalet iliĢkilerinin 

sermaye yapısının oluĢturulmasında önemli bir etkisi bulunmaktadır. Sermaye 

yapısını etkileyen vekalet iliĢkileri üç gruba ayrılmaktadır (Kula, 2000: 75-76): 

*Hissedarlar ile onları iĢletme yönetiminde temsil eden firma yöneticileri 

arasındaki iliĢkiler 

*Borç verenler ile onların fonlarını firmadan kullanan hissedarlar arasındaki 

iliĢkiler 

*Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasındaki iliĢkiler 

Mevcut hissedarlar, potansiyel hissedarlara göre firma hakkında daha çok 

bilgiye sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup kendi çıkarlarına kullanırlar. Eğer 

gerçekleĢtirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa hissedarlar fon temini için yeni 

hissedar bulma arayıĢına girmezler. Bunun yerine düĢük faizli borç ihraç ederek 

getirinin büyük bir kısmının kendilerinde kalmasını sağlarlar. 

Yöneticiler; iĢ güvenliği ve imtiyaz kullanımı, hissedarlar; temettü, rüçhan 

hakkı ve sermaye kazancı, borç verenler ise; düzenli ve yüksek faiz getirisi sağlayan 

politikaları içerecek firma stratejileri ile ilgilenirler. Bu çıkar farklılıkları, çıkar 

grupları arasındaki farklı düzeyde bilgilenme ve riskten kaçınmaktan kaynaklanan 

risk paylaĢımındaki farklılıklarla tamamlanır ve ahlaki riziko olgusuyla birleĢerek 

vekalet problemlerine yol açar. Çıkar grupları, çıkarlarını direkt olarak ilgilendiren 

ve firma sermaye yapısı içinde ele alınabilecek politikaları, birbirlerine duydukları 

güvensizliğin de etkisiyle kendi lehlerine çevirmeye çalıĢırlar ki, bu da vekalet 

problemlerini ortaya çıkarır. 

Temsilcilik maliyetleri, bir iĢin birisi adına yapılması için bir baĢka kiĢi iĢe 

alınınca ortaya çıkar. Bu maliyetler iĢverenin çıkarlarıyla iĢe alınan kiĢinin 

çıkarlarının sapmasından dolayı oluĢur (Kula, 2000: 77). 

Bir firmaya borç verildiğinde paydaĢlara bu parayı firmanın faaliyetlerinde 

kullanma olanağı verilmiĢ olunur. PaydaĢların çıkarları borç verenlerin çıkarlarından 

farklıdır (Kula, 2000: 77). ġöyle ki: 

 

• Kredi verenler ilgilerini paralarını geri almaya yöneltirler. 
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• PaydaĢlar ise servetlerini maksimize etmek isteyecektir. 

 

Bazı durumlarda ise çıkar çatıĢmaları aĢağıdaki gibi ortaya çıkabilir: 

• PaydaĢlar borç verenlerin istediklerinden daha riskli projelere yatırım yapabilirler. 

• Borç verenler dağıtılmamıĢ kârların firmada tutulmasını istemelerine karĢın, 

paydaĢlar kendilerine yüksek tutarlarda temettü ödenmesini isteyeceklerdir. Bir 

firmanın kredi kullandırma konusunda temsilcilik sorunları ne denli büyükse, firma o 

denli kullanabileceği borçtan daha azını kullanabilecektir. 

 

 

1.4.2.Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory) 

Dengeleme teorisi, borç kullanımının sağladığı vergi avantajı ile finansal 

sıkıntı maliyeti arasında yapılan dengelemeye dayanmaktadır. Kraus ve Litzenberg   

(1973) ile Scott (1975) ve Kim‟in (1978) çalıĢmaları “Dengeleme Teorisi”ni ortaya 

çıkarmıĢtır. Bu çalıĢmalarda, firmaların borç ile öz sermaye arasında optimal bir 

oranı yakalamaları gerektiği önerilmektedir. Buna göre, çok karlı firmalar borç 

üzerindeki finansal yükün vergi matrahından indirimi sonucu elde edilen vergi 

avantajını arttırmak için daha çok yabancı kaynak kullanmalıdırlar. Ancak, aĢırı 

borçlanma durumunun firmanın iflas riskini arttıracağı unutulmamalıdır. Firmaların 

daha az ya da daha çok borçlanma politikalarıyla ilgili bu iki farklı görüĢ, vergi 

avantajını maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek Ģeklinde firmaları 

optimal borç seviyesine ulaĢabilmek için arayıĢa yöneltmiĢtir (Nunes ve 

Serrasqueiro, 2007: 550). 

 

1.4.3.HiyerarĢi Teorisi(Pecking Order Theory) 

Myers ve Mafluj (1984) birlikte yaptıkları çalıĢmalarında finans alanında 

“HiyerarĢi Teorisi” olarak adlandırdıkları yeni bir teori ortaya atmıĢlardır. ÇalıĢmada 

finansal hiyerarĢi teorisi sistematik olarak ortaya konulmuĢ ve yöneticiler ile 

yatırımcılar arasındaki asimetrik bilginin rolünün öneminden bahsedilmiĢtir. 

Finansal hiyerarĢi yaklaĢımı Ģu Ģekilde açıklanabilir (Myers, 1984: 9-10): 
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 Firmalar öncelikli olarak iç finansmanı tercih ederler. 

 Her ne kadar temettü ödemeleri sabit ve hedef temettü ödeme oranları sadece 

değerli yatırım fırsatlarının büyüklüğüne göre dereceli olarak belirlense de, 

firmalar hedef temettü ödeme oranlarını yatırım fırsatlarına göre ayarlarlar. 

 Sabit temettü ödeme politikaları ile karlılık ve yatırım fırsatlarındaki 

beklenmedik dalgalanmalar, faaliyetlerin doğurduğu nakit akıĢlarının yatırım 

harcamaları için gereken fonlardan az veya çok olabileceği anlamına gelir. 

Eğer nakit akıĢı yatırım harcamaları gereksiniminden az ise firma nakit 

bakiyesini veya portföyündeki spekülatif amaçlı menkul kıymetleri kullanır. 

 Eğer dıĢ fon kullanımı gerekirse, firmalar önce en güvenli menkul kıymeti 

ihraç ederler. Yani önce borç kullanırlar, sonra hisseye dönüĢtürülebilir 

bonolar gibi karma menkul kıymetler ihraç ederler ve en son da hisse senedi 

ihracına yönelirler. 

 Bu yaklaĢımda hedef borç-hisse oranı yoktur, iç fonlar finansal hiyerarĢinin 

en üstünde ve hisseler de en altında olmak üzere iki tür özkaynak vardır. Her 

bir firmanın gözlemlenen borç oranı dıĢ fon için toplam ihtiyacı yansıtır. 

Bu teoriye göre, yeni yatırımları finanse etmek isteyen firmalar, sermaye yapısını 

oluĢtururken öncelikle oto finansmana daha sonra borçlara son olarak ise hisse senedi 

ihracına baĢvurmaktadır. Buna göre, firmaların belirleyecekleri optimal 

borç/özsermaye oranı yoktur. Her firmanın borç oranı, dıĢsal kaynaklarla finansman 

ihtiyacını toplam olarak yansıtmaktadır. Borç oranı, firmada yaratılan kaynakların 

düzeyine ve yatırım harcamalarına göre değiĢiklik göstermektedir. Sınırlı yatırım 

fırsatları olan karlı firmalar düĢük borç oranlarına sahip olurken, daha fazla yatırım 

fırsatları olan ancak firmada yaratılan fonları yetersiz olan firmalar ise daha yüksek 

borç oranlarına sahip olmaktadır. Borç oranlarının belirlenmesinde, borçlanmanın 

kurumlar vergisi ile sağlayacağı vergi tasarrufu avantajı ve finansal kriz endiĢesi gibi 

hususlar ikinci derecede önemlidir (Çağıl, 2001: 42-44).  

HiyerarĢi teorisi, en karlı firmaların neden genellikle daha az borç 

kullandığını açıklamaktadır. Bunun nedeni hedef borç/özsermaye oranlarının düĢük 

olması değil, dıĢsal fonlara ihtiyaç duyulmamasıdır. Daha az karlı firmalar 

borçlanırlar. Çünkü yatırım projeleri için yeterli içsel fonları yoktur ve hiyerarĢi 
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teorisine göre de borç ilk sıradaki dıĢsal finansman kaynağıdır (Brealey ve diğ., 

1997: 426-427). 

 Taggart (1986) çalıĢmasında hiyerarĢi teorisini incelemiĢ ve hiyerarĢi 

teorisinin optimal sermaye yapısına nazaran daha geçerli bir teori olduğunu ortaya 

koymuĢtur (Ghosh ve Cai, 1999: 32). 

Finansal basamakları yaratan nedenler Ģunlardır (Tevfik,s.b.d.124). 

• Yöneticiler esnekliğe değer verirler. DıĢsal finansman, içsel finansmandan daha 

fazla esnekliği azaltır. 

• Yöneticiler kontrole değer verirler. Yeni hisse senedi çıkarımı kontrolü azaltır ve 

yeni borçlar yöneticileri bağlayan sözleĢmeler getirir  

 

1.4.4.Sinyal Teorisi (Signalling Theory) 

Ross (1977) tarafından yapılan çalıĢma “Sinyal Teorisi” merkezli bir 

çalıĢmadır. Bilgi asimetrisinin sonucu olarak, en iyi bilgilere sahip olan acenteler 

daha az bilgi sahibi olan bilgi kullanıcılarına gereken bilgi desteğini sağlamaktadır. 

Borç kullanımındaki artıĢ, firmaların piyasaya rapor olarak bildirdiği olumlu bir 

durumdur. Çok karlı ve büyüme eğilimli firmalar daha az karlı ve büyüme eğilimi 

olmayan firmalara nazaran daha fazla borçlanmaya gitmektedirler (Nunes ve 

Serrasquerio, 2007: 551). 

Ross (1977) yöneticilerin firmanın gelecekte elde edeceği gelirler hakkında 

yatırımcılardan daha çok bilgiye sahip olduklarını ifade etmiĢtir. Firmanın finansal 

sıkıntıya düĢmesi durumunda yöneticilerin cezalandırılacak olması ve bu nedenle 

yöneticilerin firmayı sıkıntıya düĢürecek düzeyde borç almaktan kaçınması gerektiği 

düĢüncesi, firmanın borç kullanımını yatırımcılar için güvenilir bir sinyal haline 

getirmektedir. Bu yaklaĢıma göre yatırımcılar artan borçlanma düzeyini yüksek 

kalitenin bir sinyali olarak görmektedir. DüĢük kaliteli firmalar da herhangi bir 

borçlanma düzeyinde yüksek kaliteli firmalara göre daha fazla marjinal iflas 

maliyetine sahip olduklarından borçlanma düzeylerini arttırarak yüksek kaliteli 

firmaları taklit edemeyeceklerdir. Sonuç olarak da firma değeri ile borç/özsermaye 

oranı pozitif olarak iliĢkili olacaktır (Ross, 1977: 37). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 

SERMAYE YAPISINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER 

 

Firmalarda sermaye yapısı kararını etkileyen temel faktörler; firmaya özgü 

faktörler, sektörel faktörler, makro ekonomik faktörler ve finansal piyasalara özgü 

faktörler olarak gruplandırılabilir. Bu bölümde bu faktörler ayrıntılı olarak 

açıklanmıĢtır. 

 

2.1. Firmaya Özgü Faktörler 

Firmaların hukuki yapıları, büyüklükleri, aktiflerinin dağılımı, büyüme arzusu 

ve yöneticilerinin risk alma karĢısındaki tutumları ve kredi değerliliği gibi faktörler 

sermaye yapısı kararlarını etkiler. Firmalar gerek ekonomide yaĢanan geliĢmeler 

gerekse de kendilerinden kaynaklanan nedenlerden dolayı optimal sermaye 

yapısından uzaklaĢabilirler. Bu nedenler; öz sermaye artıĢının gerçekleĢtirilememesi, 

finansal kaldıraçtan yararlanma isteği, borçlanmanın vergi tasarrufu etkisi, yeni ortak 

almama isteği, hızlı büyüme isteği, gereksiz varlık alımı, gelecekle ilgili tahminlerin 

yanlıĢlığı olarak sıralanabilir. 

 

2.1.1.Firma Riski 

Firma riski, varlıklar üzerinden gelecekte sağlanacak gelirlerin tahminindeki 

varolan belirsizlik veya firmanın borç kullanmadığı durumlarda öz sermaye 

üzerinden sağlanacak getirinin belirsizliği Ģeklinde ifade edilmektedir. Firmanın 

içinde bulunduğu sektörlere göre risk farklı olmakla birlikte zaman Ģartlarına göre 

değiĢim gösterebilir. Firma riskini etkileyen faktörler Ģunlardır ( Aydın ve diğ., 2009: 

273-274): 

*Talepteki Farklılıklar: SatıĢlarda meydana gelen artıĢlar, diğer faktörler sabit 

ise firma riskini düĢürür. Talep azalırsa firma risk seviyesi artar. 

*Fiyat Farklılıkları: Fiyat değiĢkenliğinin yüksek olduğu pazarlara ürün sunan 

firmaların, fiyatı tam olarak ayarlayamamaları neticesinde firma riski yükselir. 
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*Girdi Fiyatlarındaki Farklılıklar: ĠĢçilik, enerji ve diğer üretim 

maliyetlerindeki değiĢmelerin yüksek olduğu ya da girdi fiyatlarındaki belirsizliğin 

yüksek olduğu firmalarda, firma riskinin derecesi yüksek olur. 

*Faaliyet Kaldıracının Yüksek Olması: Sabit maliyetleri yüksek olan 

firmalarda, talepteki küçük bir azalıĢ firma riskinin artmasına neden olabilir. 

Ekonomik sistemdeki değiĢimler, rakiplerin ve firmanın kendisinin pazara 

yeni rakip mamuller sürmesi, grevler, Ģirketin üretim tesislerindeki yangın v.b. 

afetler, müĢteri zevklerindeki kaymalar ve doyum noktasına ulaĢması gibi durumlar 

firmanın gelecekte de iĢ riski üzerinde etkili olacak, bunun sonucunda varlıkların 

getiri oranı yani karlılık durumları değiĢecektir. Bu sebeple firma riski sektörden 

sektöre göre değiĢtiği gibi, aynı sektörde firmadan firmaya göre de değiĢir (Okka, 

2006: 362). 

 

             2.1.2. Finansal Risk  

Finansal risk, firmanın finansal kaldıraçtan yararlanmak amacıyla sermaye 

yapısının oluĢumunda borç kullanan firmalarda ortaya çıkan ve hisse senedi sahipleri 

açısından faaliyet riskine eklenen ilave bir risk türüdür (Aydın ve diğ., 2009: 274). 

Finansal risk, firmanın finansal kaynakları arasında sabit gider niteliğinde faiz 

yükü getiren, firma dıĢı kaynakların bulunmasından dolayı ortaya çıkmaktadır. 

Sermaye yapısının oluĢumunda borç kullanılmamıĢsa, yani firma tamamen öz 

sermaye ile finanse edilmiĢse finansal risk doğmayacaktır (Aydın ve diğ., 2009: 

274). 

Borç/öz sermaye oranı olarak bilinen finansal kaldıraç bir firmada 

yükseldikçe firmanın sabit nitelikli faiz giderleri yükselir ve firma bu giderleri 

karĢılayabilmek ve yaĢamını devam ettirebilmek için vergi ve faizden önceki 

karlarını arttırmak zorundadır. Finansal kaldıraç bir taraftan hisse baĢına karları 

arttırırken diğer yönden firmanın iflas riskini de arttırmaktadır. Finansal kaldıraç 

derecesi yükseldikçe risk de yükselir (Okka, 2006: 363). 

Eğer firma hissedarların getirisini yükseltmek için hem faaliyet hem de 

finansal kaldıracı birlikte kullanıyorsa birleĢik kaldıraç derecesi ortaya çıkar. Bu 
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durumda firmanın satıĢları yüzde olarak değiĢirken firmanın hisse senedi baĢına 

karlardaki değiĢmeyi birleĢik kaldıraç derecesi gösterir.  

Firmalarda birleĢik kaldıraç derecesinin etkisi daha yüksek olur. Firma 

birleĢik kaldıraç derecesini arttırıp hisse baĢına karları da arttırırken, firmanın risk 

derecesi de artacağı için, ortaklar yatırımları için daha yüksek bir getiri oranı 

isteyeceklerdir. Bunun anlamı firmanın hisse senetlerinin pazar değerinin azalmasıdır 

(Okka, 2006: 364). 

Firma ne zaman yüksek oranlı bir firma riskine sahipse, sermaye yapısında 

daha düĢük oranda borç kullanmak suretiyle finansal kaldıraç derecesini düĢürerek, 

aradığı bir denge noktasını bulmaya çalıĢır. Optimal sermaye yapısının belirlenmesi, 

hisse senetlerinin pazar fiyatının maksimize olması anlamına geldiğinden, finans 

yöneticisi bu noktayı bulmaya çalıĢır. Finans yöneticisi, optimal sermaye yapısını bir 

nokta olarak bulmak yerine,  bu değere yaklaĢan bir aralık olarak tespit etmeye 

çalıĢır. Böylece sermaye maliyeti minimize edilirken, hisse senetlerinin pazar 

fiyatları (firma değeri)  maksimize edilmeye çalıĢılır (Okka, 2006: 364). 

 

                2.1.3.Firma Aktiflerinin Dağılımı 

Firmanın aktiflerinin içerisinde maddi duran varlıkların payının firmaların 

sermaye yapısını belirlemede etkili olduğu düĢünülmektedir. Temsilcilik maliyetleri 

yaklaĢımına göre yüksek kaldıraç düzeyine sahip firmalar optimal düzeyin altında 

yatırım yapma eğiliminde olup, firma alacaklılarından hissedarlara servet transferine 

neden olmaktadırlar. Bu durum da alacaklıların bu problemin etkilerini hafifletmek 

için maddi teminat talep etmesine yol açmaktadır. Ayrıca, bir firmanın tasfiye değeri 

maddi duran varlıklarının payı ile birlikte yükselmekte ve aktif içerisinde maddi 

duran varlıkların payının yüksek olması iflas halinde firmanın yanlıĢ 

fiyatlandırılmasını önlemektedir. Maddi teminat veremeyen firmalar ya yüksek faiz 

oranı ile borçlanmakta ya da borç yerine hisse senedi ihraç etmek zorunda 

kalmaktadırlar. Bu durumda maddi duran varlıkların payı ile borçlanma düzeyi 

arasında pozitif bir iliĢki öngörülmektedir (Deesomsak ve diğ., 2004: 393).  
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Yapılan çeĢitli ampirik çalıĢmalarda da bu tür bir iliĢkinin var olduğu 

saptanmıĢtır. Ġngiliz firmaları üzerine yapılan araĢtırmada, firmanın varlıklarının 

yapısı ile kaldıraç düzeyi arasında pozitif bir iliĢkinin var olduğu saptanmıĢtır 

(Marsh, 1982: 142). Aynı türde bir iliĢki Ġspanyol firmaları için yapılan bir 

araĢtırmada da saptanmıĢtır (Padron ve diğ., 2005: 67). 

 

           2.1.4.Borçlanmanın Vergi Tasarrufu Etkisi 

Bir firmanın optimal sermaye yapısının borçlanmanın vergi avantajı ile borçla 

finansmana bağlı olarak ortaya çıkan çeĢitli maliyetlerin dengelenmesi sonucunda 

oluĢacağını savunan dengeleme yaklaĢımına göre karlı firmalar gelirlerini kurumlar 

vergisinden koruyabilmek için daha çok borçlanmaya gitmelidirler (Huang ve Song., 

2006: 17). Ancak finansal hiyerarĢi yaklaĢımına göre karlı firmaların borç düzeyleri 

daha düĢük olmalıdır çünkü firmalar ek finansmana ihtiyaç duyduklarında öncelikle 

dağıtılmamıĢ karlarını kullanmalıdırlar (Wiwattanakantang, 1999: 386). Bu nedenle 

teorik yaklaĢımlar ele alındığında karlılık ve borçlanma düzeyi arasında tam olarak 

ne yönde bir iliĢki olduğunu saptamak kolay değildir. Ampirik çalıĢmalara 

bakıldığında ise bazı çalıĢmaların borçlanma düzeyi ile karlılık arasında negatif bir 

iliĢki saptandığı görülürken (Friend ve Lang., 1988; Titman ve Wessels., 1988), bazı 

çalıĢmalarda da bu iki değiĢken arasında pozitif bir iliĢki saptandığı görülmektedir 

(Rajan ve Zingales., 1995; Wald, 1999; Wiwattanakantang, 1999).  

 

                 2.1.5. Firma Büyüklüğü ve Borçlanma 

Büyük firmaların iflas etme olasılığı daha düĢük olduğu ve göreceli olarak 

daha az iflas maliyetine sahip oldukları için dengeleme teorisi, firma büyüklüğü ile 

borçlanma düzeyi arasında pozitif bir iliĢkinin var olduğunu öne sürmektedir 

(Deesomsak ve diğ., 2004: 394). Ayrıca büyük firmalar hakkında daha fazla bilgiye 

kolayca ulaĢılabildiği için asimetrik bilgi sorunu azalmakta ve büyük firmalar için 

borç bulma Ģansı artmaktadır (Padron ve diğ., 2005: 61). Ancak bilgi asimetrisinin 

azalması aynı zamanda firmaların hisse senedi ihraç etmelerini de teĢvik 

edebilmektedir (Chen, 2004: 1347). Teorik olarak firma büyüklüğü ile borçlanma 

düzeyi arasındaki iliĢki hakkında açık bir sonuca ulaĢılamamakta olup yapılan 

ampirik çalıĢmalarda da farklı sonuçlar elde edilmiĢtir. Örneğin Türkiye‟nin de yer 
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aldığı 10 adet geliĢmekte olan ülke için yapılan bir araĢtırmada firma büyüklüğü 

değiĢkeni ile borçlanma düzeyi arasında pozitif bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır (Booth 

ve diğ., 2001: 105). Aynı Ģekilde Ġspanya‟da (Pardon ve diğ, 2005), Asya Pasifik 

Bölgesi‟nde (Deesomsak ve diğ., 2004) ve Çin‟de (Chen, 2004) yapılan 

araĢtırmalarda da söz konusu iki değiĢken arasında pozitif yönlü bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Ancak bunun yanında firma büyüklüğü ile borçlanma düzeyi arasında 

negatif yönde bir iliĢki olduğunu saptayan ampirik çalıĢmalar da mevcuttur (Titman 

ve Wessels, 1988: 17).  

 

Dengeleme teorisine göre maddi olmayan duran varlıklar Ģeklinde büyüme 

olanaklarına sahip firmalar daha çok maddi duran varlığa sahip firmalara göre daha 

düĢük miktarlarda borçlanma eğilimine sahiptirler. Çünkü büyüme olanakları teminat 

olarak gösterilememektedir (Chen, 2004: 1347).  

 

       2.1.6. Finansal Kaldıraçtan Yararlanma Ġsteği 

Riskli ya da baĢka bir deyiĢle aldığı borcu ödeyememe olasılığı yüksek 

firmaların yüksek düzeylerde finansal kaldıraçtan yararlanmaması gerekmektedir. 

Genellikle faaliyet gelirlerinin dönemden döneme tutarsızlık göstermesi ve finansal 

sıkıntıya düĢme olasılığı firma riskinin göstergeleri olarak kabul edilmektedir 

(Wiwattanakantang, 1999: 386). Firmanın gelirlerinde görülen oynaklık finansal 

sıkıntıya düĢme olasılığını artırmakta ve firmanın borçlanmanın getirdiği 

yükümlülükleri yerine getirememesine neden olabilmektedir. Bu durumda firmanın 

borçlanma kapasitesi gelirlerinde görülen oynaklık ile azalmakta olup borçlanma 

düzeyi ile firma riski arasında negatif bir iliĢki oluĢmasına yol açmaktadır 

(Deesomsak ve diğ., 2004: 394).  

 

 

       2.1.7.Vergi Kalkanı 

Borçla finansmanın en önemli avantajlarından birisi ödenen faizin kurumlar 

vergisinden düĢülmesi olup bu durum literatürde vergi kalkanı olarak 

adlandırılmaktadır. Daha çok vergi ödemek zorunda kalan firmalar vergi kalkanından 

faydalanabilmek üzere daha çok borçlanmaya gitmektedir. Bu durumda ödenen vergi 
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düzeyi ile borçlanma düzeyi arasında pozitif yönde bir iliĢki öngörülmekte olup 

yapılan çeĢitli ampirik çalıĢmalarda bu iliĢkinin varlığı saptanmıĢtır (Huang ve Song, 

2006: 18).  

Borç dıĢı vergi kalkanları, borçla finansmanın sağladığı vergi avantajlarının 

ikamesi olarak kullanılan araçlardır. Firmalar daha az kurumlar vergisi ödemek için 

amortisman, emeklilik fonları, yatırım kredileri ve yatırım indirimleri gibi araçları 

borç dıĢı vergi kalkanları olarak kullanabilmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 385). 

Bu nedenle yüksek düzeyde borç dıĢı vergi kalkanına sahip iĢletmelerin daha düĢük 

düzeylerde borçlanmaya gideceği beklenmektedir. Borç dıĢı vergi kalkanları ile 

borçlanma düzeyi arasında olması beklenen negatif iliĢki yapılan ampirik 

araĢtırmalarda da ortaya konmuĢtur (Deesomsak ve diğ., 2004: 404; 

Wiwattanakantang, 1999: 393; Huang ve Song, 2006: 33).  

 

          2.1.8.Temsilcilik Maliyetleri 

Temsilcilik maliyetleri yaklaĢımına göre de borçlanmanın getirdiği temsilcilik 

maliyetleri yatırım kararlarında daha esnek büyüme potansiyeline sahip firmalar için 

daha yüksektir ve bu nedenle büyüme olanakları ile uzun vadeli borçlanma düzeyi 

arasında negatif bir iliĢki beklenmektedir. Ancak yine aynı yaklaĢıma göre firmaların 

uzun vadeli borç yerine kısa vadeli borçlanma ile temsilcilik problemini 

azaltabilecekleri ifade edilmekte olup, bunun sonucunda firmalar kısa vadeli 

borçlanmayı tercih ederlerse, büyüme olanakları ile kısa vadeli borçlanma düzeyi 

arasında pozitif bir iliĢki olacağı öngörülmektedir (Acaravcı, 2004: 36).  

           

        2.1.9.Firma Likiditesi 

Finansal hiyerarĢi yaklaĢımına göre likiditesi yüksek firmalar daha az 

borçlanacaklardır. Aynı zamanda yöneticiler hissedarların lehine, alacaklıların da 

aleyhine olmak üzere likit varlıkları manipüle ederek borçlanmanın temsilcilik 

maliyetlerini artırabilmektedirler. Bu nedenle likidite ve borçlanma düzeyi arasında 

negatif bir iliĢki olması beklenmektedir (Deesomsak ve diğ., 2004: 394).  
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         2.1.10.Borçlanma Maliyeti 

Firmaların sermaye yapısını etkileyen baĢka bir faktör borçlanma maliyetidir. 

Borçlanma maliyeti düĢük olduğu sürece firmaların borç/özsermaye oranlarında artıĢ 

olacağından bu faktör ile kaldıraç oranı arasında pozitif bir iliĢki öngörülmektedir. 

Ancak burada önemli olan sadece borç için ödenen faiz değil, firma için bir sabit 

gider niteliğinde olan ve alınan borç için katlanılan komisyon gibi diğer finansman 

giderlerinin de dikkate alınması gerektiğidir (Padron ve diğ., 2005: 62).  

 

     2.2. Makro Ekonomik Faktörler 

Ekonomide gerçekleĢen geliĢme ve politikalar, firmaların yatırım kararlarını, 

yatırımların finansmanında kullanılacak kaynakların bileĢimini etkiler ve piyasa 

değerlerini değiĢtirebilir. Örneğin para piyasasında baĢlayan bir kriz, sadece 

bankacılık sektörünü olumsuz etkilemekle kalmayıp, sermaye yapısı içerisinde kısa 

ve uzun vadeli kredi kullanan firmaların borçlanma maliyetlerini de olumsuz Ģekilde 

etkileyerek firmaların sermaye maliyetlerinin yükselmesine neden olabilmektedir. 

Faiz oranları, vergi oranları ve kur politikasındaki değiĢiklikler, iĢletmelerin finansal 

esnekliklerinin kaybolmasına neden olarak, finansal kaldıraçtan yararlanma olanağını 

ortadan kaldırmakta ve finansal risklerin yükselmesine neden olmaktadır. Sağlıklı 

ekonomik sistem ile optimal sermaye arasında doğrusal bir iliĢki vardır.  

Makroekonomik faktörlerin göstergeleri olarak GSYĠH büyüme oranı, 

enflasyon oranı ve kredi faiz oranı alınabilir. 

     2.2.1.Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (GSYĠH) Büyüme Oranı 

Para arzı, menkul kıymetler piyasasında iĢlem gören hisse senedi getirilerini 

etkileyen önemli unsurlar arasındadır (Kanalıcı, 1997: 51). Genel kanı para arzındaki 

artıĢların hisse senedi getirilerinde artıĢlara neden olduğu yönündedir. Para arzındaki 

değiĢmeler, makro ekonomi üzerindeki dolaysız etkileriyle öncelikle finansal 

piyasaları etkilemektedir. Para arzındaki artıĢ oranı yüksek ise, kredi olarak borç 

verilebilecek para miktarındaki fazlalıklardan dolayı piyasa faiz oranları düĢecektir. 

Ayrıca para arzındaki yüksek artıĢ oranı, firmaların faaliyetlerinde artıĢ ve ekonomik 

büyümeye neden olarak, hisse senedi getirilerini arttırıcı rol oynayacaktır. Bu 

etkilerin ötesinde, yüksek para arzı artıĢı enflasyona da neden olarak faiz oranlarını 

arttıracaktır. Dolayısıyla para arzındaki artıĢ nedeni ile ortaya çıkan hisse senedi 
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getirilerindeki artıĢ, enflasyonu kontrol etmek amacıyla uygulanan kısaltmalar nedeni 

ile olumsuz etkilenecektir (Durukan, 1999: 27). 

Ekonomik sistem içerisinde Merkez Bankası para arzını normal artıĢ 

oranından daha hızlı arttırdığında, halkın tasarrufuna cari iĢlemleri için ihtiyaç 

duyduğu nakit paradan daha fazlası geçer. Bu durumda para arzındaki artıĢ, reel 

gelirde artıĢa sebep olur. Ortaya çıkan yeni satın alma gücü, toplam harcama 

miktarını yükseltir. KiĢilerin para arzı artıĢı ile beraber mal ve hizmetleri daha fazla 

satın alması bazı Ģartlara bağlıdır. Artan para arzı, iĢlem, ihtiyat ve spekülasyon 

amacıyla elde tutulan para arasında bölünmektedir. Para arzı artıĢının tamamının 

iĢlem amacıyla talep edildiği kabul edilirse, artan para, mal ve hizmetlere olan talebe 

etki edecek ve artmasına sebep olacaktır. Buna karĢılık para arzında meydana gelen 

artıĢ, atıl kalemlere ayrılıyorsa, bu takdirde sürecin faiz oranı nedeniyle dolaylı 

olarak iĢlemesi söz konusu olacaktır. Para miktarı yükselip spekülasyon güdüsü 

arttıkça faiz oranı düĢecek ve faiz oranındaki düĢüĢ ise yatırımları arttıracaktır 

(Kültür, 1998: 15).  

        2.2.2.Enflasyon Oranı 

Enflasyon, toplam talebin toplam arzı aĢması ile fiyatlar genel seviyesinin 

yükselmesidir. Fiyatlar genel seviyesindeki değiĢiklikler, menkul kıymetlere yapılan 

yatırımların tahmini kazançlarını ve dolayısıyla menkul kıymet fiyatlarını etkiler. 

Enflasyonun süresi ve Ģiddeti, hisse senedi getirilerine ne tür bir etki yapacağının 

belirleyicisidir (Kültür, 1998: 14). 

Ilımlı bir fiyat artıĢı mal ve hizmetler ile menkul kıymetlere yapılacak 

yatırımlar için elveriĢli bir ortam yaratabilir. Böyle bir durumda üretilen mallara 

karĢı efektif talep yetersizliği endiĢesinden kurtulan giriĢimciler mevcut sermayenin 

tam çalıĢmasını sağlamayı tercih edeceklerdir. Böylece ekonominin, talep yetersizliği 

nedeniyle üretim imkanlarının altında çalıĢması önlenecektir. Diğer taraftan fiyatlar 

genel seviyesinde görülen böyle bir artıĢ, yatırım yapma arzusunu ve imkanını 

arttırıcı yönde etki yapacaktır. Bunun sonucunda firmaların nominal kazançlarında 

artıĢ görülecek ve hisse senetlerinin değeri yükselecektir. Enflasyon, faiz oranı 

aracılığıyla da hisse senedi getirilerini etkileyebilir. Yüksek ve uzun süreli enflasyon, 

faiz oranının da yükselmesine sebep olacaktır. Hisse senedi değeri ile faiz oranı 

arasında negatif yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Dolayısıyla faiz oranlarında yüksek 
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enflasyon sebebi ile oluĢan bir yükselme, piyasa fiyatını ve hisse senedi getirisini 

azaltacaktır. Hisse senedi ile ilgili yatırım kararlarını enflasyonun büyüklüğü, Ģiddeti 

ve süresi ile ilgili bilgiler ıĢığında yapmak gerekmektedir (Kültür, 1998: 15). 

 

        2.2.3.Faiz Oranları 

Faiz oranları hem bir makro ekonomik faktör, hem de hisse senetlerinin yakın 

bir ikamesidir. Türkiye‟de kamu gelirlerinin kamu harcamalarını karĢılayamaması, 

devletin sermaye piyasalarındaki ağırlığını gün geçtikçe arttırmakta, dolayısıyla faiz 

oranları yükselmektedir. Repo ve hazine bonosu getirilerinin risksiz oluĢu ve bunlara 

uygulanan kısa vadedeki yüksek faizler, hisse senetlerine olan uzun vadeli yatırımları 

etkilemiĢtir (Diril, 2000: 91). 

Yatırımcılar, yatırımlarından elde edecekleri getiri oranının en az piyasadaki 

faiz oranı kadar olmasını beklerler. Dolayısıyla bu oranı, yatırımlarından bekledikleri 

nakit akıĢlarının bugünkü değerini belirlerken iskonto oranı olarak kullanırlar. Bu 

nedenle de hisse senedi getirileri faiz oranındaki değiĢmelerden ters yönde etkilenir 

(Kültür, 1998: 17). 

        2.3. Sektörel Faktörler   

Sektördeki rekabet Ģekli, mevsimsel hareketler, kullanılacak finansman 

kaynaklarının bileĢimini etkiler. Örneğin, rekabetin yoğun olduğu, gelecek 

dönemlerde satıĢların ve karların sağlıklı tahmin edilemediği sektörlerde firmalar 

riskten kaçınmak için öz sermaye ile finansman Ģeklini seçerek, optimal sermaye 

yapısından uzaklaĢırlar (Aydın ve diğ., 2009: 287). 

 

Sektörlerin genel ekonomik durumdan etkilenme dereceleri, mevsimsel 

hareketlerin yaĢanması, sektördeki rekabet Ģekli, sektörün içinde bulunduğu evre, o 

sektöre ait gelenek ve görenekler farklı sektörde faaliyet gösteren firmaların sermaye 

yapılarının farklı olmasına neden olmaktadır.  

 

Mevsimsel hareketliliğin etkisinin yoğun olduğu sektörlerde firmalar finansal 

esneklik sağlamak amacıyla daha çok kısa süreli finansal kaynaklara yönelmektedir. 
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Kısa süreli finansman kaynaklarının tercih edilmesi ile mevsimsel değiĢimin firma 

üzerindeki olumsuz etkisi en aza indirgenmektedir. 

 

Genel ekonomik dalgalanma bazı sektör dallarının üretim ve satıĢ hacmini 

önemli derecede etkilerken bazı sektör dallarında etkisi daha az olmaktadır. Örneğin 

dayanıksız tüketim malları üretilen bir sektör genel ekonomik dalgalanmadan çok 

fazla etkilenmektedir. Buna karĢın ikamesi olmayan bir mal üretilen sektör kolunda 

ise genel ekonomik dalgalanmanın etkisi çok az olmaktadır (Kurshev ve Strebulaes, 

2006, 32). Bu bağlamda genel ekonomik dalgalanmaya karĢı duyarlılığı çok fazla 

olan firmaların sermaye yapıları daha çok öz sermayeden oluĢmalıdır. Böylece daha 

çok öz sermaye kullanarak finansal risklerini minimuma çekmiĢ olacaklar ve olası bir 

genel ekonomik dalgalanmadan en az Ģekilde etkileneceklerdir. 

 

Firmanın bulunduğu sektör içindeki rekabetin Ģekli ve yoğunluğu sermaye 

yapısı kararlarını etkileyen bir diğer faktördür. Örneğin rekabetin yoğun olarak 

yaĢandığı sektörlerde gelecekte gerçekleĢmesi beklenen karın ve satıĢların doğru bir 

Ģekilde tahmin edilememesinden firmalar riskten kaçınmak için öz sermaye ile 

finansman Ģeklini seçmektedir (Bayar, Aydın ve BaĢar, 2001: 75). Rekabetin yoğun 

yaĢandığı sektörlerde iĢ riski de artmaktadır. Rekabetin olmadığı ya da daha az 

yaĢandığı sektörler de ise firmalar daha çok yabancı kaynak kullanabilirler. Çünkü 

rekabetin çok az olduğu sektörlerde satıĢlarda ve kar da çok önemli dalgalanmalar 

yaĢanmamaktadır. Buna bağlı olarak da firmalar finansal yükümlülüklerini yerine 

getirmede zorlanmamaktadırlar. 

 

Firmalar gibi sektörlerin de yaĢam eğrileri vardır. Sektörlerin içinde 

bulunduğu yaĢam evresi firmaların sermaye yapılarını etkilemektedir. Sektörün ilk 

evrelerinde firmalar yaĢanabilecek olumsuzluklara ve baĢarısızlıklara bağlı olarak 

daha fazla öz sermaye kullanmalı ve finansal riski azaltmalıdır. Sektörün büyüme ve 

geliĢme evrelerinde ise firmalar finansal kaynaklara kolaylıkla ulaĢabildikleri için 

yabancı kaynak kullanımını daha çok tercih etmektedirler. Olgunluk döneminde ise 

firmalar daha çok otofinansman yoluyla kaynak sağlama yoluna gitmekte ve 

borçlanma oranları azalmaktadır. Duraklama ve gerileme evrelerinde ise firmalar 

daha esnek finansal yapıları tercih etmektedir. 
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Firmalar faaliyette bulundukları sektör kolunda yerleĢmiĢ ve kabul görmüĢ 

sermaye yapısı dıĢında bir sermaye yapısına sahip oldukları zaman yabancı kaynak 

sağlamaları hem zorlaĢmakta hem de daha maliyetli olmaktadır. Çünkü sektörün 

sahip olduğu ve firmaların finansal yapılarını ortaya koyan sermaye yapısı oranları 

dıĢında bir sermaye yapısına sahip olmak finans kuruluĢları tarafından olumsuz bir 

gösterge olarak algılanabilmektedir. 

 

         2.4. Finansal Piyasalara Özgü Faktörler  

Finansal piyasalara özgü faktörler sermaye piyasasının geliĢmiĢlik düzeyi, 

finansal aracıların geliĢmiĢliği, yasal sistemin etkinliği ve kreditör/hissedar hakları 

gibi faktörlerdir (Kakilli Acaravcı, 2004: 33).  

 

          GeliĢmiĢ bir sermaye piyasası bulunan, yayılmıĢ ortaklık yapısına sahip, güçlü 

yatırımcı koruması ve yasal yaptırımları olan ülkelerdeki iĢletmelerin kazanç 

yönetimine daha az baĢvurdukları belirlenmektedir. Bu durumu geliĢmiĢ 

piyasalardaki bilgi talebinin yoğun olması sonucu yöneticilerin sermaye yapısına 

verdikleri önemin de arttığı yönünde açıklamak mümkündür. GeliĢmiĢ bir sermaye 

piyasası olmanın önkoĢulunun yatırımcıların korunması olduğu kabul edilirse, 

optimal sermaye yapısına sahip olmak firmalar açısından önem arzetmektedir. 

Özetle, firmaların sermaye yapısı ile sermaye piyasalarının geliĢmiĢlik derecesi 

arasında pozitif bir iliĢki bulunmaktadır.  

          Firmaların faaliyet gösterdiği sektördeki finansal aracıların geliĢmiĢliği, 

firmaların sermaye yapısı ve finansal bilgi açıklama kararlarında etkili olmaktadır.   

          Yasal sistem yöneticilerin kendi çıkarları doğrultusunda çalıĢmalarını 

engelleyebilmek üzere, onları disiplin altında tutabilmeleri için yatırımcılara bazı 

haklar tanımakta ve böylece yatırımcıları korumaktadır. Yasal sistem sermaye 

yapısına iliĢkin kuralları, yatırımcıların korunma derecesini belirleyen zorlayıcı 

kanun maddelerini ve yöneticilerin çıkarcı davranıĢları ve azınlık pay sahiplerinin 

haklarını kullanmaları durumunda karĢılaĢacakları yaptırımları içermektedir. 

Ülkelerin sahip oldukları yasal sistemler, o ülkelerde faaliyet gösteren firmaların 

finansman tercihleri üzerinde de belirleyici olmaktadır. Ortak hukuk sistemine sahip 

ülkelerde birincil finansman kaynağı sermaye piyasaları iken, yasalara dayalı hukuk 
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sistemine sahip ülkelerde bankalardan finansman ilk tercih olmaktadır. Bu durum, 

ortak hukuk sistemleri altında yatırımcıların daha fazla korunmasını 

gerektirmektedir. Diğer taraftan, yasalara dayalı hukuk sistemine sahip ülkelerde 

firmaların çoğunluğu bankalar ve hükümet tarafından yüksek derecede baskı altında 

tutulmakta ve hatta bu paydaĢlar yönetime karıĢabilmektedirler. Ayrıca, finansal 

bilginin en önemli kullanıcıları olmaları beklenen bankalar ve hükümet, ihtiyaçları 

olan bilgileri doğrudan firmadan sağlayabilecekleri için, söz konusu firmaların 

optimal sermaye yapısına sahip olmasına da kesin gözle bakılamamaktadır. Öte 

yandan, sermaye piyasası odaklı ülkelerde, muhasebe, piyasanın ihtiyaçlarını 

karĢılamaya önem vermektedir.   
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

SERMAYE YAPISININ BELĠRLEYĠCĠLERĠ VE YAKINSAMA 

KONUSUNDA YAPILMIġ ARAġTIRMALAR 

 

Tablo.3.1‟de sermaye yapısıyla ilgili farklı teorilere göre borçlanmayı 

etkileyen faktörler özet bir Ģekilde gösterilmektedir. Buna göre borçlanmayı 

etkileyen değiĢkenler karlılık, firma büyüklüğü, varlık yapısı, kazançlardaki değiĢim 

ve büyüme olanakları olmaktadır. Bu değiĢkenler sermaye yapısıyla ilgili teorilere 

göre borçlanmayı hem olumlu hem de olumsuz olarak etkilemektedir (Nunes ve 

Serrasquerio, 2007: 551). 

 

   Tablo 3.1: Sermaye Yapısı Teorileri ve Borçlanmayı Etkileyen Faktörler  

DeğiĢkenler Olumlu Etki(+) Olumsuz Etki(-) 

Karlılık Dengeleme ve Sinyal Teorisi HiyerarĢi Teorisi 

Firma Büyüklüğü Dengeleme ve Sinyal Teorisi HiyerarĢi Teorisi 

Varlık Yapısı Vekalet ve Dengeleme 

Teorisi 

Vekalet Teorisi 

Kazançtaki DeğiĢim Sinyal Teorisi Dengeleme Teorisi 

Büyüme Olanakları HiyerarĢi ve Sinyal Teorisi HiyerarĢi ve Dengeleme 

Teorisi 

  

        3.1.Türkiye Ġçin YapılmıĢ AraĢtırmalar 

Civan (1995), 1986-1993 yılları arasında Türkiye‟de izlenen ekonomik ve 

mali politikaların ĠMKB‟ye kayıtlı 48 firmanın finansal yapıları üzerinde nasıl bir 

etki meydana getirdiğini araĢtırmıĢtır. 1980-1985 ve 1986-1993 dönemleri olmak 

üzere iki ayrı dönem incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, Türkiye‟de firmaların 

1986-1993 döneminde borçlarının öz sermayenin üç katı civarında olduğu 

gözlenmiĢtir. Pasifin %70‟i borçla finanse edilirken %30‟u özsermaye ile finanse 

edilmiĢtir. Yüksek enflasyonun getirdiği sermaye ihtiyacı ve firmaların kar oranlarını 
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enflasyon üzerinde gerçekleĢtirebilmeleri bu durumun ortaya çıkmasında etkili 

olduğu belirtilmiĢtir. 

 

Durukan (1997), Türkiye‟de faaliyet gösteren firmaların sermaye yapısı 

kararlarına etki eden faktörleri ampirik olarak test etmeye çalıĢmıĢtır. Bu kapsamda 

Türkiye‟deki firmalara ait yatay kesit verileri analiz edilerek optimal sermaye 

yapısının var olup olmadığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. AraĢtırmanın bağımlı 

değiĢkenleri toplam borcun toplam aktife, toplam borcun öz sermayeye, kısa vadeli 

borcun toplam aktife, kısa vadeli borcun öz sermayeye, uzun vadeli borcun toplam 

aktife, uzun vadeli borcun öz sermayeye oranlarından ve finansal kaldıraç 

derecesinden oluĢmaktadır. ÇalıĢmada kullanılan bağımsız değiĢkenler ise, firma 

büyüklüğü, firma riski, karlılık, borç dıĢı vergi kalkanı, vergi oranı ve büyüme 

oranıdır. Uygulama kapsamında hisse senetleri ĠMKB‟de iĢlem gören 5‟i imalat 

sanayi sektöründen firma 1990-1995 yılları arasında ele alınmıĢtır. Firmaların 

bilanço ve gelir tablolarına iliĢkin veriler ĠMKB ġirketler Yıllığı‟ndan elde 

edilmiĢtir. AraĢtırmanın test edilmesinde en küçük kareler yöntemi ve korelasyon 

analizinden yararlanılmıĢtır. AraĢtırmanın sonuçları firmaların sermaye yapısı ile 

firma büyüklüğü, vergi oranı ve büyüme oranı arasında pozitif, firma riski, karlılık ve 

borç dıĢı vergi kalkanı arasında negatif iliĢki olduğunu göstermiĢtir. Sermaye 

yapısını temsil eden en etkin bağımlı değiĢkenlerin toplam borcun toplam aktife ve 

kısa vadeli borcun toplam aktife oranı olduğu saptanmıĢtır. Sermaye yapısını 

açıklamada en etkin olan bağımsız değiĢkenler ise karlılık ve borç dıĢı vergi kalkanı 

olarak belirlenmiĢtir. 

 

Kula (2000), Türkiye‟de faaliyet gösteren küçük ve orta ölçekli imalat 

firmalarının sermaye yapısı kararlarını etkileyen faktörleri piyasa koĢulları ve firma 

özellikleri kapsamında ele almıĢtır. ÇalıĢmada sermaye yapısını etkileyen piyasa 

faktörleri olarak genel ekonomik durum, sermaye piyasalarının yapısı ve bankaların 

uzun vadeli fon yaratma gücü ele alınmıĢtır. Firmaya özgü faktörler olarak ise, 

firmanın içinde bulunduğu sektörün yapısı, firma büyüklüğü, firmanın büyüme hızı, 

firma stratejisi, varlık yapısı ve kar payı dağıtım politikası, karlılık, vergi avantajları, 

borç dıĢı vergi kalkanı göz önünde bulundurulmuĢtur. AraĢtırma kapsamında 1999 

yılında Afyon Organize Sanayi Bölgesi‟nde ve Ankara Yolu‟nda yerleĢik olarak 

faaliyet gösteren toplam 80 adet küçük ve orta ölçekli imalat firmasına yüz yüze 
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görüĢme yöntemiyle anket tekniği uygulanmıĢtır. Anket toplam 25 sorudan 

oluĢmuĢtur ve soruların cevaplanmasında 3‟lü likert ölçeği kullanılmıĢtır. Anketin ilk 

15 sorusu firmaların hukuksal yapısı, faaliyet alanı, ihracat durumu, mevcut ve hedef 

borç oranlarıyla ilgiliyken geri kalan sorular seçilen faktörlerin firmaların sermaye 

yapısını etkileme derecesi, firmaların kullandıkları borç kaynakları, borçlanmanın 

potansiyel etkileri, borçların vade yapısı, borçlanma nedenleri gibi olgularla ilgilidir. 

AraĢtırmanın sonuçları firmaların piyasadaki genel ekonomik istikrarsızlıktan 

etkilendiğini ve böyle bir durumda borçlanmadan kaçındıklarını göstermiĢtir. Yüksek 

enflasyon ve faiz oranları firmaların borçlanma eğilimini düĢürmektedir. Ayrıca 

firmaların sermaye yapısı davranıĢlarında finansman hiyerarĢisi teorisini takip 

ettikleri belirlenmiĢtir. Fon ihtiyacı duyduklarında ilk olarak iç fonlardan sonra 

borçlanmadan en son olarak yeni hisse senedi ihracından yararlanmaktadırlar. 

Firmaların borçlanma kararlarında vergi avantajlarının ve borç dıĢı vergi 

kalkanlarının bir etkisi olmadığı da saptanan bir diğer sonuçtur. Bu da firmaların 

hedef sermaye yapılarının olmadığını göstermiĢtir. 

 

Güloğlu ve Bekçioğlu (2001), ĠMKB‟de hisse senetleri iĢlem gören ve 1992-

2000 yılları arasında imalat sanayinde faaliyet gösteren en büyük 42 firmanın 

sermaye yapılarının borsadaki geliĢmelerden ne derece etkilendiğini incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢma sonucunda özellikle küçük firmaların borç/özsermaye oranlarının borsadaki 

geliĢmelerden etkilendikleri ve borsanın geliĢiminin büyük firmaların sermaye 

yapısını çok fazla etkilemediği ortaya çıkmıĢtır. 

 

Yenice (2001), tarafından 1999-2000 yılları arasında ĠMKB imalat sanayinin 

iki alt sanayisinde, Metal Ana Sanayi ve Metal EĢya Makine ve Gereç Yapımı 

Sanayi‟sinde faaliyet gösteren 37 firmaya ait finansal veriler kullanılarak sermaye 

yapısı ile firma değeri arasındaki iliĢki ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. Yapılan 

çalıĢmada sermaye yapısı ile firma değeri arasında anlamlı bir iliĢkiye 

rastlanamamıĢtır. Ayrıca bu çalıĢmada sermaye yapısı ile firma verimliliği arasında 

ters bir iliĢki olduğu ortaya çıkmıĢ, firmaların borçlanma oranları arttıkça 

verimliliklerin düĢtüğü saptanmıĢtır. Borç kullanımıyla firma verimliliği arasındaki 

ters yönlü iliĢki ağırlıklı olarak kısa vadeli borçlardan kaynaklanmaktadır. 
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Yener (2002), finans literatüründe sermaye yapısı üzerinde etkisi olduğu 

kabul edilen faktörleri Türkiye için test etmiĢtir. ÇalıĢmada hem zaman serileri hem 

de yatay kesit verileri bir arada incelenmiĢtir. Ayrıca belirlenen faktörlerin Türkiye 

koĢulları altında neden farklı etkiler gösterdiğine de değinilmiĢtir. ÇalıĢma 

kapsamında bağımlı değiĢken olarak finansal kaldıraç oranı kullanılmıĢtır. Sermaye 

yapısını etkileyen bağımsız değiĢkenler olarak ise, enflasyon oranı, ülke 

ekonomisinin büyüme oranı, vergi uygulamaları, iflas riski, firma büyüklüğü ve 

sektör sınıflandırması kukla değiĢken kullanılarak modele dahil edilmiĢtir. 

AraĢtırmada kullanılan veriler için 1992-1999 dönem aralığında Ġstanbul Sanayi 

Odası (ĠSO) tarafından açıklanan 500 büyük firma arasından hisse senetleri 

ĠMKB‟de iĢlem gören 70 firma seçilmiĢtir. Uygulamanın test edilmesinde çoklu 

regresyon panel veri yöntemi kullanılmıĢtır. AraĢtırma sonuçları Türk firmalarının 

sermaye yapısı kararlarının oluĢmasında enflasyon oranının ve borç dıĢı vergi 

kalkanının en önemli faktörler olduğunu göstermiĢtir. Büyümenin borçlanmayı 

arttırıcı yönde etki sağladığı varsayımı ise analiz sonucunda destek görmemiĢtir. 

Vergi kalkanı faktörü de desteklenmeyen bir baĢka faktördür. Bunun yerine borç dıĢı 

vergi kalkanı olarak adlandırılan vergi teĢvikleri daha anlamlı sonuçlar vermiĢtir. 

Ġflas riski değiĢkeni ile finansal kaldıraç oranı arasında ise literatürde olduğu gibi ters 

yönlü bir iliĢki saptanmıĢtır. Firma büyüklüğü değiĢkeninin de Türk firmalarının 

sermaye yapılarında borçlanmaya yönelimi arttırdığı gözlenmiĢtir. 

 

Kakilli Acaravcı ve Doğukanlı (2004), 1992-2002 dönemi boyunca ĠMKB‟de 

iĢlem gören ve imalat sanayinde yer alan 66 firmanın sermaye yapısını etkileyen 

faktörleri incelemiĢtir. ÇalıĢmada sermaye yapısını etkileyen faktörler firmaya özgü 

değiĢkenler, finansal piyasalara özgü değiĢkenler ve makroekonomik değiĢkenler 

olarak belirlenmiĢtir. Analiz sonucunda firmanın toplam varlıklarının büyüme 

oranları, bankacılık sektörünün geliĢmiĢliği, enflasyon ve kurumlar vergisi oranı ve 

toplam kamu iç borç stoku/nominal gayri safi yurtiçi hasıla oranının sermaye yapısını 

pozitif yönde etkilediği buna karĢın sabit varlıkların toplam varlıklar içindeki payının 

sermaye yapısını negatif yönde etkilediği belirlenmiĢtir. Ayrıca çalıĢma sonucunda 

imalat sanayinde yer alan firmaların sermaye yapısı seçiminde finansal hiyerarĢinin 

geçerli olduğu ortaya çıkmıĢtır. 
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Fıratoğlu (2005), 1992–2000 yılları arasında ĠMKB‟de iĢlem gören 196 

finansal olmayan firmanın piyasa aksaklıklarının mevcut olduğu ortamda mali 

yapılarını etkileyen faktörleri incelemiĢ, buna ek olarak söz konusu faktörlerin 

etkilerinde belli kriz dönemleri itibariyle meydana gelen değiĢiklikleri saptamaya 

çalıĢmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda firmaların finansmanında iç kaynakları tercih ettiği 

saptanmıĢtır. Bununla beraber grup Ģirketlerinin genel olarak finansman tercihlerinde 

farklılık gösterdiği ve bu Ģirketlerin iç kaynaklarla finansmana daha az ağırlık verdiği 

belirlenmiĢtir. Büyüme potansiyelinin borçlanmaya olan pozitif etkisinin grup 

Ģirketleri için daha kuvvetli olduğu saptanmıĢtır. ÇalıĢmada ayrıca 1995 ve 1998 

yıllarında yaĢanan kriz dönemlerinde firmaların finansman yapılarını etkileyen 

faktörlerin toplu olarak değiĢiklik gösterdiği belirlenmiĢ ve kriz dönemlerinde 

firmaların iç kaynaklarla finansmana yöneldikleri sonucuna varılmıĢtır (Karadeniz, 

2008: 85). 

 

Topal (2006), 1997–2003 yılları arasında ĠMKB‟ye kayıtlı olan ve imalat 

sanayinde faaliyet gösteren firmaların sermaye yapısı, finansman maliyetleri ve 

karlılıklarının analizini ve söz konusu imalat firmalarının sermaye yapılarında 

meydana gelen değiĢikliklerin karlılıklarına olan etkilerini incelemiĢtir. Analiz 

sonucunda firmaların özkaynakla finansmanı tercih ettiği ortaya çıkmıĢtır. Analize 

dahil firmalarda uzun vadeli ticari borçların ortalama %1 gibi çok önemsiz düzeyde 

olduğu ve firmaların özkaynak bileĢenleri içerisinde en yüksek payın yeniden 

değerleme artıĢ fonu olduğu, yeterli düzeyde kar yaratamadıkları belirlenmiĢtir. 

Ayrıca firmalardan elde edilen bulgulara göre firmaların finansal kaldıraç oranları 

yükseldikçe aktif karlılık oranı ve brüt kar marjı çok değiĢmemekte ancak özkaynak 

karlılığı düĢmektedir. Bu bulgular firmaların talep yönlerinde bir sorunun olmadığı 

ancak finansman maliyeti ve borç yapısından kaynaklanan sorunların olabileceğine 

iĢaret etmektedir. 

 

Akyüz ve diğerleri (2006), Türkiye‟nin Karadeniz Bölgesi‟nde ormancılık 

sektöründe faaliyet gösteren mikro, küçük ve orta ölçekli firmaların sahiplik yapıları 

ile sermaye ve borçlanma kararlarını incelemiĢlerdir. ÇalıĢan sayısı 250‟den az olan 

firmaları mikro, küçük ve orta ölçekli firma olarak kabul etmiĢler ve Karadeniz 

Bölgesi‟ndeki 18 ilde bu kriterlere uyan 851 firma üzerinde 1999–2001 yılları 

arasında anket çalıĢması yapmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda bu firmaların genelde aile 
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Ģirketleri oldukları, bu firmaların ilk yatırım ve devam eden faaliyetlerin 

finansmanında daha çok iç fonları tercih ettikleri saptanmıĢtır. Ayrıca mikro, küçük 

ve orta ölçekli orman iĢletmelerinin iç fonları tercih etmelerinin en büyük nedeni 

olarak, yabancı kaynakların yüksek maliyetli olması ve bankaların kredi verirken 

uyguladıkları yüksek harç ve komisyonlar olarak belirlenmiĢtir. 

 

Büyüktortop (2007), çalıĢmasında 1992-2003 döneminde ĠMKB‟de iĢlem 

gören çokuluslu ve ulusal firmaların finansal tablolarında yer alan verileri çoklu 

regresyon analizi kullanarak incelemiĢ ve çokuluslu firmaların sermaye yapıları ile 

ulusal firmaların sermaye yapıları arasındaki farklılıkları ortaya koymaya çalıĢmıĢtır. 

Sonuç olarak yapılan çalıĢmada ĠMKB‟de iĢlem gören çokuluslu ve ulusal firmalar 

arasında sermaye yapılarının farklılık gösterdiği, sadece borçlanma yapılarında 

benzer bir özellik gösterdikleri, çokuluslu ve ulusal firmaların her ikisinin de kısa 

vadeli borçlanmayı tercih ettikleri ortaya çıkmıĢtır. 

 

Kakilli Acaravcı (2007), Türk imalat sektöründeki 100 firmanın 1996-2004 

dönemlerine ait finansal rasyolarının sektör oranlarına yakınsayıp yakınsamadığını 

araĢtırmıĢtır. Bulgularında firmaların finansal oranlarının sektör oranlarına 

yakınsadığı, ancak uyum hızının, geçiĢ ülkelerinden ve batı ülkelerinden daha yavaĢ 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca, devir hızı oranlarının uyum hızı, likidite 

oranlarından daha yavaĢtır. 

 

Kakilli Acaravcı (2015), panel veri metodunu kullanarak Türkiye için 

firmaların sermaye yapısının belirleyicilerini incelemiĢtir. 1993-2010 dönemleri arası 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda imalat sektöründe faaliyette bulunan 79 

firma araĢtırma kapsamına alınmıĢtır. ÇalıĢmadaki temel model, firma büyüklüğü ve 

sektör etkileri ile geniĢletilmiĢtir. ÇalıĢma, modelde kullanılan değiĢkenlerin firma 

büyüklüğü ve sektörlere göre sermaye yapıları üzerindeki etkilerini 

karĢılaĢtırmaktadır. Büyüme fırsatları, büyüklük, karlılık, maddi duran varlıklar, borç 

dıĢı vergi tasarrufu, bir firmanın sermaye yapısı kararını etkileyen firmaya özgü 

değiĢkenler olarak kullanılmıĢtır. Ampirik sonuçlar; kaldıraç değiĢkenleri ile büyüme 

fırsatı, büyüklük, karlılık ve maddi duran varlıklar arasında önemli bir iliĢki 

olduğunu, ancak borç dıĢı vergi tasarrufu ile önemsiz bir iliĢki olduğunu 

göstermektedir. Ayrıca, büyük ve küçük firma gruplarının karlılık değiĢkenleri, 



34 

 

sermaye yapısı üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Buna karĢın, iki grup arasında 

önemli bir farklılık bulunmamaktadır.  

 

        3.2.GeliĢmiĢ Ülkeler Ġçin YapılmıĢ AraĢtırmalar 

Taub (1975), ABD firmalarının borç/özsermaye tercihini etkileyen 

değiĢkenler üzerine ampirik bir çalıĢma yapmıĢtır. ABD firmalarına ait veriler, 1951-

1970 yılları arası 20 yıllık dönemi kapsamaktadır. ÇalıĢmanın sonucunda firmanın 

beklenen kazançlarındaki değiĢkenlik, firmanın faaliyet süresi ve vergi oranındaki 

artıĢ, istenen borç/özsermaye oranı üzerinde negatif etkiye sahiptir. Ayrıca firmanın 

sahip olduğu varlıklarla ölçülen firma büyüklüğünün istenen borç/özsermaye oranı 

üzerinde pozitif etkisi vardır (Kakilli Acaravcı, 2004: 58). 

Borton ve Gordon (1988), Fortune 500 listesinde hem 1974 yılında hem de 

1982 yılında yer alan 279 ABD firmasının 1970-1974 yılları arasındaki firma 

stratejisi ile sermaye yapısı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda 

firma riskliliği ile ilgili stratejilerin firmaların sermaye yapılarını etkilediği; firma 

karı ile borçlanma arasında negatif bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır. 

 

Allen (1991), Avustralya borsasında iĢlem gören 48 firmanın sermaye 

yapısını etkileyen faktörleri ve finansal politikalarını belirlemeye yönelik bir anket 

çalıĢması yapmıĢtır. Allen çalıĢmasında, firmaların fon kaynağı tercihi sıralamasını, 

öncelikli olarak iç fon kaynakları (otofinasman kaynakları), daha sonra iç ve dıĢ fon 

kaynaklarının karıĢık (otofinasman kaynakları ve borç birlikte) kullanılması Ģeklinde 

belirlemiĢtir. Ayrıca firmaların borçlanmasını etkileyen önemli faktörlerden birinin 

borcun vergi etkisi olduğu ve firmaların aynı faiz oranı üzerinden daha fazla 

borçlanmak istedikleri sonuçlarına ulaĢmıĢtır. Bu çalıĢma sonucunda firmaların borç 

düzeyi ile karlılık düzeyi arasında negatif bir iliĢki olduğu ve sermaye yapılarının 

açıklanmasında finansal hiyerarĢi teorisinin geçerli olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

 

Chen ve Hammes (1997), Danimarka, Kanada, Ġtalya, ABD, Almanya, Ġsveç 

ve Ġngiltere‟de borsa da iĢlem gören ve finansal olmayan firmaların sermaye yapısı 

seçimine etki eden faktörleri incelemiĢtir. 1990-1996 dönemini kapsayan çalıĢmada, 

firma büyüklüğünün, karlılığın, sabit varlıkların payının, piyasa değerinin ve defter 



35 

 

değerinin firmaların sermaye yapısı seçiminde etkili olduğu saptanmıĢtır. Ayrıca 

riskli firmaların daha az borç kullandıkları ortaya çıkmıĢtır. 

 

Wiwattanakantang (1999), Tayland Borsası‟na kayıtlı firmaların sermaye 

yapısı kararlarını etkileyen faktörleri incelemiĢtir. ÇalıĢmada 1996 yılında borsaya 

kayıtlı firmaların verileri kullanılmıĢtır. Yapılan ampirik çalıĢma vergilerin, iflas 

maliyetlerinin, vekalet maliyetlerinin ve bilgi maliyetlerinin Tayland firmalarının 

finansman kararlarında önemli faktörler olduğunu ortaya koymuĢtur. AraĢtırmanın 

sonuçları finansal hiyerarĢi teorisi ile uyum göstermektedir. Aynı zamanda Tayland 

firmalarının kaldıraç oranı ile firmaların büyüklüğü ve maddi duran varlıkları 

arasında pozitif bir iliĢki söz konusudur. Bulgulardan bir diğeri, hissedarların firma 

yönetiminde yer aldığı iĢletmelerin daha yüksek oranda borçlanma oranına sahip 

olduğunu ortaya koymuĢtur. Bu tür iĢletmelerin daha fazla borçlanmasının altında 

yatan etmen olarak iĢletme sahiplerinin firmadaki oy güçlerini ve denetim yetkilerini 

koruma isteği olarak gösterilmiĢtir. 

 

Colombo (2001), 1992-1996 yılları arasında Macaristan‟da üretim ve hizmet 

sektörlerinde faaliyet gösteren 1100 firmanın sermaye yapısı kararlarını ve özellikle 

banka borçlanmalarını etkileyen faktörleri belirlemek amacıyla regresyon yöntemi ile 

panel veri yöntemini kullanarak incelemiĢtir. Analiz sonucunda net satıĢların 

logaritması ile ifade edilen büyüklük, sahiplik ve maddi duran varlık değiĢkenleri ile 

borçlanma arasında pozitif bir iliĢki saptanmıĢtır. Ġstihdam ile ifade edilen büyüklük 

ile borçlanma ve maddi duran varlıkların miktarı ile borçlanma arasında pozitif bir 

iliĢki olduğu ortaya çıkmıĢtır. Firmaların gelecekteki büyüme performanslarını 

gösteren yatırım/toplam varlık oranı ile borçlanma arasında negatif iliĢki 

belirlenmiĢtir. 

 

Miguel ve Pindado (2001), finansal olmayan ve borsaya kayıtlı 133 Ġspanyol 

firmasının 1990-1997 yılları arasındaki finansal verilerini kullanarak firma 

özelliklerinin ve kurumsal özelliklerin sermaye yapısını nasıl etkilediğini analiz 

etmiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda firmaların borçlanma seviyelerini ayarlamaya karar 

verdiklerinde iĢlem maliyetleri ile karĢı karĢıya kaldıkları, ancak ABD firmalarına 

göre Ġspanyol firmalarının iĢlem maliyetlerinin daha düĢük olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Bununla birlikte borç ile borç dıĢı vergi kalkanları arasında negatif iliĢki tespit 
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edilmiĢtir. Ayrıca finansal sıkıntı maliyetleri ile borçlanma arasında ters iliĢki ve 

yatırım ile borçlanma arasında ise doğrudan bir iliĢkinin varlığı ortaya çıkmıĢtır. 

Nakit akıĢı ile borç arasında negatif iliĢkinin bulunması, finansman kaynağı olarak 

nakit akıĢının borç kullanımına tercih edildiğini göstermektedir ve bu durum finansal 

hiyerarĢi teorisinin geçerliliğini destekler niteliktedir (Karadeniz, 2008, 71). 

 

Frank ve Goyal (2003), 1971-1998 yılları arasında Amerika‟daki halka açık 

Ģirketlerde finansal hiyerarĢi teorisinin geçerli olup olmadığını test etmiĢlerdir. Bu 

amaçla 157 firmanın finansal verileri üzerinde panel veri regresyon analizi 

gerçekleĢtirmiĢlerdir. Analiz sonucunda finansal hiyerarĢi teorisinin aksine firmaların 

yatırım harcamalarında öncelikli olarak dıĢ kaynak kullandığı, iç kaynakların ise 

firmalar tarafından daha az kullanıldığı ortaya çıkmıĢtır. Ayrıca borçlanmanın 

özsermaye ile fon sağlamanın yerini tamamıyla doldurmadığı ve özellikle finansal 

açıklar ile özsermaye uygulamaları arasında yakın bir iliĢkinin varlığı saptanmıĢtır. 

 

Chen (2004), borsada iĢlem gören Çin firmalarının sermaye yapılarını 

etkileyen faktörleri araĢtırmak için 77 firmanın 1995-2000 yılları arasındaki 

raporlarını ele alan bir çalıĢma yapmıĢtır. Finansal sektörde yer alan firmaların 

bilançoları diğer firma bilançolarından belirgin bir Ģekilde farklı olduğu için 

çalıĢmaya dahil edilmemiĢtir. AraĢtırma sonucunda karlılık ve borç arasında negatif, 

büyüme fırsatları ve borç arasında pozitif, firma büyüklüğü ve uzun vadeli borç 

arasında negatif ve maddi duran varlıklar ve borç arasında pozitif iliĢkinin varlığı 

tespit edilmiĢtir. Çin firmalarının daha az uzun vadeli borca sahip olmaları ve kısa 

vadeli finansmanı tercih etmeleri Çin firmaları ile geliĢmiĢ ülkelerdeki firmaların 

sermaye tercihleri arasındaki çarpıcı bir farklılık olarak görünmektedir. Finansal yapı 

ile ilgili kararlarda Çin firmaları Batılı modellerden farklılık göstermektedir. Çin 

firmalarının finansman tercihleri sırasıyla iĢletme kazançları, sermaye ve son olarak 

da borçlanma olarak tespit edilmiĢtir. 

 

Heyman, Deloof ve Ooghe (2008), Belçika Merkez Bankası‟nda kayıtları 

bulunan 1132 küçük Ģahıs firmasında borçlanmanın miktarını ve vadesini etkileyen 

değiĢkenleri araĢtırmıĢlardır. Analiz sonuçlarına göre Belçika‟daki küçük Ģahıs 

firmalarının sermaye yapılarının oluĢmasında asimetrik bilginin ve borcun temsilcilik 

maliyetlerinin etkili olduğu belirlenmiĢtir. Hızlı bir Ģekilde büyüyen firmaların, daha 
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az maddi duran varlığa sahip firmaların ve karlı firmaların kaldıraç oranından daha 

az yararlandığı saptanmıĢtır. Firmaların büyüme fırsatlarının borcun vadesi üzerinde 

çok fazla etkili olmadığı bulunurken, kredi riskinin borç vadesi üzerinde negatif bir 

etkiye sahip olduğu saptanmıĢtır (Karadeniz, 2008, 74). Ayrıca çalıĢmada büyük 

firmaların daha yüksek miktarlarda ve daha çok kısa vadeli olarak borçlandıkları 

belirlenmiĢtir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

 

BORSA ĠSTANBUL’DA FAALĠYET GÖSTEREN ĠMALAT SANAYĠ 

FĠRMALARININ SERMAYE YAPISI VE FĠNANSAL ORANLARININ 

SEKTÖR ORANLARINA YAKINSAMASI ÜZERĠNE BĠR UYGULAMA 

 

          Sermaye yapısı ve sermaye yapısını etkileyen faktörler konularında çok sayıda 

araĢtırma yapılmıĢ olmasına rağmen sermaye yapısı ve finansal oranların sektör 

oranlarına yakınsaması ile ilgili çok fazla çalıĢma yapılmamıĢtır. Bu nedenle, bu 

çalıĢma finans literatürüne katkı sağlama amacı taĢımaktadır. 

         Bu bölümde, Borsa Ġstanbul‟da faaliyet gösteren imalat sanayi firmalarının 

sermaye yapısı ve finansal oranlarının sektör oranlarına yakınsayıp yakınsamadığı 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın amacı, Türk imalat sektöründeki firmaların sermaye yapısı 

ve finansal oranlarının davranıĢı ve sektör oranlarına uyum hızını incelemektir. Bu 

çalıĢma, Türk firmalarının finansman davranıĢlarını açıklamak için önemli bir 

araĢtırmadır. 

 

4.1. Veri Seti 

          Bu tezin uygulama kısmında BIST Ġmalât Sanayi Sektörü‟nde faaliyet 

gösteren, verileri elde edilebilen ve değerlendirme kapsamına dâhil edilen 129 

firmanın 2005– 2013 yılları arasındaki yıllık verilerinden yararlanılmıĢtır. 2005 

yılının baĢlangıç yılı olarak alınmasının gerekçesi; 2002 yılında Avrupa Birliği 

tarafından, halka açık tüm Ģirketlerin 2005 yılı mali tablolarında Uluslararası 

Finansal Raporlama Standartları‟na (UFRS) tabi olmalarını gerektiren bir muhasebe 

düzenlemesini onaylaması sonucunda, 2005 yılından itibaren yayınlanan finansal 

tabloların bu standartlara göre hazırlanmıĢ olmasıdır. ÇalıĢmanın homojenliği 

açısından 2005 yılı verileri ile baĢlanmıĢtır. ĠncelenmiĢ olan firmalar hakkında 

toplanan veriler BIST ve Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) tarafından internet 

aracılığıyla halka açıklanan finansal tablolardan alınan verilerle finansal oranlar tek 

tek hesaplanarak elde edilmiĢtir.  
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          ÇalıĢmanın modelinde firmaların sermaye yapısı ve finansal oranları olarak 

kullanılmıĢ olan oranlar; cari oran, borç oranı, aktif devir hızı ve özsermaye kârlılığı 

oranlarıdır. Firma finansal oranlarının sektör oranlarına yakınsaması incelenen 

oranları ise; imalat sanayi sektörüne ait cari oran sektör ortalaması, borç oranı sektör 

ortalaması, aktif devir hızı sektör ortalaması ve özsermaye karlılığı sektör ortalaması 

olarak belirlenmiĢtir.  

ÇalıĢmanın modelinde kullanılan finansal oranlara iliĢkin hesaplamalar Tablo 

4.1. de özetlenmiĢtir: 

Tablo 4.1. Finansal Oran Göstergeleri 

Tanım Finansal Oranlar Hesaplanması 

y1 Cari Oran (CO) Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar 

y2 Borç Oranı (BO) Toplam Borç/Toplam Aktif 

y3 Aktif Devir Hızı (ADH) Net SatıĢlar/Toplam Aktif 

y4 Özsermaye Karlılığı (ÖK)  Net Kar/Özsermaye 

 

 

         Cari Oran (CO), firmaların dönen varlıklarının kısa vadeli borçlara oranını 

göstermektedir. Firmanın kısa vadeli borçlarını ödeme gücünü ortaya koyan orandır. 

Eğer kısa vadeli borçlar dönen varlıklardan daha hızlı yükselmeye baĢlarsa, cari oran 

düĢer ve bir sorun olduğu düĢünülür. Bu nedenle cari oran borçların ödenebilirliği 

konusunda en iyi göstergedir ve kreditörler açısından kesinlikle dikkate alınır. Oran 

yüksek oldukça, dönen varlıkların fazla olduğu ve borçların ödenmesi için kolaylıkla 

nakde dönüĢtürülebileceği anlaĢılır. Cari oranın yeterliliği konusunda sektör 

ortalaması yeterli bir gösterge olarak algılanabilir. Bazı firmalar iyi yönetildiğinde 

daha düĢük bir cari oranla faaliyetlerini rahat yürütürken, sektör ortalamasının çok 

üstünde cari orana sahip bazı firmalar ise kötü yönetildiğinde finansal açıdan zor 

durumda kalabilirler. Ġmalat sektöründeki firmalar için genel kabul görmüĢ değeri 2 

olarak alınmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde ise; uzun vadeli kredi temini güç 

olduğundan, sermaye piyasasından fon sağlama imkanı sınırlı olduğundan, firmaların 

özsermayeleri yetersiz olduğundan cari oranın 1,5 seviyesinde olması kabul 

edilebilir. 

          Borç Oranı (BO), firmaların toplam borçlarının toplam aktifleri içindeki payını 

göstermektedir. Kaldıraç oranı olarak da nitelendirilen bu oran, firma ortakları ve 

firmaya kredi verenler açısından önemlidir. Firmaya kredi verenler oranın küçük 

olmasını isterler, çünkü oran ne kadar düĢük olursa kendi alacakları için emniyet payı 
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oluĢturacak öz varlıkların fazla olduğu anlaĢılır. Ortaklar ise bu oranın yüksek 

olmasını isterler, çünkü özsermaye getiri oranı yükselecektir. GeliĢmiĢ ülkelerde bu 

oranın %50‟nin altında olması hedeflenirken, geliĢmekte olan ülkelerde %70‟e kadar 

çıkması normal karĢılanabilir. 

         Aktif Devir Hızı (ADH) firmaların aktiflerinin bir dönemde ne kadar 

devrettiğini göstermektedir. Firma varlıklarının ne kadar verimli kullanılmıĢ 

olduğunu gösterir. Yatırımların etkin kullanılıp kullanılmadığının ölçüsüdür. Yatırım 

oranı yüksek firmalarda bu oran düĢük, yatırım oranı az olan firmalarda ise 

yüksektir. Aynı sektörde aktif devir hızı yüksek olan firmaların, diğer firmalara 

oranla aktif varlıklarını daha verimli kullandığı anlaĢılır. Aktif devir hızı yükseldikçe 

firmanın karlılığı artar.  

         Özsermaye Kârlılığı (ÖK), firmaların bir birim değerindeki özsermaye ile ne 

kadar kâr elde edildiğini göstermektedir. Ortaklar tarafından firmaya yapılan 

yatırımların etkin kullanılıp kullanılmadığını gösterir. Bu oran, hem kar marjından 

hem de toplam varlıkların devir hızından etkilenir. Faaliyet karındaki artıĢ, fiyat artıĢı 

ya da birim maliyetin azaltılmasıyla sağlanabilir. Oran, özsermayenin azaltılması ile 

de arttırılabilir. Ayrıca toplam varlıklar sabit tutularak devir hızı arttırılırsa oran 

yükseltilebilir. Oranın yüksek çıkması olumlu, düĢük çıkması ise olumsuz olarak 

nitelendirilir. Finansal kaldıraç iyi kullanılmıĢsa özsermaye karlılık oranı yüksek 

olur. 

         Modelde finansal oranlardan bu 4 oranın alınmasının nedenleri Ģöyle 

açıklanabilir: Cari oran; hem firmaların likidite durumunu ölçen bir gösterge olarak 

hem de firmanın net çalıĢma sermayesi hakkında analize elveriĢli oran olması 

nedeniyle seçilmiĢtir. Borç oranı, finansal kaldıracı gösteren oran olması nedeniyle 

seçilmiĢtir. Aktif devir hızı; yatırımların verimliliğini göstermesi ve varlıkların 

etkinliğini en doğru Ģekilde ölçmesi nedeniyle seçilmiĢtir. Özsermaye karlılığı; 

finansal kaldıraç seviyesinin etkisini göstermesi ve sermayenin ne kadar kara 

dönüĢtüğünü ölçmesi nedeniyle seçilmiĢtir. Bu oranlar, her oran grubu için birçok 

oran içerisinden sadece temsili olarak bir tanesi alınmıĢtır.  

         Cari Oran Sektör Ortalaması (COSO),  firmaların cari oranları ile sektör 

ortalamaları doğrultusunda yakınsama olup olmadığını belirlemek için kullanılmıĢtır. 

Borç Oranı Sektör Ortalaması (BOSO), firmaların borç oranları ile sektör 
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ortalamaları doğrultusunda yakınsama olup olmadığını belirlemek için kullanılmıĢtır. 

Aktif Devir Hızı Sektör Ortalaması (ADHSO),  firmaların aktif devir hızı ile sektör 

ortalamaları doğrultusunda yakınsama olup olmadığını belirlemek için kullanılmıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı Sektör Ortalaması (ÖKSO),  firmaların özsermaye karlılığı ile 

sektör ortalamaları doğrultusunda yakınsama olup olmadığını belirlemek için 

kullanılmıĢtır.  

 

4.2. Yöntem 

          ÇalıĢmamızda finansal oranlar ile sektör ortalamaları arasındaki yakınsamalar 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmada panel veri OLS analizinden yararlanılmıĢtır. Panel veriler, 

aile, ülkeler, Ģirketler gibi birkaç kesitsel gözlemin zaman periyodu ile ifade 

edilmesini sağlamaktadır. Panel veri, tahmin tekniklerinin geliĢtirilmesi ve teorik 

sonuçlar açısından çok zengin bir ortam oluĢmasını sağlamaktadır. Panel veri 

analizlerinde sabit etkiler modeli ve tesadüfi etkiler modeli olmak üzere iki model 

bulunmaktadır. Sabit etkiler modelinde, modele dâhil edilmemiĢ olan ancak bağımlı 

değiĢken üzerinde etkisi olan değiĢkenlere ait ortak etkiler kesitler bazında ayrılır ve 

bu sayede bağımlı değiĢken ile bağımsız değiĢken arasındaki iliĢkilerin daha net 

ortaya çıkması sağlanır (Hsiao, 2003:33). 

          Panel veri yöntemleri Baltagi (2004)‟nin belirttiği gibi hem sabit hem de 

tesadüfi etkilerle gerçekleĢtirilmektedir. ÇalıĢmada, iki olası tahmin modeli arasında 

seçim yapılabilmesi için bazı istatistiksel testler gerçekleĢtirilmektedir. Sabit etki mi 

yoksa tesadüfi etki modelinin mi uygun olduğuna karar verilmesi için “Hausman 

spesifikasyon testi” kullanılmakta ve bu testte boĢ hipotez bireysel etkilerin 

modeldeki diğer regresörlerle iliĢkisiz olduğunu (tesadüfi etkinin varlığını) 

belirtmektedir. BoĢ hipotezin reddedilmesi ise sabit etki modelinin tesadüfi etki 

modeline tercih edilmesi gerektiğini göstermektedir. 

         Panel veri analizinde ilk olarak verilerin durağan olup olmadığı araĢtırılmıĢtır.  

Panel veri analizi yapılırken H0:ρi = 0 hipotezi H1: ρi < 0 hipotezine karĢı test edilir. 

H0 reddedildiği takdirde zaman serilerinin birim kök ihtiva etmediği ve durağan 

olduğu kabul edilmektedir. Sıfır hipotezi reddedilmezse seri durağan değildir. Panel 

Regresyon Tahmini bir çalıĢmada panel veri analizi kullanılıyor ise ilk olarak hangi 
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modelin tercih edileceğine karar verilmelidir. Bu bağlamda rassal etkiler modeli ile 

sabit etkiler modeli arasında bir seçim söz konusu olmaktadır (Pesaran, 2007: 265-

312). Bu bilgiden hareketle 129 firmayı kapsayan bu çalıĢmada sabit etkiler 

regresyon modeli tercih edilmiĢtir. BoĢ hipotezin reddedilmesi nedeniyle sabit etki 

modelinin tesadüfi etki modeline tercih edilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler 

modelinde her kesitin sahip olduğu sabitler farklılık göstermektedir. Her kesit için bir 

„kukla değiĢken‟ belirleniyor olduğu için bu modele „kukla değiĢkenli en küçük 

kareler modeli‟ de denilmektedir. Modelde sabit etkilerin varlığını belirlemek için, α 

sabit terimlerinin birbirlerine eĢit olmadığına dair „sıfır hipotezi‟ test edilmektedir 

(Pesaran, 2007: 265-312). 

            2005-2013 aralığındaki dönemlere ait verilerin incelendiği çalıĢmada panel 

veri yöntemi uygulanmıĢtır. Aynı dereceden durağan olan değiĢkenlerle dört ayrı 

model oluĢturulmuĢtur. Daha sonra dört model için panel OLS testi uygulanarak 

firmaların finansal oranlarının sektör oranlarına yakınsamaları olup olmadığı 

araĢtırılmıĢtır. 

 

4.3. Model 

ÇalıĢmada Lev‟in (1969) çalıĢmasına bağlı olarak Kısmi Uyum Modeli 

(Partial Adjustment Model) kullanılmıĢtır. Bu model, firmaların finansal oranlarının 

sektör ortalamasına doğru bir eğilimlerinin olup olmadığını test etmek için 

kullanılmıĢtır (Kakilli Acaravcı, 2007: 72): 

         Modelin tanımlanması Denklem 1‟de gösterilmiĢtir:  

           

         (  
      )                                                                                     ( ) 

 yt = Bir firmanın t dönemdeki finansal oranının doğal logaritması. 

 yt-1= Bir firmanın bir önceki dönemdeki (t-1) finansal oranının doğal 

logaritması. 

   
 = Bir firmanın t dönemdeki hedef finansal oranın doğal logaritması.   

  

(hedef oran),  gözlemlenemediği için yerine gözlemlenebilir xt-1 tanımlanır. 

   
                                                                                                                                       ( ) 
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     =Denklem 2‟ye göre hedef oran olarak belirlenen sektör ortalaması oranıdır. 

Denklem (1) ve (2)‟ ye göre Kısmi Uyum Modeli tekrar aĢağıdaki Ģekilde 

düzenlenmiĢtir. 

         (         )                                                                                              ( ) 

  katsayısının büyüklüğü, sektör ortalamasına doğru uyum hızını göstermektedir. 

Tahmin edilen  , 0 ve 1 arasındadır. Bu durum, firma oranlarının, sektör oranına 

göre uyumunun yıldan yıla değiĢeceğini gösterir.  ‟nın 1‟e yakın olması uyumun 

daha hızlı olacağı anlamına gelmektedir.  

Panel OLS (Pooled OLS), aĢağıda yer alan Denklem 4‟ün katsayılarını tahmin etmek 

için kullanılır: 

                 (               )                                                                     ( ) 

     = t dönemdeki i firmasının k gözlemlenebilir finansal oranı. 

k= 1,2,3,4  

i= 1,……,129 

t= 1,…...,10 

       = Sektör için k finansal oranının t-1 dönemdeki aritmetik ortalaması. 

    = Hata terimi. 

 = Sabit terim. 

Analizde dört ayrı model yer almaktadır. Bu dört model ve açıklanan değiĢkenler 

aĢağıda tanımlanmıĢtır.  

Model 1:                  (               )     

Model 2:                  (               )     

Model 3:                  (               )     

Model 4:                  (               )     
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         Bu modeller Ewievs 5.1 programı üzerinde uygulanarak Türkiye‟de Borsa 

Ġstanbul‟da Ġmalat Sanayinde faaliyette bulunan firmaların finansal oranlarının sektör 

oranlarına doğru hareket edip etmediği araĢtırılmıĢtır.           

4.4. AraĢtırma Bulguları ve Değerlendirme 

 Dört Kısmi Uyum Modellerinin regresyon sonuçları her bir finansal oran için 

ayrı ayrı açıklanmıĢtır. Sonuçlar Tablo 4.2, 4.3, 4.4 ve 4.5‟de özetlenmiĢtir. 

Tablo 4.2‟de yer alan 1.Model‟de firmaların cari oranlarının sektör 

ortalamasına yakınsaması incelenmiĢtir. Model 1‟de   katsayısı (sabit terim) sıfırdan 

istatistiksel olarak farklıdır. Sabit terim, cari oran için %1 anlamlılık düzeyinde 

önemlidir. Bu nedenle firmalar, cari oran için sektör ortalamasından farklı hedeflere 

doğru hareket ederler. Sabit terimin pozitif olması firmaların cari oranının, sektörün 

ortalama cari oranının üzerinde bir hedefe doğru hareket ettiğini göstermektedir. 

 Tablo 4.2‟de   katsayısının değeri 0,974838‟dir.   değerinin 1‟e yakın 

olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, örneklemde yer alan Türk imalat sektöründeki 

firmaların cari oranlarının sektör oranına doğru hareketinin hızlı olacağı anlamına 

gelmektedir. Cari oran sektör oranları ortalaması 1 seviyesinde gerçekleĢtiği için bu 

yakınsama hızı firmalar açısından olumlu olup, likidite durumları açısından ve net 

çalıĢma sermayesi yeterliliği açısından iyi sinyaller oluĢturur.  

 

Tablo 4.2 Cari Oran Sektör Yakınsaması Analiz Sonuçları 

(                 (               )    ) 

CARĠ ORAN Katsayı Std. Hata t-Ġstatistiği Olasılık   

  1.158858 0.434075 2.669717 0.0077 

  0.998504 0.144157 6.926520 0.0000 

R-kare 0.499613 Bağımlı DeğiĢken Ortalaması 0.003981 

DüzeltilmiĢ R-kare 0.436883 Bağımlı DeğiĢken Standart Sapması 9.514071 

Regresyonun Standart 

Hatası 
7.139468 Durbin-Watson istatistik 

2.246067 

F-istatistiği 7.964417 

 Olasılık(F-istatistiği) 0.000000 

 

Tablo 4.3‟de yer alan 2.Model‟de firmaların borç oranlarının sektör 

ortalamasına yakınsaması incelenmiĢtir. Model 2‟de   katsayısı (sabit terim) sıfırdan 

istatistiksel olarak farklıdır. Sabit terim, borç oranı için %1 anlamlılık düzeyinde 

önemlidir. Bu nedenle firmalar, borç oranı için sektör ortalamasından farklı hedeflere 
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doğru hareket ederler. Sabit terimin negatif olması firmaların borç oranının, sektörün 

ortalama borç oranının altında bir hedefe doğru hareket ettiğini göstermektedir. 

 Tablo 4.3‟de   katsayısının değeri 0,470835‟dir.   değerinin 1‟e çok yakın 

olmadığı görülmektedir. Bunun anlamı, örneklemde yer alan Türk imalat 

sektöründeki firmaların borç oranlarının sektör oranına doğru hareketinin yavaĢ 

olacağı anlamına gelmektedir. Borç oranı sektör oranları ortalaması 0,60 seviyesinde 

gerçekleĢtiği için bu yakınsama hızı firmalar açısından borçlanmayı fazla tercih 

etmediklerinden olumlu görülebilir. Ancak kreditörler açısından tercih edilmeyen ve 

olumsuz bir sonuç olarak değerlendirilebilir.  

Tablo 4.3 Borç Oranı Sektör Yakınsaması Analiz Sonuçları 

(                 (               )    ) 

BORÇ ORANI Katsayı Std. Hata t-Ġstatistiği Olasılık   

  -0.027111 0.013101 -2.069381 0.0388 

  0.598357 0.105461 5.673741 0.0000 

R-kare 0.502398 Bağımlı DeğiĢken Ortalaması 0.007061 

DüzeltilmiĢ R-kare 0.440016 Bağımlı DeğiĢken Standart Sapması 0.135772 

Regresyonun Standart 

Hatası 0.101601 
Durbin-Watson istatistik 

1.804510 

F-istatistiği 8.053618 

 Olasılık(F-istatistiği) 0.000000 

 
 

Tablo 4.4‟ de yer alan 3.Model‟de firmaların özsermaye karlılığı oranlarının 

sektör ortalamasına yakınsaması incelenmiĢtir. Model 3‟de   katsayısı (sabit terim) 

sıfırdan istatistiksel olarak farklıdır. Sabit terim, özsermaye karlılığı oranı için %1 

anlamlılık düzeyinde önemlidir. Bu nedenle firmalar, özsermaye karlılığı oranı için 

sektör ortalamasından farklı hedeflere doğru hareket ederler. Sabit terimin negatif 

olması firmaların özsermaye karlılığı oranının, sektörün ortalama özsermaye karlılığı 

oranının altında bir hedefe doğru hareket ettiğini göstermektedir. 

 Tablo 4.4‟de   katsayısının değeri 1,137904‟dir.   değerinin 1‟e yakın 

olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, örneklemde yer alan Türk imalat sektöründeki 

firmaların özsermaye karlılığı oranlarının sektör oranına doğru hareketinin hızlı 

olacağı anlamına gelmektedir. Özsermaye karlılığı oranları sektör ortalamaları 1‟e 

yakın seviyelerde gerçekleĢtiği için bu yakınsama hızı firmalar açısından olumludur. 
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Bu sonuç firmaların özsermayelerinin kara dönüĢme hızının iyi ve verimli olduğunu, 

kaldıraç etkisinin firmaları olumlu etkilediğini göstermektedir. 

 

 

Tablo 4.4 Özsermaye Karlılığı Sektör Yakınsaması Analiz Sonuçları 

(                 (               )    ) 

ÖZKAYNAK 

KARLILIĞI 
Katsayı Std. Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

  -0.115811 0.041449 -2.794078 0.0053 

  1.162294 0.095198 12.20927 0.0000 

R-kare 0.570498 Bağımlı DeğiĢken Ortalaması -0.003308 

DüzeltilmiĢ R-kare 0.516653 

Bağımlı DeğiĢken Standart 

Sapması 0.895271 

Regresyonun Standart 

Hatası 0.622420 
Durbin-Watson istatistik 

2.250935 

F-istatistiği 10.59532 

 Olasılık(F-istatistiği) 0.000000 

 

Tablo 4.5‟de yer alan 4.Model‟de firmaların aktif devir hızı oranlarının sektör 

ortalamasına yakınsaması incelenmiĢtir. Model 4‟de   katsayısı (sabit terim) sıfırdan 

istatistiksel olarak farklıdır. Sabit terim, aktif devir hızı oranı için %1 anlamlılık 

düzeyinde önemlidir. Bu nedenle firmalar, aktif devir hızı oranı için sektör 

ortalamasından farklı hedeflere doğru hareket ederler. Sabit terimin negatif olması 

firmaların aktif devir hızı oranının, sektörün ortalama aktif devir hızı oranının altında 

bir hedefe doğru hareket ettiğini göstermektedir. 

 Tablo 4.5‟de   katsayısının değeri 0,465009‟dur.   değerinin 1‟e çok yakın 

olmadığı görülmektedir. Bunun anlamı, örneklemde yer alan Türk imalat 

sektöründeki firmaların aktif devir hızı oranlarının sektör oranına doğru hareketinin 

yavaĢ olacağı anlamına gelmektedir. Aktif devir hızı sektör oranları ortalaması 1‟in 

üzerinde seviyelerde gerçekleĢtiği için bu yakınsama hızı firmalar açısından 

olumsuzdur. Bu sonuçlar firmaların yatırımlarının verimli sonuçlar doğurmadığını ve 

varlıkların kullanımının etkin olmadığını göstermektedir. 
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Tablo 4.5 Aktif Devir Hızı Sektör Yakınsaması Analiz Sonuçları 

(                 (               )    ) 

AKTĠF DEVĠR HIZI Katsayı Std. Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

  -0.015763 0.017935 -0.878872 0.3797 

  0.478963 0.147341 3.250714 0.0012 

R-kare 0.326604 Bağımlı DeğiĢken Ortalaması -0.021571 

DüzeltilmiĢ R-kare 0.242184 

Bağımlı DeğiĢken Standart 

Sapması 0.315637 

Regresyonun Standart 

Hatası 0.274770 
Durbin-Watson istatistik 

2.267549 

F-istatistiği 3.868803 

 Olasılık(F-istatistiği) 0.000000 

 

 

Analiz sonuçlarının tamamı incelendiğinde, finansal oranlardan temel olarak 

alınan cari oran ve özsermaye karlılığı oranları açısından yakınsama hızları yüksek 

değerlerde tespit edilirken; borç oranı ve aktif devir hızı oranlarında yakınsamanın 

daha düĢük hızlarda gerçekleĢtiği belirlenmiĢtir.   katsayısının cari oran ve 

özsermaye karlılığı oranları için 1‟e yakın değerlerde çıkması nedeniyle yakınsama 

hızları yüksektir; yani bu oranlar sektör ortalamalarına doğru yönelmiĢtir.   

katsayısının borç oranı ve aktif devir hızı oranları için 1‟den uzak değerlerde çıkması 

nedeniyle yakınsama hızları düĢüktür; yani bu oranlar sektör ortalamalarından biraz 

uzak kalmıĢtır. Ġmalat sanayi firmalarında uygulanan istatistiksel testler 

doğrultusunda, finansal oranlarda sektör oranlarına doğru bir yakınsama olduğu 

tespit edilmiĢtir.  

Yakınsama hızını ifade eden katsayılara göre, 2005-2013 dönemleri itibariyle 

firmaların finansal oranlarının hareketi sektör ortalaması yönünde olmaktadır. 

Yakınsama katsayılarının pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu hazırlanan 

analiz tablolarından ortaya çıkmaktadır. Bu durum firmaların hedef olarak sektör 

ortalamalarına yöneldiklerini gösterebilmektedir. Bu yöneliĢ, cari oran ve özsermaye 

karlılığı oranlarında hızlı, borç oranı ve aktif devir hızı oranlarında yavaĢ olarak 

gerçekleĢmektedir. 
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SONUÇ VE ÖNERĠLER 

 

Sermaye yapısı iĢletmelerin faaliyetlerini sürdürebilmeleri ve yeni yatırımlar 

yapabilmeleri için gerekli olan finansman kaynaklarından oluĢmaktadır.  ĠĢletmelerin 

sermaye yapısını etkileyen faktörler konularında çok sayıda araĢtırma yapılmıĢ 

olmasına rağmen, herkesin kabul ettiği ve mevcut sermaye yapısını açıklayabilen bir 

teori henüz ortaya konulamamıĢtır. Genel olarak yapılan çalıĢmalarda, sermaye 

yapısının belirleyicileri ülkenin ekonomik yapısı, yasalar, faaliyette bulunulan sektör 

gibi dıĢsal faktörler ve iĢletmelere özgü faktörler olarak tespit edilmiĢtir.  

 

Bu tez çalıĢmasında, Borsa Ġstanbul‟da faaliyet gösteren imalat sanayi 

firmalarının sermaye yapısı ve finansal oranlarının sektör oranlarına yakınsayıp 

yakınsamadığı araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın amacı, Türk imalat sektöründeki firmaların 

sermaye yapısı ve finansal oranlarının davranıĢı ve sektör oranlarına uyum hızını 

incelemektir. Bu çalıĢmanın, Türk firmalarının finansman davranıĢlarını 

açıklayabilme yönünde finans literatürüne önemli katkıları olabileceği 

düĢünülmektedir.  

 

Bu çalıĢma kapsamında, Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören imalat sanayindeki 

firmaların (2005-2013 dönemi) sermaye yapıları ve finansal oranlarının sektör 

oranlarına yakınsayıp yakınsamadığı panel veri OLS yöntemi ile sınanmaya 

çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmanın modelinde firmaların sermaye yapısı ve finansal oranları 

olarak; cari oran, borç oranı, aktif devir hızı ve özsermaye kârlılığı oranları ve bu 

oranların sektör ortalamaları kullanılmıĢtır.  

 

Analiz sonucunda elde edilen bulgular kapsamında ortaya çıkan iki önemli 

sonuç aĢağıda özetlenmiĢtir :  

 Firmaların cari oran ile özsermaye karlılığı oranlarının sektör 

oranlarına hızlı bir Ģekilde yakınsadığı,  

 Firmaların borç oranı ve aktif devir hızı oranları ile sektör oranları 

arasında da yakınsama olduğu ancak diğer iki orana göre yakınsama 

hızının daha düĢük seviyelerde gerçekleĢtiği tespit edilmiĢtir.  
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Akgüç (1998)‟ün de belirttiği gibi, aynı sektör kolunda çalıĢan firmalar, 

benzer mali ve iĢletme sorunları ile karĢılaĢtıklarından, ilgili firmaların oranlarının 

sektör oranlarına yakınsaması firmaların mali durumu ve faaliyet sonuçları açısından, 

ilgili sektör içindeki göreli yeri hakkında bir fikir verebilir. Sektörün tipik oranları 

ideal durumu göstermeyip, temsili bir niteliğe sahiptir. Sektör oranları, her firmanın 

kesinkes ulaĢmak için çaba harcaması gereken büyülü rakamlar değildir. Bazen çok 

baĢarılı, çok iyi yönetilmiĢ firmaların oranları, sektör oranlarının üzerinde olabileceği 

gibi, altında da kalabilir. Bununla beraber, incelenen firmanın oranları, sektör 

ortalamasına kıyasla büyük ayrılıĢlar gösteriyorsa, analizcinin bu ayrılıĢın 

nedenlerini araĢtırması gerekir. Sektör ortalamasından büyük ayrılıĢlar, daha 

derinliğine bir inceleme için, analizi yapanlara bir uyarı ıĢığıdır. Bu bağlamda bu tez 

çalıĢmasının analiz sonuçlarından firmaların finansal oranlarının ve sermaye 

yapısının ilgili sektör oranlarına doğru yönelme davranıĢında oldukları sektörden 

farklı davranmadıkları sonucuna ulaĢılabilir.      

 

ÇalıĢma, Türkiye‟deki imalat sanayi firmalarının ve diğer sektörlerdeki 

firmaların finansal oranları için belirleyecekleri hedeflere ulaĢabilmeleri yönünde 

firma yöneticilerine yol gösterici olabilecektir. AraĢtırmacılar açısından, firmaların 

finansal oranlarının sadece sektör oranlarına değil hedef belirledikleri diğer oranlara 

yönelik hareketleri ve yakınsamaları olup olmadığı sonraki çalıĢmalarda 

incelenebilir. Bu çalıĢmanın yapılacak olan diğer çalıĢmalara bu açıdan yardımcı 

olabileceği yönünde önemli olduğu düĢünülmektedir. 

 

Ayrıca, yakınsamanın kapsamını geniĢletebilmek için almıĢ olduğumuz dört 

finansal orandan daha fazla finansal oran değiĢkeni alınarak daha fazla model 

oluĢturulmak suretiyle inceleme yapılabilir. Borsa Ġstanbul‟da faaliyette bulunan 

imalat sanayi firmaları üzerinde gerçekleĢtirilen çalıĢma, farklı sektörlere de 

uygulanarak finansal oranlar ile hedef oranların yakınsama iliĢkisi farklı yöntem ve 

modellerle ortaya konulabilir.  
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