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ÖZET 

ĠġLETMELERĠN SERMAYE YAPILARI VE FĠRMA DEĞERLERĠ 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ – BĠST SINAĠ ENDEKSĠNDE BĠR UYGULAMA 

 

ġĠġMAN, Muhammet Emin 

Yüksek Lisans Tezi 

ĠĢletme Anabilim Dalı 

DanıĢman: Dr. Öğr. Üyesi Ġstemi ÇÖMLEKÇĠ 

Aralık 2018, 162 Sayfa 

Sermaye yapısı ile firma değeri arasındaki iliĢkinin varlığı ve yönü, finans 

dünyasında en çok tartıĢılan konuların baĢında gelmektedir. Sermaye yapısı ile firma 

değeri arasındaki iliĢki literatürde klasik yaklaĢımlar (Net Gelir YaklaĢımı, Net 

Faaliyet Geliri YaklaĢımı, Geleneksel YaklaĢım ve Modigliani - Miller YaklaĢımı) 

ve modern yaklaĢımlar (Vergi YaklaĢımı, Ġflas Maliyetleri YaklaĢımı, Temsilci 

Maliyetleri YaklaĢımı, Dengeleme Teorisi, Finansal HiyerarĢi Teorisi, Sinyal Teorisi 

ve Piyasa Zamanlama Teorisi) olarak ele alınmaktadır. Konuya iliĢkin yapılan 

çalıĢmalarda genel olarak sermaye yapısı ile firma değeri arasında bir iliĢki olduğu 

vurgulansa da kesin bir sonuca ulaĢılamamıĢtır.  

Bu çalıĢmasının temel amacı, sermaye yapısı ile firma değeri arasındaki 

iliĢkinin incelenmesidir. AraĢtırmada 2010 – 2017 yılları arasında Borsa Ġstanbul 

(BIST XUSIN) Sınai Endeksinde faaliyet gösteren firmalar araĢtırma kapsamına 

dâhil edilmiĢtir. AraĢtırmaya konu firmalara iliĢkin veriler Borsa Ġstanbul ve Kamu 

Aydınlatma Platformu resmi internet adreslerinden alınmıĢ ve araĢtırmacılar 

tarafından analize hazır hale getirilmiĢtir. Sermaye yapısı ile firma değeri arasındaki 

iliĢki panel veri analizi yöntemi ile test edilmiĢtir. AraĢtırmada ―Sermaye yapısı ile 

firma değeri arasında iliĢki vardır‖ hipotezi test edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, 

firmaların sermaye yapılarında borç kullanmalarının firma değerini olumsuz 

etkilediği, özsermaye kullanmalarının ise firma değerini olumlu etkilediği tespit 

edilmiĢtir. 

 

Anahtar Kelimeler: Borsa Ġstanbul, Sermaye Yapısı, Firma Değeri, Hisse Fiyatları, 

Kaldıraç Oranı. 
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ABSTRACT 

THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURES AND 

COMPANY VALUES OF COMPANIES - AN APPLICATION IN THE BIST 

INDUSTRIAL INDEX 

 

SISMAN, Muhammet Emin  

Master Thesis 

Department of Business Management 

Supervisor: Asst. Prof. Dr. Istemi COMLEKCI 

 December 2018, 162 Pages 

The existence and direction of the relationship between capital structure and 

firm value is one of the most debated issues in the financial world. The relationship 

between capital structure and firm value can be explained by the classical approaches 

(Net Income Approach, Net Operating Income Approach, Traditional Approach and 

Modigliani Miller Approach) and modern approaches (Tax Approach, Approach of 

Bankruptcy Cost, Agency Theory, Trade-off Theory, Financial Hierarchy Theory, 

Signal Theory and Market Timing Theory). Although there is a relationship between 

the capital structure and the firm value in the studies conducted on the topic, a 

definite result has not been reached. 

The main purpose of this study is to examine the relationship between capital 

structure and firm value. Companies in Stock Exchange Istanbul (BIST XUSIN) 

Industrial Index have been included in the survey between 2010 and 2017. The 

information about the firms subject to the research has been taken from the official 

internet addresses of the Istanbul Stock Exchange and Public Lighting Platform and 

it has been prepared by analysts for analysis. The relationship between capital 

structure and firm value was tested by panel data analysis method. The hypothesis 

that "there is a relationship between capital structure and firm value" has been tested 

in the research. As a result of the study, it has been determined that firms use debts in 

capital structures adversely affect firm value and equity use affects firm value 

positively. 

 

Key Words: Stock Exchange Istanbul, Capital Structure, Firm Value, Financial 

Structure Ratios. 
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I.BÖLÜM 

 

GĠRĠġ 

Günümüzde ekonomik, teknolojik ve sosyal geliĢmeler doğrultusunda, artan 

uluslararası rekabet ve küreselleĢen piyasalar, sermaye yapısı ve yönetiminin sıkça 

gündeme gelmesine sebep olmaktadır. Sermaye yapısı, finans biliminin en karmaĢık 

ve en çok tartıĢılan konularının baĢında gelmektedir. Firmanın piyasa değerini 

yükseltmesi için firmanın kaynaklarının, hangi koĢullar altında ve hangi oranlarda 

temin edileceğine yönelik tartıĢmalar uzun yıllardır devam etmektedir. Sermaye 

yapısı ve bu yapıyı etkileyen faktörler ile ilgili finans dünyasında yapılan birçok 

teorik ve ampirik çalıĢmalar bulunmaktadır. Yapılan bu çalıĢmalarda akademisyenler 

ve finans uzmanları sermaye yapısındaki değiĢiklikler ile firmanın sermaye 

maliyetini minimum düzeye, buna bağlı olarak da firmanın piyasa değerinin 

maksimum düzeye çıkarılmasının mümkün olup olmadığını belirlemeye 

çalıĢmıĢlardır. Fakat yapılan bu çalıĢmalar, firma için en uygun sermaye yapısının 

(optimal) ne olduğu sorusuna, hâlâ net bir cevap verememiĢtir. 

Sermaye kavramı, firmaların kurulması ve faaliyetlerini devam ettirebilmesi 

için gereken nakit, alacak, stok ve sabit varlık vb. unsurlardan oluĢmaktadır. 

Firmaların sermayesi temel olarak borç (yabancı kaynak) ve öz kaynak 

kalemlerinden oluĢmaktadır (Ġçerli, 1995). Özsermaye, firma sahiplerinin firmaya 

koydukları değeri ifade ederken, borç ise firmaya dıĢardan sağlanan kısa, orta ve 

uzun vadeli kaynaklardan oluĢmaktadır.  

Sermaye yapısı kavramı, firma tarafından varlıklarını finanse etmek için 

çıkartılan farklı menkul kıymetlerin bir karıĢımını ifade etmektedir. Bu karıĢımda 

firma, finansal kiralama finansmanı düzenleyebilir, teminat kullanabilir, 

dönüĢtürülebilir tahvil ihraç edebilir, vadeli iĢlem sözleĢmeleri imzalayabilir veya 

ticaret bonosu takasları yapabilir (Abor, 2005). Diğer bir ifadeyle sermaye yapısı, 

firmalarda bilançonun pasif kısmını oluĢturan borç ve öz sermaye bileĢimi olarak 

ifade edilebilir (Ross vd., 2008). 
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Sermaye piyasalarında faaliyet gösteren firmalar açısından en önemli 

konulardan biri olan optimal sermaye yapısı, firmanın sermaye maliyetinin en düĢük 

olduğu ve dolayısıyla firma değerinin en yüksek olduğu bileĢimi ifade etmektedir. 

Optimal sermaye yapısında, firmanın pay senetlerinin piyasa fiyatı, maksimum 

seviyede değerlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). Diğer bir ifadeyle optimal 

sermaye yapısı, bir hisse senedinin değerini en üst düzeye çıkaran sermaye yapısı 

olarak tanımlanabilir (Brigham ve Houston, 2012). Bir firmanın ne kadar borç 

kullandığı, bir firmanın yatırımcılarına sağlayabileceği getirilerin yanı sıra bu 

getirilerle iliĢkili riskleri de etkilediği için sermaye yapısı seçimi son derece 

önemlidir (Gitman ve Zutter, 2011). 

Sermaye yapısı kararları, bir firmanın hedef sermaye yapısını, borcunun 

ortalama vadesini ve belirli bir zamanda seçtiği belirli finansman kaynaklarını 

içermektedir. Yöneticiler de firmanın değerini en yükseğe çıkarmak için tasarlanmıĢ 

sermaye yapısı kararlarını vermelidir (Brigham ve Daves, 2007). Yöneticilerin bir 

firmanın ortalama sermaye maliyetini en düĢük seviyeye indirerek firma değerini 

arttırabilmeleri için, ilk önce, farklı finansman kaynaklarıyla ilgili maliyetler 

hakkında bilgi sahibi olmaları gerekmektedir. Ġkinci olarak ise, en uygun sermaye 

yapısına ulaĢmak için bu farklı finansman kaynaklarını nasıl bir araya getireceklerini 

bilmelidirler (Watson ve Head, 2010).  Firmaların risk ve getiri oranları arasında 

denge kuran optimal bir sermaye yapısına ulaĢması için çalıĢan yöneticilerin kaldıraç 

oranının seviyesinin nasıl olması gerektiğine borcun ve sermayenin maliyetlerini göz 

önünde bulundurarak karar vermesi gerekmektedir. YanlıĢ bir borç-öz sermaye 

dengesi seçimi, firmaların finansal sıkıntıya girmesine, hatta iflasına bile sebep 

olabilmektedir.  

Sermaye yapısına yönelik literatürde yapılan çalıĢmalarda geliĢtirilen birçok 

alternatif teori ve yaklaĢım bulunmaktadır. Bu yaklaĢımlarda Nobel ödülü alan 

Modigliani ve Miller (bundan sonra M-M olarak kısaltılacaktır) yaklaĢımı bir dönüm 

noktası olarak görülmektedir. M-M’nin (1958) geliĢtirdikleri yaklaĢımdan öncekiler 

klasik yaklaĢımlar olarak ifade edilirken M-M’den sonra geliĢtirilen yaklaĢımlar ise 

modern yaklaĢımlar olarak anılmaktadır. Klasik yaklaĢımlar, Durand’ın (1952) 
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geliĢtirdiği Net Gelir YaklaĢımı ve Net Faaliyet Geliri YaklaĢımı ile Solomon’un 

(1955) geliĢtirdiği Geleneksel YaklaĢım’ndan oluĢmaktadır.  

Bu yaklaĢımlardan sonra modern sermaye yapısı teorilerinin baĢlangıcı olarak 

görülen ve sermaye yapısı konusunda önemli bir temel oluĢturan M-M’nin (1958) 

yazdığı ―Sermaye Yapısı Teorisi‖ adlı makalede geliĢtirdikleri ve kendi isimleri ile 

anılan yaklaĢım gelmektedir. M-M’nin geliĢtirdiği bu teorinin o güne kadar yapılan 

en detaylı ve ilk ampirik çalıĢma olması sebebiyle sonraki çalıĢmalara bir referans 

olmuĢ ve bu çalıĢmadan sonra sermaye yapısı konusu finans dünyasında artan bir 

ilgiye sebep olmuĢtur. Sermaye maliyetine odaklanarak sermaye yapısındaki 

değiĢimlerin nedenlerini ortaya koymaya çalıĢan klasik sermaye yapısı 

yaklaĢımlarının ardından M-M geliĢtirmiĢ oldukları teori ile etkin bir piyasada tam 

rekabet koĢullarının geçerli olduğu ve verginin olmadığı varsayımlarına dayanarak, 

sermaye yapısının firma değeri ile herhangi bir ilgisinin olmadığını ―ilgisizlik 

teorileri‖ ile açıklamaya çalıĢmıĢlar ve dikkatleri iĢletmelerin riskine çekmiĢlerdir.  

M-M'den (1958) sonra ortaya atılan teoriler, sermaye yapısını açıklamaya 

yönelik daha modern yaklaĢımlar ileri sürmekte ve sermaye yapısının bileĢenleri 

üzerine durmaktadır. Literatürde modern teoriler olarak ele alınan bu yaklaĢımların 

çıkıĢ noktası M-M'nin yaptığı çalıĢmalar olduğu için, esasında M-M'ye getirilen birer 

eleĢtiri niteliği taĢımaktadırlar (Efsun, 2015). 

M-M’nin teoride dayandığı katı varsayımlar, sermaye yapısı bileĢimindeki 

borç ve öz sermaye değiĢimlerini nedenlerini açıklamakta yetersiz kalmıĢtır. 

Vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi probleminin sermaye yapısı 

araĢtırmalarına dahil edilmesi sonucunda sermaye yapısının nasıl olması gerektiğine 

dair yeni sermaye yapısı teorileri ortaya çıkmıĢtır (Güner, 2016). Ortaya çıkan bu 

teorilerin baĢlıcaları, vergi yaklaĢımı, iflas maliyetleri yaklaĢımı, temsilci maliyetleri 

yaklaĢımı, dengeleme teorisi, finansal hiyearĢi teorisi, sinyal teorisi ve piyasa 

zamanlama teorisinden oluĢmaktadır. Bu teoriler, M-M’nin finans dünyasında 

görülmeyen katı varsayımlarını esneterek daha gerçekçi bir çerçeveye oturtmaya 

çalıĢmıĢlardır.  
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Sermaye yapısı ile ilgili geliĢtirilen bu yaklaĢım ve teorilerin günümüzde hala 

tartıĢılması, sermaye yapısını etkileyen faktörlerin ve firmaların sermaye yapısı 

kararlarının, ülkelere, sektörlere, zamana ve firmaların özelliklerine göre farklılıklar 

göstermesinden kaynaklanmaktadır. 

AraĢtırma tasarımı giriĢ, literatür, yöntem, bulgular ve yorumlamalar, sonuç 

ve öneriler bölümleri Ģeklinde toplamda 5 bölüm olarak dizayn edilmiĢtir.  

Birinci bölümde çalıĢma ile ilgili ön bilgilerin yer aldığı giriĢ bölümü 

bulunmaktadır. Ġkinci bölümde, sermaye yapısı ve firma değeri arasındaki iliĢkinin 

daha iyi anlaĢılabilmesi için sermaye yapısı ve firma değeri ile ilgili kavramların ve 

bu iliĢkiyi etkileyen faktörlerin literatürden hareketle açıklanması, sermaye yapısı ile 

ilgili geliĢtirilen teori ve yaklaĢımların incelenmesi ve literatürde sermaye yapısı ve 

firma değeri ile ilgili yapılan çalıĢmaların incelenmesi yer almaktadır. AraĢtırmanın 

amacı, önemi, kapsamı, analiz yöntemi ve veri seti ile ilgili bilgilere üçüncü bölüm 

altında değinilmiĢtir. Dördüncü bölümde, araĢtırma kapsamında yapılan analizlerden 

elde edilen bulgulara ve elde edilen bu bulgulara iliĢkin yorumlamalara yer 

verilmiĢtir. BeĢinci bölümde yapılan çalıĢma sonucunda ulaĢılan bulgularla ilgili 

genel bir değerlendirme yapılarak bu konu ile ilgili ileride yapılacak olan çalıĢmalara 

yönelik önerilerin yer aldığı sonuç ve öneriler bölümü bulunmaktadır. Ayrıca çalıĢma 

sonunda araĢtırma ile ilgili yararlanılan kaynaklar ve çalıĢma ile ilgili ek bilgiler ve 

dokümanlar sunulmuĢtur. 

1.1. AraĢtırmanın Amacı 

Bu çalıĢmanın temel amacı hisse senetleri Borsa Ġstanbul Sınai Endeksinde 

iĢlem gören firmaların sermaye yapılarındaki farklılıklar ile firma değerleri arasında 

herhangi bir iliĢkinin var olup olmadığını tespit etmek ve iliĢki varsa bu iliĢkinin 

düzeyini ve yönünü belirlemektir. Yapılan bu çalıĢmada sermaye yapısı ile firma 

değeri arasındaki iliĢkinin belirlenmesi ile hem firmalara hem de sermaye piyasası 

yatırımcılarına karar alırken yardımcı olacak bilgilerin sunulması amaçlanmaktadır. 

  



5 
 

 

1.2. AraĢtırmanın Önemi 

Bu çalıĢmanın önemi, uzun yıllardır tartıĢılan ve günümüzde devam eden 

tartıĢmalara ve geliĢtirilen sermaye yapısı teorilerinden hangisinin daha geçerli 

olduğu konusuna katkıda bulunması olarak ifade edilebilir. Ayrıca çalıĢmanın 

geliĢmekte olan bir sermaye piyasasında (Borsa Ġstanbul) iĢlem gören firmalar 

üzerinde yapılması geliĢmekte olan sermaye piyasalarında firmaların sermaye 

yapılarını nasıl oluĢturduğunun ve firma değerleri ile sermaye yapıları arasında iliĢki 

olup olmadığının belirlenmesi açısından önem göstermektedir.  

1.3. AraĢtırmanın Kapsamı 

ÇalıĢmada, hisse senetleri Borsa Ġstanbul Ġmalat Sanayii Sektöründe iĢlem 

gören firmaların hisse senetlerine ait veriler ve finansal tablolarından elde edilen 

veriler kullanılmıĢtır. AraĢtırmada firmaların 2010 – 2017 yıllarını kapsayan döneme 

ait hisse senedi verilerine Borsa Ġstanbul’un resmi internet sitesinden ulaĢılmıĢtır. 

Firmaların finansal tabloları ise Kamu Aydınlatma Platformu’nun resmi internet 

sitesinden elde edilmiĢtir. 

1.4. AraĢtırmanın Sınırlılıkları 

AraĢtırmada hisse senetleri Borsa Ġstanbul Ġmalat Sanayii Sektörü’nde iĢlem 

gören firmalar ele alınmıĢtır. ÇalıĢma Ġmalat Sanayii Sektöründe yer alan firmaların 

10 yıllık kesintisiz verilerine ulaĢılabilenler ile sınırlıdır. ÇalıĢmada 2010 – 2017 

yılların kapsayan döneme ait veriler kullanılmıĢtır. Bu bağlamda çalıĢma 2010 – 

2017 dönemi ile sınırlı olmaktadır. 
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II. BÖLÜM 

 

LĠTERATÜR 

2.1. Sermaye Yapısı, Firma Değeri ve Sermaye Yapısını OluĢturan 

Kaynaklar 

ÇalıĢmanın bu bölümünde sermaye yapısı kavramına, firma değeri kavramına 

ve sermaye yapısını oluĢturan kaynakların neler olduğuna değinilmektedir.  

2.1.1. Sermaye Yapısı Kavramı  

Sermaye kavramı, sözlükte bir ticaret iĢinin kurulması ve bu iĢin yürütülmesi 

için gereken anapara ve paraya çevrilebilir malların tamamı olarak ifade edilmektedir 

(TDK, 2018). Sermaye kavramı, bir iĢletmeye mal ve hizmet üretmek için tahsis 

edilen ve bilânçonun aktif kısmında bulunan nakit, alacak, stok ve haklar ile sabit 

varlıklardan oluĢmaktadır. ĠĢletmeye tahsis edilen bu malların karĢılığı bilançonun 

pasif kısmında, özsermaye ve yabancı kaynak olarak görülmektedir (Ġçerli, 1995). 

Sermaye terimi, Ģirketin para ve varlıklarla ilgili toplam yatırımını ifade eder. 

Ayrıca Ģirketin toplam zenginlikleri olarak da adlandırılan sermaye, yeni ve mevcut 

ticari kaygının ilk ve ayrılmaz bir parçasıdır (Paramasivan ve Subramanian, 2009). 

Firmalar yeterli sermayeye sahip olmanın yanı sıra faaliyetlerine uygun bir 

sermaye yapısına da sahip olmalıdırlar. Firmaların bunu uygulamada baĢarılı 

olmaları zor olsa da bu konu yıllardır teorik olarak tartıĢılmaya devam etmektedir 

(Taner ve Akkaya, 2005). Ayrıca sermaye yapısı, bir firmanın çeĢitli menfaat 

sahiplerinin taleplerini karĢılama kabiliyetiyle de bağlantılı olduğu için, finansal 

ekonomi açısından uzun zamandır önemli bir konu olmaktadır (Simerly ve Li, 2000).   

Bir firmanın sermaye yapısı nedir diye sorulduğunda bilançonun pasif yapısı 

akla gelmektedir. Bu pasif yapı, yabancı kaynaklar ve özsermayeden oluĢmaktadır 

(Ercan ve Ban, 2012). Yani sermaye yapısı, bir firmanın finansmanında kullandığı 
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yabancı kaynaklarla öz kaynakların oluĢturduğu bir bileĢim olarak 

tanımlanabilmektedir (Türko, 1994). 

Sermaye yapısının önemi üzerine yapılan tartıĢmalar, M-M'nin (1958) değer 

maksimizasyonu konusunda borç ve özsermaye oranının önemini analiz ettikleri 

çalıĢmayla baĢlamaktadır (Camara, 2012). 

Sermaye yapısı, bir Ģirket tarafından varlıklarını finanse etmek için çıkartılan 

farklı menkul kıymet türlerinin bir karıĢımını ifade etmektedir (Qian vd., 2007). Bu 

karıĢım hisse senetleri, borçlanma senetleri, uzun vadeli krediler ve geçmiĢ yıl 

kazançları gibi uzun vadeli farklı kaynaklardan oluĢmaktadır (Paramasivan ve 

Subramanian, 2009). 

Sermaye yapısını, bir firmanın yatırım projelerini ve programlarını finanse 

etmek için kullandığı göreceli borç miktarı olarak tanımlamak da mümkündür. Firma 

tarafından kullanılan bu göreceli borç miktarı, firmanın finansal problemler 

olasılığının ve sermaye maliyetinin belirlenmesinde önemli olmaktadır (Trussel, 

2012).  

Sermaye yapısı, tercih edilen hisse senedi ve ortak hisse senedi ile temsil 

edilen bir firmanın uzun vadeli finansmanının karıĢımı olarak da tanımlanmaktadır 

(Van Horne ve Wachowicz, 2008). 

Bir firmanın sermaye yapısını dikkatle tasarlamak ve yönetmek, firmanın 

değerinin artırılmasından ziyade firmanın mevcut durumunu koruması ve olası değer 

kayıplarının önlenmesi açısından oldukça önemlidir (Koller vd., 2010). 

Bir firmanın optimal sermaye yapısı ise hisse senedi fiyatını en üst düzeye 

çıkaracak yapı olarak tanımlanmaktadır (Brigham ve Houston, 2012). Yani optimal 

sermaye yapısı, sermayenin ağırlıklı ortalama maliyetinin minimum olduğu ve 

dolayısıyla firmanın değerinin maksimum olduğu sermaye yapısına denir. Diğer bir 

ifadeyle optimal sermaye yapısı, firmanın maksimum değere ulaĢtığı sermaye yapısı 

veya borç ve özsermaye kombinasyonu olarak da tanımlanabilmektedir (Paramasivan 

ve Subramanian, 2009). 
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Piyasadaki her firma, en uygun sermaye bileĢimi kararlarına ulaĢmak için 

optimal sermaye yapısı ve hedef sermaye yapısı çalıĢmaları yaparlar. Firmalar için 

zor ve önemli olan optimal sermaye yapısı kararlarında, en uygun borç ve özsermaye 

bileĢimi incelenir. Sermaye yapısına yönelik yapılan çalıĢmalarda borç ve 

özsermayenin nasıl, nereden ve ne zaman sağlanabileceği araĢtırılmaktadır. Sermaye 

bileĢimine yönelik yapılan seçimler borçlanma maliyetini, firmanın risklerini ve 

firma değerini etkileyerek sermaye yapısı kararlarını önemli ve öncelikli bir duruma 

getirebilir (Kabakçı, 2007). 

2.1.2. Firma Değeri Kavramı  

Değer kavramı, satın alınmak üzere sunulan bir mal veya hizmetin, alıcıları 

ve satıcıları tarafından sonuçlandırılması muhtemel tutarını ifade etmektedir. Genel 

olarak mal veya hizmet için alıcıların veya satıcıların üzerinde anlaĢmaya varacakları 

varsayımsal veya hayali fiyatı göstermektedir. Bu nedenle, değer bir gerçeklik değil, 

belirli bir zaman zarfında satın alınmak üzere sunulan bir mal veya hizmet için 

ödenmesi olası bir fiyatın zihinlerde oluĢturduğu parasal ifadedir (Sayman, 2012). 

Bir baĢka ifade ile değer kavramı, herhangi bir varlığı elde edebilmek için o 

varlık ile ilgili tam ve asimetrik olmayan bilgi sahibi alıcıların ve satıcıların herhangi 

bir zorlama olmadan, belirlemiĢ oldukları bedel Ģeklinde de tanımlanabilmektedir 

(Düzer, 2008). Bu tanımdan yola çıkarak firma değeri ise bir firma için tam bilgiye 

sahip istekli alıcıların ve satıcıların herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri 

alım-satım bedeli olarak ifade edilebilir (Arkan, 2010). 

Firma değeri; iĢletmelerin kuruluĢundan itibaren Ģekillenen, üretilen malların 

kalitesi, müĢteri memnuniyeti, kaliteli bir yönetim anlayıĢına sahip olma, iĢletme içi 

ve dıĢı iliĢkilerin olumlu olması, ekonominin durumu ve endüstrinin genel seyri gibi 

unsurlardan etkilenerek ortaya çıkan bir kavramdır (Düzer, 2008). Diğer bir ifadeyle 

firma değeri, bir firmanın gelecekte sağlayacağı net gelir akıĢı ile bu gelir akıĢını 

sağlamak için aldığı riskin toplamıdır (Akgüç, 1998). 

Firma değeri, hisse senedi piyasasında yatırım yapmak isteyen yatırımcılar 

için yatırım sürecine, firma sahipleri ve finans kuruluĢları için finansman sürecine 
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yön veren önemli bir ölçü olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple firma değeri, pek 

çok araĢtırmacının üzerinde çalıĢtığı bir alan olmuĢtur (Büyükkonuklu, 2011). 

2.1.2.1. Firmanın Defter Değeri 

Firmanın tek düzen hesap planına uygun olarak belirtilen değerine defter 

değeri denilmektedir (Özaltın, 2006). Defter değeri; firmanın toplam özsermayesinin 

hisse senedi sayısına bölünmesiyle bulunan değer olarak da ifade edilmektedir. 

Defter değeri ile firmanın geçmiĢte firma ortaklarından sağladığı sermaye miktarını 

izlemek mümkündür (Kabakçı, 2007). 

Bir firmanın defter değeri, Ģirketin toplam varlıkları ile yükümlülükleri ve 

bilançoda gösterilen imtiyazlı hisse senedi arasındaki fiyat farkına eĢittir (Van Horne 

ve Wachowicz, 2008). Muhasebe değeri olarak da adlandırılan defter değeri, 

iĢletmelerin varlıklarının ve kaynaklarının bilançoda görülen değerleri olarak 

adlandırılır. Bilançoda bulunan kalemler tablolarda tarihi değerler olarak 

görülebilmektedir. Dolayısıyla defter değeri, tarihi değer olduğu için bugünkü 

değerin karĢılığını yansıtmamaktadır. Finans alanında bugünkü değer önemli 

olduğundan genellikle hesaplamalarda bugünkü değere yönelik olmaktadır (Ercan ve 

Ban, 2012). 

Çoğu finansal analist ve diğer mali tablo kullanıcıları, Ģirket bilançosu 

değerini ararlar ki bu sadece bilançoda görülen toplam özkaynaktır. Defter değeri 

genellikle hisse senedi adedi ile ifade edilir. Bir Ģirketin değerleme aracı olarak defter 

değerinin kullanılması yararlı olmasına rağmen, yöntemde sınırlamalarda 

bulunmaktadır (Winger ve Mohan, 1991). 

Defter Değeri = Toplam Aktifler – Toplam Borçlar  

Yukarıdaki eĢitlikte defter değeri özsermayeye eĢit olmaktadır. Defter değeri, 

firmanın tarihi verileri üzerine kurulduğundan firmanın geleceği hakkında fazla bilgi 

vermemektedir (Ercan ve Ban, 2012). 
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2.1.2.2. Firmanın Piyasa Değeri 

Bir firmanın piyasa değeri yatırımcıların pazarda ödemeye razı olduğu değer 

olarak söylenebilir. Piyasa değeri defter değerinden oldukça farklıdır (Winger ve 

Mohan, 1991). Hisse senedinin sermaye piyasalarında iĢlem gördüğü fiyat, o hisse 

senedinin borsa değeri ya da piyasa değeri olarak anılmaktadır. Piyasa değerine göre 

yapılan değerlendirmelerde, firmanın hisse fiyatlarının firmanın değerini en doğru 

Ģekilde gösterdiği kabul edilmektedir (Ercan ve Ban, 2012). 

Piyasa değeri, firmanın hisse senetlerine olan talep ve piyasaya sunulan hisse 

senedi düzeyine bağlı olarak oluĢan değere denilmektedir. Bu değer ileriye dönük bir 

öngörüyle oluĢmaktadır. Piyasa değeri firma ortaklarının gelecekteki kâr 

beklentilerine göre belirlenmektedir (Kabakçı, 2007). 

Piyasa Değeri = Mevcut Hisse Senedi Sayısı x Hisse Senedi Piyasa Fiyatı 

Genel olarak bir varlığın piyasa değeri, varlığın açık pazarda iĢlem yaptığı 

piyasa fiyatıdır. Bir firma için, piyasa değeri çoğunlukla firmanın tasfiye değerinden 

daha yüksek olarak görülür. Defter değeri, tarihsel değerlere dayandığı için, bir 

varlığın veya Ģirketin piyasa değeri ile ilgisi sınırlıdır (Van Horne ve Wachowicz, 

2008). 

2.1.3. Firmaların Sermaye Yapısını OluĢturan Kaynaklar 

Bilançonun pasif kısmında yer alan ve iĢletmelerin sermaye yapısını 

oluĢturan kaynaklar kısa vadeli yabancı kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabancı 

kaynaklar ve öz kaynaklardan oluĢmaktadır.  

2.1.3.1. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

Kısa vadeli yabancı kaynaklar iĢletmenin mevcut iĢletim döngüsü içerisinde  

veya bilanço tarihinden itibaren bir yıl içinde (hangisi daha uzunsa) ödenecek borçlar 

olarak ifade edilebilir (Libby vd., 1998). Yani vadesi en fazla bir yıl olan borçlar ile 

vadeleri bir yılın üzerinde olup bilanço tarihinde vadelerine bir yıldan daha az kalmıĢ 

olan uzun vadeli borçlardır. 
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Diğer bir ifade ile kısa vadeli yabancı kaynaklar bir yıl içinde ödenmesi 

gereken borçları veya firmanın faaliyet döneminin uzunluğu bir yılı aĢarsa bir 

faaliyet dönemini temsil eden tutarları da içermektedir (Smith ve Skousen, 1992). 

Kısa süreli finansman her firma için önem arz etmektedir. Özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde uzun süreli finans kaynaklarının yetersiz olması, kısa süreli 

finansmanı daha da önemli hale getirmektedir. Firmalar tarafından kısa vadeli 

yabancı kaynaklar, genellikle iĢletme sermayesi özellikle alacakların ve stokların 

finansmanında kullanılmaktadır. Ayrıca kısa vadeli yabancı kaynakların esnek 

olması, sermaye yapısının dönemler arasında değiĢen firma ihtiyaçlarına uygun 

olarak değiĢtirilebilmesine imkân tanımaktadır (Aydın vd., 2014). Firma 

yöneticilerinin risk karĢısındaki tutumlarına göre, kısa süreli kaynaklardan 

yararlanma düzeyinin arttırılması ya da azaltılması mümkündür (Bolak, 1998). 

Bazı firmalarda, kısa vadeli yabancı kaynakların, duran varlıkların 

finansmanında da devamlı Ģekilde kullanıldığı görülmektedir (Akgüç, 1998).  

Kısa vadeli yabancı kaynaklar aĢağıdaki temel hesap gruplarından 

oluĢmaktadır; 

 Finansal borçlar 

 Ticari borçlar 

 Alınacak avanslar 

 Borç ve gider karĢılıkları 

2.1.3.1.1. Finansal Borçlar 

ĠĢletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek için özsermayenin yanı sıra 

dıĢarıdan sağladıkları kaynakları da kullanırlar. DıĢarıdan sağlanan bu kaynakların 

önemli bir bölümü finansal borçlar adı altında toplanmaktadır. Finansal borçlar, kredi 

kurumlarından sağlanabileceği gibi, iĢletmenin ihraç ettiği kısa ve uzun vadeli 

finansal araçlardan da sağlanabilmektedir (Türmob-Tesmer, 2009). 
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Firmaların, iĢletme sermayesi ihtiyacını karĢılamak için, genellikle ticari 

alacak ve stok finansmanında kullanmak üzere tercih ettikleri diğer önemli fon 

kaynakları, kısa süreli finansal borçlardır (KarakuĢ, 2012). 

Finansal borçlar, firmanın kredi kurumlarına olan kısa vadeli borçları ile kısa 

vadeli para ve sermaye piyasası araçları ile sağladığı krediler ve vadesine bir yıldan 

daha az bir süre kalan uzun vadeli mali borçların anapara, taksit ve faiz borçlarının 

izlendiği borç grubudur (Sürmen, 2014). Banka ve diğer finans kuruluĢlarından 

sağlanan finansal borçlar, maliyetleri yüksek olmasına rağmen firmalar tarafından 

sıklıkla tercih edilen kaynaklardandır (Büyükkonuklu, 2011). 

2.1.3.1.2. Ticari Borçlar 

Hemen hemen tüm firmalar tarafından geniĢ bir Ģekilde kullanılan ticari 

borçlar, herhangi bir nakit ödemesi olmadan satıcı firmanın alıcı firmaya belirli bir 

süre tanıması durumunda oluĢmaktadır (Aydın vd., 2014). ĠĢletmeler genellikle 

alımlarını kredi imkânı tanıyan iĢletmelerden yaparlar. Bundan dolayı ticari borçlar, 

cari borçlar içerisinde büyük bir ağırlığa sahiptir (Ercan ve Ban, 2012). 

Ticari borçlar, açık hesapta satın alınan mal, malzeme ve hizmetler için 

baĢkalarına olan senetli ve senetsiz borçlardan oluĢmaktadır (Kieso ve Weygandt, 

1989). 

Ticari borçlar bütün iĢletmeler tarafından kullanılan ve iĢletmelere satıcılar 

tarafından sağlanan vadesi bir yıldan az olan kaynaklar olarak ifade edilebilir 

(Ceylan ve Korkmaz, 2012). 

Ticari borçlar, kredi kurumlarından borçlanmak için yeterli kredibiliteye 

sahip olmayan, özellikle sermaye yapısı zayıf ve likidite sıkıntısı çeken firmaların 

baĢvurduğu bir borç türüdür. Bu tür borçların teminatı firmanın ticari itibarıdır 

(Aydın vd., 2014). 

2.1.3.1.3. Alınan Avanslar  

Alınan avanslar, firmanın satıĢ sözleĢmeleri ya da farklı nedenlerle aldığı ve 

vadesi bir yılı aĢmayan avanslardır (Çetiner, 2006). Bazı firmalar, gelecekte üretip 
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dağıtacakları mallar ve hizmetler için müĢterilerinden avans olarak fon temin 

edebilir. Böylelikle malın veya sipariĢin tesliminden önce, alıcıyla yapılan anlaĢmaya 

göre, fon temin edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). 

2.1.3.1.4. Borç ve Gider KarĢılıkları 

Borç ve gider karĢılıkları, bilanço gününde belirgin olarak ortaya çıkan fakat 

tutarı veya tahakkuk zamanı kesin olarak bilinemeyen kısa vadeli borç veya giderler 

için ayrılan karĢılıkları ifade etmektedir. Bu grupta; dönem kârı, vergi ve diğer yasal 

yükümlülük karĢılıkları, dönem kârının peĢin ödenen vergi ve diğer yükümlülükleri 

(-), kıdem tazminatı karĢılığı, maliyet giderleri karĢılığı, diğer borç ve gider 

karĢılıkları hesapları bulunmaktadır (Lazol, 2010). 

2.1.3.2. Orta ve Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar  

Orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar temel olarak kısa vadeli yabancı 

kaynaklara benzemekle birlikte aralarındaki en önemli fark, vadede ortaya 

çıkmaktadır (Büyükkonuklu, 2011). Bilanço döneminde vadesi gelmeyen tüm 

yabancı kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar olarak sınıflandırılır 

(Harrison ve Horngren, 1998). Yani orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar, 

iĢletmenin mevcut yükümlülük olarak sınıflandırılamayan yükümlülüğünün 

tamamıdır (Libby vd., 1998). 

Orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar, genellikle bir dönemi (normal faaliyet 

dönemi veya bir yıldan hangisi daha uzunsa) aĢan bir süre içerisinde ödenecek 

borçlar Ģeklinde ifade edilmektedir (Cemalcılar ve Önce, 1999). Genellikle, çoğu orta 

ve uzun vadeli borç, borç verenin korunması için çeĢitli taahhüt ve kısıtlamalara 

tabidir (Kieso ve Weygandt, 1989). 

Orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar temel olarak finansal borçlar, ticari 

borçlar, alınan avanslar ve borç ve gider karĢılıklarından oluĢmaktadır. Orta ve uzun 

vadeli yabancı kaynakların ödenmesi genellikle tüm borç tutarının tek bir ödemeyle 

yapılmasının yerine vadeye kadar olan süre içerisinde belirli aralıklarla ve düzenli 

olarak yapılan ödemeler Ģeklinde gerçekleĢmektedir (Çabuk vd., 2013).  
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Orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar aĢağıdaki temel hesap gruplarından 

oluĢmaktadır; 

 Finansal borçlar 

 Ticari borçlar 

 Alınacak avanslar 

 Borç ve gider karĢılıkları 

2.1.3.2.1. Finansal Borçlar 

Kredi kurumlarına olan orta ve uzun vadeli borçlar ile uzun vadeli para ve 

sermaye piyasası araçları ile sağlanan kredilerin anapara, faiz ve taksitlerinden 

oluĢan borçlardır (Lazol, 2010). Bilanço düzenlendiği tarihte vadesine bir yıldan 

uzun süre kalan, banka ve diğer finans kuruĢlarından alınan krediler ile iĢletme 

tarafından borçlanma amacıyla ihraç edilmiĢ menkul değerlerin bulunduğu hesap 

grubudur (Türmob-Tesmer, 2009). 

Orta ve uzun vadeli finansal borçların en belirgin özelliği borcun vadesinin 

bir yıldan fazla olması ve verilen borcun bazı özel koĢullar içermesinin yanı sıra 

resmi bir sözleĢmeye bağlanmıĢ olmasıdır. Bu tip finansal borçların vadesi bir yıldan 

fazla olduğu için maliyeti de süreyle orantılı olarak, kısa vadeli borçlardan daha 

fazladır. Orta ve uzun vadeli borçlar, genellikle iĢletmelerin duran varlık 

ihtiyaçlarının karĢılanması, bu varlıkların onarılması ve yenilenmesi, firma 

sermayesinin arttırılması, mevcut bir borcun ödenmesi ve kredi alan kuruluĢun diğer 

firmalara yatırım yapması amaçlarıyla kullanılmaktadır (Doğan, 1998). 

2.1.3.2.2. Ticari Borçlar 

ĠĢletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek için tedarikçilerden faaliyet 

konularına uygun ürün ve/veya hizmetleri satın almaktadırlar. ĠĢletmeler satın 

aldıkları ürün veya hizmetlerin bedelleri karĢılığında borçlanırlar. Ticari borçlar adı 

verilen bu borçlar, senetli olabildiği gibi senetsiz de olabilmektedir (Özaltın, 2006).  

Kısa vadeli ticari borçlar ile uzun vadeli ticari borçlar arasındaki temel fark vade 

tarihinin bir yıldan uzun olmasıdır (Kieso ve Weygandt, 1989). 
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Firmalar genellikle orta ve uzun vadeli ticari kredileri, duran varlıkların 

finansmanında kullanırlar. Firma makine veya teçhizat alacağı zaman veya bir tesis 

kuracağı zaman satıcı firmaya borcun belli bir miktarını öder ve borcun kalanını da 

bir yıldan uzun bir vadede belirlenen taksitlerle öder (Okka, 2010).  

Bu tür borçlar, alıcı ve satıcı firma arasında Ģarta bağlanan bir satıĢ 

sözleĢmesiyle düzenlenir. Makine veya teçhizatın bedeli tamamen ödeninceye kadar 

mülkiyet satıcı firmadadır. Bu tür finansmanın firmalara sağladığı en önemli 

üstünlük, maliyeti yüksek makine ve teçhizatları alabilme imkânı tanımasıdır. Fakat 

bu tür finansmanın yüksek maliyetli oluĢu ve belirli koĢullar altında yapılabilmesi 

sakıncalı yönleri olarak görülmektedir (Akgüç, 1998). 

2.1.3.2.3. Alınan Avanslar  

ĠĢletmenin satıĢ sözleĢmesi ve diğer çeĢitli nedenlerle üçüncü kiĢilerden aldığı 

vadesi bir yıldan daha uzun bir süre alacak olan avanslardan oluĢmaktadır (Türmob-

Tesmer, 2009). Gerek satıĢ sözleĢmeleri dolayısıyla gerekse diğer nedenlerle, iĢletme 

tarafından üçüncü Ģahıslardan alınan avansları ifade etmektedir (Sürmen, 2014). 

2.1.3.2.4. Borç ve Gider KarĢılıkları 

Borç ve gider karĢılıkları, bilanço tarihinde belirgin olarak ortaya çıkan fakat 

tutarının ne kadar olacağı kesin olarak bilinmeyen veya tutarı bilinse bile tahakkuk 

zamanı kesin olarak bilinemeyen orta ve uzun vadeli borç veya giderler için ayrılmıĢ 

olan karĢılıklardan oluĢmaktadır (TanıĢ, 2016). 

2.1.3.3. Öz Kaynaklar 

ĠĢletme sahiplerinin iĢletmenin varlıkları üzerinde var olan haklarını gösteren 

özkaynaklar, iĢletme sahiplerinin iĢletmeye sermaye olarak bıraktıkları kıymetler ile 

iĢletme faaliyetleri neticesinde oluĢan, dağıtılmayarak iĢletmede bırakılan kârlar ve 

değer artıĢlarını içermektedir (Benligiray vd., 2009).  

Özkaynaklar, bir iĢletmenin toplam varlıklarından toplam borçlarının 

çıkarılması sonucunda ulaĢılan tutarı ifade etmektedir. Varlıklar, borçlar ve özkaynak 
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arasındaki bu iliĢki muhasebe denkleminin temelini oluĢturmaktadır (Chasteen vd., 

1998). 

Özkaynaklar = Toplam Varlıklar – Toplam Borçlar  

Özkaynaklar kredi verenler açısından bir güven unsuru olarak görülmektedir. 

Bunun yanında özkaynakların kendi içerisindeki dağılımı da önemlidir. Özkaynaklar 

grubunda kâr yedekleri, geçmiĢ yıllar kârları ve dönem net kâr büyüklüğünden 

oluĢan oto finansman büyüklüğü, firmanın faaliyetleri sonucunda meydana gelen 

değerlerin göstergesi olmasından dolayı güvenin önemli bir göstergesi olmaktadır 

(Çabuk vd., 2013). 

Firmalar farklı yollarla özkaynaklarını güçlendirebilmektedir. KuruluĢunu 

gerçekleĢtirdikten sonra firmalar yasal Ģekline göre yeni ortaklar alarak ya da pay 

senedi ihraç ederek özkaynaklarını artırabilmektedir. Bunun yanında firma 

faaliyetleri sonucunda elde ettiği karlarını ortaklara dağıtmayarak oto finansman 

yöntemiyle de özkaynaklarını güçlendirebilmektedir (Akgüç, 1998).  

ĠĢletme sahip veya ortaklarının bilanço tarihinde iĢletmeye yapmıĢ oldukları 

sermaye yatırımlarının tutarını gösteren ödenmiĢ sermaye ile sermaye yedekleri, kâr 

yedekleri, geçmiĢ yıllar kârları, geçmiĢ yıllar zararları ve net dönem kârını (veya 

zararını) kapsamaktadır (TanıĢ, 2016). 

Özkaynaklar aĢağıdaki temel hesap gruplarından oluĢmaktadır; 

 ÖdenmiĢ sermaye 

 Sermaye yedekleri 

 Kâr yedekleri 

 GeçmiĢ yıllar kârları 

 GeçmiĢ yıllar zararları 

 Net dönem kârı 
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2.1.3.3.1. ÖdenmiĢ Sermaye 

Katkıda bulunulan sermaye olarak da adlandırılan ödenmiĢ sermaye, 

hissedarların Ģirkete katkıda bulunduğu özkaynak miktarını ifade etmektedir. 

ÖdenmiĢ sermaye, hisse senedi hesaplarını ve ek ödenmiĢ sermayeyi içermektedir 

(Harrison ve Horngren, 1998). 

Diğer bir ifadeyle ödenmiĢ sermaye, ortakların iĢletmeye koymayı taahhüt 

etmiĢ oldukları esas sermayeden, ödemiĢ oldukları tutarı kapsamaktadır. Buna göre, 

ödenmiĢ sermaye, esas sermaye ile ödenmemiĢ sermaye arasındaki farka karĢılık 

gelmektedir (Cemalcılar vd., 2007). ÖdenmiĢ sermaye, firmanın kuruluĢu sırasında 

ya da sermaye artırımı kararlarında firma ortaklarınca yatırılan nakdi ve aynî 

sermayenin parasal karĢılığı olarak ifade edilmektedir (Kuğu, 2011). 

2.1.3.3.2. Sermaye Yedekleri 

Sermaye yedekleri, sermaye hareketleri sebebiyle oluĢan ve firma bünyesinde 

bırakılan tutarlardan oluĢmaktadır (Büyüktortop, 2007). ĠĢletmelerin hisse senedi 

ihracı esnasında veya ihraç edildikten sonra iptal edilen hisse senetlerinin yenileriyle 

değiĢtirilmesi veya iĢletmede ya da iĢtiraklerinde gerçekleĢen yeniden değerleme 

artıĢları gibi sermaye hareketleri sonucunda elde edilen gelirlerden oluĢmaktadır 

(Terim, 2009). 

Sermaye yedekleri hisse senedi ihraç primi (emisyon primi), hisse senedi iptal 

kârları, maddi duran varlıkları yeniden değerleme artıĢları, iĢtirakler yeniden 

değerleme artıĢları, borsa da oluĢan değer artıĢları gibi sermaye hareketleri 

sonucunda oluĢan ve firmalar tarafından alıkonulan tutarlardan oluĢmaktadır (Yükeri, 

2009). 

Bir özkaynak unsuru olan sermaye yedekleri,  

 Çıkarılan hisse senetlerinin nominal değerinden daha yükse değer ile satılması 

(ihraç primleri), 

 Varlıkların yeniden değerlemesi sonucunda oluĢan değerleme artıĢları gibi 

sebeplerden meydana gelebilmektedir (Cemalcılar vd.,2007). 
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2.1.3.3.3. Kâr Yedekleri  

GeçmiĢ dönemlerin dağıtılmamıĢ kazançlarının tutarı kâr yedekleri 

(dağıtılmamıĢ kârlar) olarak raporlanır (Smith ve Skousen, 1992). Firmaların finansal 

yapılarını güçlendirmek, belirli bir oranda kâr dağıtımını sağlamak amacıyla dönem 

kârından yedek ayırma iĢlemidir. Kâr yedekleri zorunlu (yasal) ve ihtiyari yedekler 

olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Ġhtiyari kâr yedeklerin ayrılmasında bir zorunluluk 

olmamasına karĢın zorunlu (yasal) kâr yedekleri, kanunlara ve firmaların genel kurul 

kararları doğrultusunda ayrılmak zorundadır (Büyüktortop, 2007). 

Kâr yedekleri, iĢletmenin finansal yapısını sağlam tutmak, iĢletmenin 

sürekliliği ve geliĢimi ile iĢletme sahipleri ve alacaklıların haklarının korunmasını 

sağlamak ve özkaynaklarda faaliyetler sonucunda oluĢabilecek azalıĢları karĢılamak 

amacıyla net kârın dağıtılmayarak iĢletmede alıkonulan kısmına denilmektedir 

(Geçili, 2014). 

2.1.3.3.4. GeçmiĢ Yıllar Kârları  

GeçmiĢ yıllar kârları, geçmiĢ faaliyet dönemlerinde ortaya çıkmıĢ olan ve 

firma sahibine veya ortaklarına dağıtılmamıĢ olan kârlardan ilgili yedek hesaplarına 

alınmayan tutarları ifade etmektedir. GeçmiĢ yıllara ait kârlar, dağıtımı yapılana 

kadar veya sermayeye ilave edilene kadar bu hesapta bekletilir (Çetiner, 2006).  

2.1.3.3.5. GeçmiĢ Yıllar Zararları 

GeçmiĢ yıllar zararları olarak adlandırılan bu hesap, geçmiĢ yıllara ait net 

zararların daha sonraki yılların kârlarına ya da sermayeye mahsup edilerek 

kapatılıncaya kadar tutulduğu hesap olarak ifade edilmektedir.  

2.1.3.3.6. Net Dönem Kârı (Zararı)  

Net dönem kârı veya zararı, bir iĢletmenin gelir, gider, kâr veya zarara yol 

açan iĢlemler ve diğer ekonomik olayların bir sonucu olarak özkaynak periyodundaki 

(yani net varlık değiĢiminde) tutarlılığı ifade etmektedir. Dolayısıyla, bir dönem 

boyunca net dönem kârı veya net dönem zararı, firmanın sahip olduğu yatırımlar ve 

bu varlıklara yapılan dağıtımlar ile net varlıklarda meydana gelebilecek bazı 
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değiĢiklikler hariç olmak üzere, özkaynaklardaki tüm değiĢiklikler olarak ifade 

edilebilmektedir (Chasteen vd., 1998).  

Net Dönem Kârı (Zararı) = Gelirler – Giderler + Kazançlar – Kayıplar – Vergiler  

Diğer bir ifadeyle net dönem kârı (zararı), firma cari faaliyet döneminde kâr 

etmiĢse vergi ve yükümlülükler düĢüldükten sonraki net kârından, zarar etmiĢse de 

net zarar tutarından oluĢmaktadır (Lazol, 2010). 

2.2. Sermaye Yapısıyla Ġlgili Kuramsal YaklaĢımlar 

M-M’nin yaptıkları çalıĢma sonucunda firmanın toplam piyasa değerinin ve 

ortalama sermaye maliyetinin, firmanın sermaye yapısından bağımsız olduğunu 

açıklamalarıyla sermaye yapısı üzerindeki tartıĢmalar hareketlenmeye baĢlamıĢtır 

(Modigliani ve Miller, 1958). 

Firmaların borç ve özkaynak bileĢiminin nasıl olması gerektiği, bu bileĢimin 

firma değerine etkisinin olup olmadığı ve varsa bu etkilerin neler olduğunu 

belirlemeye yönelik çeĢitli sermaye yapısı teori ve yaklaĢımları bulunmaktadır. 

Bunlardan klasik sermaye yapısı yaklaĢımları genelde borç ve özkaynak bileĢimini 

değiĢtirerek firma değerinin değiĢip değiĢmeyeceğini ortaya koymaya çalıĢan 

yaklaĢımlardır. Modern sermaye yapısı teorileri ise firmaların sermaye yapısı 

kararlarını etkileyen değiĢkenlerin belirlenmesiyle ilgili geliĢtirilmiĢ teorilerdir 

(Karadeniz, 2008). 

2.2.1. Klasik YaklaĢımlar  

Firmanın borç oranı ya da kaldıraç seviyesinde oluĢan değiĢikliğin firmanın 

toplam değerine ve sermaye maliyetine olan etkisi üzerinde duran klasik 

yaklaĢımlara göre firmalar için asıl önemli nokta, finansman bileĢimi değiĢtiğinde bu 

değiĢimin firmanın toplam değerine ve sermaye maliyetine nasıl bir etki yapacağının 

belirlenmesi olarak görülmektedir (Efsun, 2015).  

BaĢka bir ifadeyle söylemek gerekirse, bir firmanın yabancı 

kaynaklar/özsermaye oranını değiĢtirmesi sonucu firmanın piyasa değeri ve sermaye 

maliyetinin bu değiĢimden etkilenip etkilenmediği sorusunun cevabı aranmaktadır. 
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Bu cevabı arayan klasik yaklaĢımlar net gelir yaklaĢımı, net faaliyet geliri 

yaklaĢımı, geleneksel yaklaĢım ve Modigliani-Miller yaklaĢımlarından oluĢmaktadır 

(Burca, 2008). 

Bu teorileri basit bir Ģekilde sunmak için yapılan bazı temel varsayımlar 

vardır. Bu varsayımlar aĢağıda yer almaktadır (Parab, 2011). 

1. Firma, yalnızca iki tür sermaye (borç ve özsermaye) kullanmaktadır. 

2. Kurumlar vergisi yoktur. (Bu varsayım daha sonra kaldırılmıĢtır.) 

3. Firma kazançlarının tamamını temettü olarak öder. 

4. Firmanın toplam aktifleri değiĢmez, yani yatırım kararlarının sabit olduğu 

varsayılır. 

5. Firmanın toplam finansmanı sabit kalır. 

6. Faaliyet kazançlarının büyümesi beklenmemektedir. 

7. ĠĢ riski sabit kalmaktadır. Ayrıca sermaye yapısı ve finansal riskten bağımsızdır. 

8. Tüm yatırımcıların, belirli bir firma için gelecekte beklenen iĢletme kazançlarının 

öznel olasılık dağılımına eĢit olduğu kabul edilir. 

9. Firmanın yaĢam süresi süreklilik göstermektedir. 

2.2.1.1. Net Gelir YaklaĢımı 

David Durand (1952) çalıĢmasında, Net Gelir YaklaĢımına göre sermaye 

yapısı ile firma değeri arasında bir iliĢki olduğunu ileri sürmüĢtür. Bu yaklaĢımın, 

firma değerinin belirlenmesinde kaldıraç faktörünün (borç/aktif toplamı) etkisini en 

çok dikkate alan yaklaĢım olduğu söylenebilir (Durand, 1952). 

Net Gelir YaklaĢımı aĢağıda ifade edilen üç önemli varsayıma dayanmaktadır 

(Paramasivan ve Subramanian, 2009); 

1. Hiçbir vergi yoktur. 

2. Borçların maliyeti, özkaynak maliyetinden düĢüktür. 

3. Borç kullanımı, yatırımcıların risk algılamasını değiĢtirmez. 

Bu yaklaĢıma göre, firmanın piyasa değerini yükseltmek, ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyetini düĢürerek mümkün olabilmektedir. Yani kaldıraç seviyesi 
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yükselirken borçlanma maliyeti ve özkaynak maliyeti aynı kalmaktadır. Sermaye 

yapısında bulunan düĢük fiyatlı borç fonlarının payı yükselirken, sermayenin ağırlıklı 

ortalama maliyeti azalarak borçlanma maliyetine yaklaĢmaktadır. Sermaye maliyetini 

en aza indiren ve firma değerini en yükseğe çıkaran yapı optimal sermaye yapısıdır. 

Bu optimal yapıda firmanın hisse senetlerinin piyasa fiyatı maksimum düzeydedir. 

Net gelir yaklaĢımının önemi, bir Ģirketin sermaye maliyetini sürekli düĢürebilmesi 

ve yabancı fon kaynaklarının (borç) kullanılmasıyla toplam değerini arttırabilmesidir 

(Van Horne, 1971).  

Net Gelir YaklaĢımı sermayenin maliyetini azaltmak ve böylelikle firma 

değerini en yükseğe çıkarmak için sınırsız bir borç kullanımını savunuyor gibi 

görünmektedir (Tucker, 1995). Net gelir yaklaĢımında firmanın borç/özsermaye 

oranı ile sermaye maliyeti arasındaki iliĢki ġekil 1’de, piyasa değeri ile 

borç/özsermaye oranı arasındaki iliĢki ġekil 2’de gösterilmektedir (Türko, 1994). 

 

 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

Sermaye 

Maliyeti 
ke 

ko 

kb 

ġekil 1: Net Gelir YaklaĢımı 
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ġekil 1’de görüldüğü gibi kb<ke olduğu sürece, firma yabancı kaynak 

kullanma yolu ile fon ihtiyacını karĢılamasıyla birlikte ortalama sermaye maliyeti 

(ko) azalmaya baĢlayacak ve yabancı kaynak kullanım miktarı arttıkça, ortalama 

sermaye maliyetindeki azalıĢ sürecektir. Bunun sonucunda, fazla miktarda yabancı 

kaynağın kullanılması, düĢük sermaye maliyetinin meydana gelmesini sağlayarak, 

firmanın piyasa değerini yükseltecektir. Bu yaklaĢım, özsermaye maliyeti ve yabancı 

kaynak maliyetlerinin firmanın çeĢitli sermaye yapıları için sabit kaldığı ve 

değiĢmediği varsayımına dayanmaktadır (Okka, 2010). 

Finans literatüründe net gelir yaklaĢımı çeĢitli yönleriyle eleĢtirilmektedir. Bu 

eleĢtiriler firmanın aĢırı yabancı kaynak kullanımından kaynaklanan ağır faiz ve 

anapara ödemeleri, firmanın likit fonlarını azaltarak firmaların karlı yatırımlar 

yapmasını engeller. Hatta aĢırı yabancı kaynak kullanımından kaynaklanan likidite 

sorunu firmaların tasfiye olmasına bile yol açabilir. Diğer bir eleĢtiri ise, toplam 

kaynaklar içerisinde yabancı kaynak ağırlığının ve dolayısıyla faiz ödemelerinin 

artması firma ortaklarının ve kreditörlerin daha yüksek getiri beklentisi içerisine 

girmelerine neden olabilecektir. Bu da özsermaye ve yabancı kaynak maliyetinin 

artmasına neden olacaktır. Bu sebeplerden ötürü sermaye yapısındaki yabancı 

kaynak kullanımının arttırılması her zaman firmanın değerini yükseltmeyebilir 

(Büker vd., 1997). 

Firma 

Değeri 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ġekil 2: Net Gelir YaklaĢımına Göre Firma Değeri 
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Bu yaklaĢımda, firmanın sermaye yapısındaki değiĢimin, firmanın sermaye 

maliyetini etkilemeyeceği varsayımı ve borçlanmanın getireceği sorunların göz ardı 

edilmesi net gelir yaklaĢımın geçerliliği konusunda Ģüphelere yol açmıĢtır (Akgüç, 

1998). 

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri YaklaĢımı  

Net faaliyet geliri yaklaĢımında, net gelir yaklaĢımının tam aksine, sermaye 

yapısı ile firmanın piyasa değeri arasında herhangi bir iliĢkinin bulunmadığını ileri 

sürülmektedir. Bu yaklaĢımda firmanın değerinin onun faaliyet gelirine ve ticari 

riskine bağlı olduğunu, firmanın sermaye yapısını değiĢtirerek ortalama sermaye 

maliyetini düĢürmesinin ve firma değerini artırmasının mümkün olmadığı 

savunulmaktadır (Durand, 1952). 

Bu yaklaĢım, firmanın piyasa değerinin, firmaya ait faaliyet gelirlerine göre 

Ģekillendiğini savunmaktadır. Firmanın faaliyet gelirleri ise firmanın kaldıraç 

oranından bağımsızdır (Güner, 2016). Diğer bir ifadeyle firmanın piyasa değeri, 

borcun seviyesi ne olursa olsun sabit kalır ve bu nedenle sermaye yapısının seçimi 

önemsizdir (Tucker, 1995). 

Bu yaklaĢıma göre firmanın sermaye maliyeti kaldıraç yoluyla 

değiĢtirilemediği için tek bir optimal sermaye yapısı yoktur. Firma için tüm sermaye 

yapılarının optimal olduğu kabul edilir (David ve Olorunfemi, 2010). 

Net faaliyet geliri yaklaĢımına göre borcun açık ve gizli iki farklı maliyeti 

bulunmaktadır. Açık maliyet; faiz giderlerinden oluĢurken, gizli maliyet ise 

borçlanma miktarındaki artıĢa bağlı olarak özsermaye maliyetinde neden olduğu 

maliyet artıĢıdır (Babapour, 2008). 

Net faaliyet geliri yaklaĢımı aĢağıdaki varsayımlara dayanmaktadır 

(Paramasivan ve Subramanian, 2009); 

1. Finansal kaldıraç derecesi ne olursa olsun ortalama sermaye maliyeti 

(kapitalizasyon oranı) sabit kalacaktır, 

2. Kurumlar vergisi yoktur, 
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3. Piyasa bir bütün olarak firmanın değerini kapitalize eder. 

Net faaliyet geliri yaklaĢımında firmanın borç/özsermaye oranı ile sermaye 

maliyeti arasındaki iliĢki aĢağıda ġekil 3’te, borç/özsermaye oranı ile firma değeri 

arasındaki iliĢki ġekil 4’te görüldüğü gibidir (Akgüç, 1998). 

 

 

Yukarıda ġekil 3’de görüldüğü üzere, firmanın borçlanma maliyeti (kb) 

ortalama sermaye maliyetinden (k0)  daha düĢük olduğunda firma, maliyeti düĢük 

borç arayıĢına girecek ve bunun sonucunda ise aĢırı borçlanarak ödenecek faiz 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

Sermaye 

Maliyeti 
ke 

ko 

kb 

ġekil 3: Net Faaliyet Geliri YaklaĢımı 

Firma 

Değeri 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ġekil 4: Net Faaliyet Geliri YaklaĢımına Göre Firma Değeri 
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tutarını arttıracaktır. Bu seviyede aĢırı yabancı kaynak kullanımı firmanın finansal 

yapısını daha riskli bir hale getirecektir (Seyhan, 2010). Firmanın borç/özsermaye 

(finansal kaldıraç) oranı yükseldikçe, artan finansal riske karĢı hissedarlar daha 

yüksek getiri beklentisine girecekler ve firma için özsermaye maliyeti (ke) 

yükselecektir. Özsermaye maliyetinde (ke) görülen bu yükseliĢ, düĢük maliyetli 

borcun (kb) olumlu etkisini ortadan kaldırmaktadır. Yani firma için mümkün olan 

tüm borç/özsermaye oranı seçimlerinde, borç ve özsermaye maliyetlerinin ağırlıklı 

ortalaması (k0) sabit kalmaktadır. Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti değiĢmeyen 

firmanın da piyasa değerinde (V) herhangi bir değiĢiklik söz konusu olmamaktadır 

(Karaaslan, 2012). 

Bu yaklaĢıma göre bilançonun sağ tarafındaki düzenleme ve iĢlemler, firma 

değerini herhangi bir Ģekilde etkilememektedir. Sermaye yapısının, firmanın piyasa 

değeri üzerinde herhangi bir etkisi yoksa firma değeri beklenen net faaliyet gelirinin 

kapitalizasyonu ile (ya da net faaliyet gelirinin iskontosuyla) bulunacaktır. Bu 

nedenle net faaliyet geliri yaklaĢımı bağıntısızlık yaklaĢımı olarak da 

adlandırılmaktadır (Türko, 1994). 

Bu yaklaĢımın net faaliyet geliri yaklaĢımı olarak adlandırılmasının nedeni, 

bu yaklaĢıma göre firma değerinin firmanın faiz ve vergi öncesi kârına göre 

belirlenmesinden kaynaklanmaktadır. BaĢka bir ifadeyle firmanın ortalama sermaye 

maliyeti sabit kalacağı için, firma değeri finansal kaldıraç oranından etkilenmez 

ancak, firmanın faaliyetleri sonucunda ortaya çıkacak olan kârdan etkilenir. Firmanın 

beklenen faiz ve vergi öncesi kârı (FVÖK), piyasada aynı risk grubunda yer alan 

firmalar için aynı olan kapitalizasyon oranı ile iskonto edilir ve firma değerine 

ulaĢılır (Dinçergök, 2010). Bu yaklaĢımın sermaye yapısına yaptığı en önemli katkı, 

firma değerini, faiz ve vergi öncesi kârın (FVÖK) belirlediğini vurgulamasıdır 

(Terim, 2009). 

Net faaliyet geliri yaklaĢımı çeĢitli noktalarda eleĢtirilmektedir. Bu 

eleĢtirilerin baĢında, firmanın yabancı kaynak kullanımının yükselmesi sonucunda, 

borçlanma maliyetlerinin değiĢmeyeceğinin kabul edilmesi gelmektedir. Bir firmanın 

yabancı kaynak kullanım düzeyi arttıkça, kreditörlerin emniyet marjı daralmakta, bu 

da borçlanmanın yüksek bir faiz oranı üzerinden gerçekleĢmesine neden olmaktadır 
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(Aydın vd., 2011). Yöneltilen bir diğer eleĢtiri ise özsermaye maliyetinin, borçlanma 

miktarının artması sonucunda finansal riskin artıĢına paralel bir yükseliĢ göstereceği 

varsayımının ne kadar geçerli olduğu eleĢtirisidir (Yükeri, 2009). 

2.2.1.3. Geleneksel YaklaĢım 

Aracı yaklaĢım olarak da adlandırılan geleneksel yaklaĢım, net gelir 

yaklaĢımı ve net faaliyet geliri yaklaĢımı arasındaki orta yolu ifade eden bir 

yaklaĢımdır. Kısmen, her iki yaklaĢımın özelliklerini de içermektedir. Geleneksel 

yaklaĢım, firma değerinin tüm kaldıraç seviyelerinde artacağını kabul eden net gelir 

yaklaĢımı ile sermaye maliyetinin tüm kaldıraç dereceleri için sabit kalacağını kabul 

eden net faaliyet geliri yaklaĢımından bu noktalarda ayrılmaktadır (Parab, 2011). 

Geleneksel yaklaĢım, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin en düĢük ve firma 

değerinin ise en yüksek olduğu optimal bir sermaye yapısının var olduğunu 

savunmaktadır (Solomon, 1955; Akt: Güner, 2016). 

Geleneksel yaklaĢım net faaliyet gelir yaklaĢımı ile açıkça çeliĢirken, saf 

olarak net gelir yaklaĢımı da değildir. Weston (1963) bu yaklaĢımın değiĢtirilmiĢ bir 

net gelir yaklaĢımı olduğunu ifade etmektedir. Geleneksel yaklaĢım, bir Ģirketin 

makul düzeyde kaldıraç kullanması halinde, ortak hisse senedi için mevcut 

kazançlara uygulanan borç ve kapitalizasyon faktörüne olan faiz, artan kaldıraçla 

birlikte risk primlerinin artacağı kadar artmamaktadır. Böylece, bir firmanın finanse 

edilmesi için alınan borcun oranının arttırılması, firmanın beklenen piyasa değerini, 

kritik kaldıraç oranına kadar arttıracaktır (Weston, 1963). Kaldıraç oranında ki bu 

artıĢ özsermaye getiri oranını yükseltse bile, belirli bir noktaya kadar daha ucuz olan 

yabancı kaynak kullanımının getirisini tamamen ortadan kaldırmamaktadır. Diğer bir 

ifadeyle yabancı kaynak kullanımıyla firmanın artan finansal riskine karĢılık, artacak 

olan özsermaye maliyeti, belirli bir noktaya kadar yabancı kaynak kullanımının 

ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini düĢürmesine engel olamayacaktır (Van Horne 

ve Wachowicz, 2008). 

Geleneksel yaklaĢım, bir firmanın değerinin, finansal kaldıracının içbükey bir 

fonksiyonu olan ve bu fonksiyonun eğiminin sıfır olması durumunda optimal 
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finansal kaldıracı gösteren yaklaĢımdır (Gordon, 1962; Solomon, 1963: Akt: Kim, 

1978). 

Geleneksel yaklaĢımın temel varsayımı, uygun varsayımlarla, optimum 

finansmanın bir formülasyonuna, diğer bir deyiĢle, toplam sermaye maliyetinin 

asgariye indirildiği dengeli bir sermaye yapısına ulaĢmayı sağlayacaktır. Sermayenin 

ortalama maliyeti göreceli olarak daha fazla borç kaynağı kullanılarak baĢlangıçta 

azalmaktadır. Bununla birlikte, belli bir noktaya ulaĢıldıktan sonra, finansal risk 

nedeniyle hisse senedi ve tahvil getirileri önemli ölçüde arttığı için, ortalama 

sermaye maliyeti yükselmektedir (Lyons, 1970). 

Geleneksel yaklaĢım, ortalama sermaye maliyetinin yalnızca finansal 

kaldıracın sorumluluk sınırı içinde azaldığını ve minimum seviyeye ulaĢtığında 

finansal kaldıraç ile artmaya baĢladığını belirtmektedir (Paramasivan and 

Subramanian, 2009). 

Bu yaklaĢımda özsermaye maliyetinin borçlanma maliyetinden yüksek 

olmasının temel nedeni, borç nedeniyle ödenen faizlerin gider yazılarak vergi 

matrahından düĢülmesidir. Diğer bir ifadeyle firmanın vergi tasarrufu sağlamasıdır. 

Bu durumdan dolayı firmalar sermaye yapılarında borca ağırlık vererek sermaye 

maliyetlerini düĢürebilirler. Fakat bu olanak firmalar açısından sınırsız bir durumu 

ifade etmemektedir. Sermaye maliyetinin belli bir noktaya kadar düĢmesinin asıl 

sebebi de budur (Aydın vd., 2010).  

Söz konusu yaklaĢıma göre firmanın ortalama sermaye maliyetindeki artıĢın 

hızlı veya yavaĢ olması firmanın finansal riskindeki artıĢa ve kreditörler ile ortakların 

algılamıĢ oldukları risk derecesine bağlıdır (Okka, 2010). 

Dolayısıyla, geleneksel yaklaĢımda, sermaye maliyetinin firmanın sermaye 

yapısından bağımsız olmadığı ve optimal bir sermaye yapısı oluĢtuğu ifade 

edilmektedir. Bu oluĢan optimum yapıda, borcun marjinal gerçek maliyeti ile 

özsermayenin marjinal gerçek maliyeti aynıdır. Optimum sermaye yapısının 

gerçekleĢtiği bu noktadan önce borcun marjinal gerçek maliyeti, özsermayenin 

marjinal gerçek maliyetinden küçükken, bu noktanın ötesinde ise borcun marjinal 
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gerçek maliyeti özsermayenin marjinal gerçek maliyetini aĢmaktadır (Van Horne, 

1971). 

Sermaye yapısı ile sermaye maliyeti ve firma değeri arasındaki iliĢkiye 

yönelik ana hatları ile belirtilen geleneksel yaklaĢımın farklı çeĢitlemeleri 

bulunmaktadır. Bu çeĢitlemelerden bazıları aĢağıdaki Ģekiller yardımıyla 

açıklanmıĢtır (Akgüç, 1998). 

 

Geleneksel yaklaĢımın ġekil 5’te aktarılan birinci çeĢitleme modeline göre, 

özsermaye maliyeti (ke), eğimi gittikçe artan bir eğri Ģeklinde gösterilmiĢtir. Borç 

maliyeti (kb) ise, belli bir kaldıraç oranına kadar sabittir, ancak bu noktanın ötesinde 

borç maliyeti de yükselmeye baĢlayacaktır. Borç maliyetleri genellikle özsermaye 

maliyetinden daha düĢük olduğu için firma, belirli bir noktaya kadar ucuz borç 

kullanarak ortalama sermaye maliyetini düĢürebilir. Fakat firmanın sınırsız borç 

kullanarak ortalama sermaye maliyetini azaltamayacağı için bu olanak sınırlıdır. 

Firmanın finansal riski, kaldıraç oranının belli bir noktayı (Ģekilde bu nokta R ile 

ifade edilmiĢtir) aĢmasından sonra borç maliyetlerinde de artıĢa sebep olacak ve 

ortalama sermaye maliyeti de yükselecektir. Bu nedenle ġekil 5’de firmanın ortalama 

sermaye maliyeti yayvan U Ģeklinde gösterilmiĢtir (Akgüç, 1998). 

 

Y 

Sermaye 

Maliyeti % 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

X 

R 

ke 

k0 

kb 

ġekil 5: Gelenekel YaklaĢım 1. ÇeĢitleme Modeli 
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Anılan yaklaĢımın ġekil 6’da gösterilen diğer bir çeĢitlemesine göre, firma 

borçlanmaya baĢladığında özsermaye maliyetinde (ke) hemen bir artıĢ gözlenmez. 

Firmanın finansman riski belli bir noktaya ulaĢtıktan sonra, özsermaye maliyetinde 

artıĢ gözlemlenir. Bu kritik noktaya kadar özsermaye maliyeti de sabit kalmaktadır. 

UlaĢılan bu kritik noktanın aĢılmasıyla birikim sahipleri arasında, firmanın 

finansman riskinde artıĢ olduğu kanısının yaygınlaĢması, özsermaye maliyetinde 

yükseliĢe sebep olmaktadır. ġekil 6’da gösterilen bu çeĢitleme, bir firmanın borç 

kullanarak ortalama sermaye maliyetini önemli ölçüde düĢürebileceği Ģeklindedir 

(Akgüç, 1998). 

 

Sermaye 

Maliyeti % 

X 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

R 

ke 

k0 

kb 

ġekil 6: Geleneksel YaklaĢım 2. ÇeĢitleme Modeli 
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ġekil 7’de aktarılan geleneksel yaklaĢımın üçüncü çeĢitlemesine göre, 

firmanın ortalama sermaye maliyeti (ke) ortası yatay düz bir Ģekilde olan kaĢığa 

benzemektedir. ġekil 7’de görüldüğü üzere tek bir optimal sermaye yapısı yoktur. 

Firma belirtilen sınırlar (RR sınırı içinde) içinde kalmak Ģartıyla farklı sermaye 

yapıları ile sermaye maliyetini en düĢük seviyeye düĢürebileceği gibi firmanın piyasa 

değerini de en yüksek seviyeye çıkarabilmektedir (Akgüç, 1998). 

Geleneksel yaklaĢımın genel modeline göre sermaye maliyeti ile yabancı 

kaynak/özsermaye arasındaki iliĢki aĢağıda ġekil 8’de, firma değeri ile yabancı 

kaynak/özsermaye arasındaki iliĢki ġekil 9’da gösterilmektedir. 

X 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

Sermaye 

Maliyeti 

% 

R R 

Y 
ke 

k0 

kb 

ġekil 7: Geleneksel YaklaĢım 3. ÇeĢitleme Modeli 
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Yukarıda ġekil 8’de görüldüğü üzere, ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (k0) 

önce azalırken daha sonrasında ise artmaktadır (Ercan ve Ban, 2012). Firma yabancı 

kaynak maliyetinin özsermaye maliyetinden düĢük olması sebebiyle sermaye 

yapısında borç oranını arttırarak ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini düĢürebilir. 

Fakat ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinde gerçekleĢen bu azalıĢ belli bir noktaya 

kadar devam etmektedir. Bu noktada firma değeri maksimumdur. Diğer bir ifadeyle 

firma optimal sermaye yapısını ulaĢmıĢtır. Firma bu noktaya ulaĢtıktan sonra hala 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

Sermaye 

Maliyeti 

% 

ke 

k0 

kb 

ġekil 8: Geleneksel YaklaĢım 

Firma 

Değeri 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ġekil 9: Geleneksel YaklaĢıma Göre Firma Değeri 
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yabancı kaynak kullanmaya devam ederse hem özsermaye maliyeti hem de borç 

maliyetinde bir yükseliĢ meydana gelecektir. Bu yükseliĢin görülmesinin sebebi 

firmanın sermaye yapısının riskli bir hale gelmesidir. Ortaklar artan bu riske karĢı 

daha fazla bir verim beklentisine içine gireceklerdir. Ayrıca sermaye yapısında borç 

oranın artması, kaldıraç rasyosunu kritik bir noktaya getirecektir. Kreditörler bu borç 

yükünün getirdiği riskleri karĢılamak için ek güvence talebinde bulunabilir ve faiz 

oranlarını yükseltebilirler. Kreditörlerin bu risk algısı da borç maliyetinin 

yükselmesine neden olmaktadır (Türko, 1994). 

Geleneksel modeller incelendiğinde, mükemmel bir pazar çerçevesinde 

geliĢtirilen saf olmayan modellerdir ve vergilendirme gibi önemli piyasa gerçeklerini 

göz ardı etmektedirler. Bu modellerin önermelerini doğrudan desteklemek veya 

çürütmek için kullanılabilecek çok az ampirik kanıt bulunmaktadır. Nitekim net gelir 

yaklaĢımı tarafından önerilen aĢırı borç pozisyonları, gerçek dünyada 

gözlenmemektedir. Net gelir yaklaĢımının ise alakasız sermaye yapısı önermesinin, 

doğrudan test edilmesinin zor olduğu bilinmektedir. Geleneksel yaklaĢım bile 

Ģüpheli, zira hala birçok kısıtlayıcı varsayımlara dayanmaktadır. Bu modellerin 

incelenmesi, takip eden M-M modellerinin geliĢimi ve katkısının daha iyi anlaĢılması 

için gereklidir (Tucker, 1995). 

2.2.1.4. Modigliani ve Miller YaklaĢımı  

Finans dünyasında M-M'den önce sermaye yapısı teorisi genel olarak kabul 

görmemiĢtir (Frank ve Goyal, 2007). Nobel ödüllü Franco Modigliani ve Merton 

Miller tarafından 1958 yılında yazılan ―Sermaye Maliyeti, Kurumsal Finansman ve 

Yatırım Teorisi‖ adlı makalede geliĢtirilen ve onların adını alan bu yaklaĢımda 

yazarlar, firma değerinin belirli varsayımlar altında firmanın seçtiği sermaye 

yapısından bağımsız olduğunu savunmaktadırlar. Bu yaklaĢıma göre firmanın 

kaldıraç derecesi ne olursa olsun firmanın sermaye maliyeti ve firmanın değerinde 

herhangi bir değiĢikliğe sebep olmamaktadır  (Modigliani ve Miller, 1958).  

Finans dünyasında bir çığır açan bu makale, M-M’nin ürettikleri modelin 

matematiksel olarak saptanabilir ve ampirik olarak test edilebilir olması nedeniyle, 
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kurumsal finans alanında hızlı bir geliĢmenin baĢlangıcı olarak görülmektedir 

(Tucker, 1995). 

M-M finansal kaldıraç ile sermaye maliyeti ve firma değeri arasındaki 

iliĢkinin net faaliyet geliri yaklaĢımı ile açıklandığını savunmaktadırlar. Firmanın 

ortalama sermaye maliyeti, finansal kaldıraç olanaklarının tüm aralığı boyunca sabit 

kaldığı için davranıĢsal gerekçe sunarak geleneksel konuma karĢı sert bir Ģekilde 

karĢı çıkmaktadırlar (Van Horne ve Wachowicz, 2008). M-M’nin savunduğu nokta, 

kusursuz koĢullar altında, firmanın özsermaye ile borç arasında finanse edilip 

edilmediğine bakılmaksızın, tüm finansal menkul kıymetlerin toplam değerinin aynı 

olmasıdır (Welch, 2014).  

Toplam nakit akıĢı üzerindeki kaldıraç değiĢiminden kaynaklanan herhangi 

bir etkinin olmaması, kaldıraç ne olursa olsun, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin 

değiĢmediğine iĢaret etmektedir (Vernimmen vd., 2014). 

M-M yaklaĢımında sermaye yapısı, Ģirketin hissedarları için farklı herhangi 

bir sermaye yapısından daha iyi veya daha kötü değildir (Ross vd. 2002). M-M, 

önermelerinde, firmanın ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin, kaldıracın her 

seviyesinde değiĢmeden kaldığını ve firma için en uygun sermaye yapısının 

bulunmadığını belirtmektedirler. M-M firmanın piyasa değerinin beklenen 

performansına ve ticari riskine bağlı olduğunu savunmaktadır (Watson ve Head, 

2010). Bu, belirli bir sermaye yapısının diğerlerinden daha iyi veya daha kötü 

olmadığı ve dolayısıyla yöneticilerin iĢletme için farklı 'finansman karıĢımlarını' 

değerlendirmeye zaman ayırmamaları gerektiği anlamına gelir. Bunun yerine, 

gayretlerini iĢ yatırımlarının değerlendirilmesi ve yönetimi üzerinde 

yoğunlaĢtırmalıdırlar (Atrill, 2009). 

M-M, bir firmanın sermaye yapısının nasıl bölündüğüne bakılmaksızın 

yatırım değerinin korunması fikrini savunmaktadır. Bir Ģirketin toplam yatırım değeri 

onun altında yatan kârlılığına ve riskine bağlı olduğu için firmanın finansal 

sermayesindeki nispi değiĢikliklere göre değiĢmez (Van Horne, 2002). 
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M-M’nin geliĢtirmiĢ oldukları bu model, firma tarafından seçilen sermaye 

yapısının önemsiz olduğunu ve firmanın sadece yatırım projelerindeki getirileri en 

üst düzeye çıkarmaya yoğunlaĢması gerektiğini ve bu projelerin finanse edilmesine 

odaklanmasını önermektedir (Tucker, 1995). 

M-M yaklaĢımı aĢağıda ifade edilen bazı varsayımlara dayanmaktadır.  

Bunlar (Modigliani ve Miller, 1958); 

1. Tam rekabet koĢullarının geçerli olduğu etkin bir sermaye piyasası bulunmaktadır. 

Daha açık bir ifadeyle, sermaye piyasası ile ilgili tüm bilgilere kullanıcılar 

herhangi bir maliyeti katlanmadan kolaylıkla ulaĢabilmekte ve piyasadaki 

iĢlemlerde herhangi bir maliyet oluĢmamaktadır. Yatırımcılar rasyonel 

davranırken, bütün menkul kıymetler en küçük parçalara kadar bölünebilmektedir. 

2. Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur.
1
  

3. Yatırımcılar ve firmalar arasında borçlanma faizinde herhangi bir farklılık yoktur. 

Hem yatırımcılar hem de firmalar teminat göstererek aynı oranda 

borçlanabilmektedirler. 

4. Firmanın tüm kazancı temettü olarak ödemesi dolayısıyla kazanç sabit olmakta ve 

büyüme olmamaktadır. Firmanın nakit akıĢları ise sonsuza dek sabit kalacaktır. 

5. Tüm yatırımcılar, firmanın gelecekteki yatırım fırsatları hakkında yönetimle aynı 

bilgiye ve yatırım beklentileri konusunda homojen beklentilere sahiptirler. 

6. Piyasadaki bütün firmalar risk sınıflarına göre gruplandırılabilir ve beklenen 

gelirlerin elde edilme olasılığı aynıdır. 

7. Faiz ve vergi öncesi kar, borcun kullanılmasından etkilenmez. 

8. Aracılık ve komisyon maliyetleri yoktur. 

9. Hiçbir iflas maliyeti yoktur.  

10. Gelecekte elde edileceği düĢünülen faaliyet gelirlerinin olasılık dağılımı 

değerleri ile cari dönemdeki faaliyet gelirlerinin olasılık dağılımı aynıdır. 

                                                           
1
 Bu varsayım Modigliani ve Miller’in 1963’te yazdıkları düzeltme makalesinde 

sadece gelir vergisi yoktur Ģeklinde belirtilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963). 

Daha sonra 1977 yılında Miller’in yazdığı makale ile de gelir vergisi de dâhil 

edilmiĢtir (Miller, 1977). 
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Bu varsayımların bazılarının açıkçası gerçekçi olmamasına rağmen, M-M'nin 

ilgisizlik sonucu son derece önemlidir. M-M, sermaye yapısının ilgisiz olduğu 

koĢulları belirterek, sermaye yapısını ilgilendiren ve dolayısıyla bir firmanın değerini 

etkilemek için neyin gerekli olduğuna dair ipuçları sağlamıĢlardır. M-M'nin 

çalıĢmaları, modern sermaye yapısı araĢtırmalarının baĢlangıcı olmuĢ ve daha 

sonraki araĢtırmalar, daha gerçekçi bir sermaye yapısı teorisi geliĢtirmek için M-M 

varsayımlarının iyileĢtirilmesine odaklanmıĢtır (Brigham ve Daves, 2007). 

Bu türden sonuçların erdemi, belirtilen seçeneğin gerçekten alakasız 

olduğunu ispatlamaktan ziyade, alakalı olması için gerekli olan varsayımları zorla 

düĢünmemize neden olmaktır. BaĢka bir deyiĢle, bu sonuçlar, araĢtırmanın altındaki 

seçimi düĢündüğümüz zaman, sürekli olarak düĢünmemiz gereken bir kriter 

oluĢturmaktadır. "Optimal kaldıraç" veya "optimal ödeme oranı" sözcüklerini dile 

getirir getirmez, hemen Ģunu merak etmeliyiz: "Bu durumda M-M niye 

baĢvurmuyor?" (Pagano, 2005). 

Bu durum araĢtırmacılar tarafından M-M modelinin sağlamlığını, pazar 

sürtüĢmelerine ve bilgi asimetrilerine iliĢkin gerçekçi varsayımlar ıĢığında 

incelenerek konuyla ilgili bol miktarda araĢtırmaların yapılmasına (hem teorik hem 

ampirik) yol açmıĢtır. Optimal sermaye yapısını ve firmanın piyasa değeri üzerindeki 

etkisini belirlemek adına son 50 yıldır çeĢitli alternatif sermaye yapısı teorileri 

geliĢtirilirken, teorilerin vurguladığı noktalar göreceli farklılık göstermektedir 

(Dawar, 2014). 

M-M, sermaye yapısı ve firma değeri ile ilgili üç öneri geliĢtirmiĢlerdir. Bu 

önermelerden birincisi bir firmanın piyasa değeri ve sermaye maliyeti, sermaye 

yapısından tamamen bağımsız olmasıdır. Önermelerden ikincisi bir firmanın 

borçlanması nedeniyle finansal riskinde yaĢanan artıĢa karĢılık özsermaye 

maliyetinin de artmasıdır. Üçüncü önermesi ise yatırım kararlarının alınmasında 

kullanılacak iskonto oranı diğer bir ifadeyle yatırım kararları için öngörülecek asgari 

karlılık oranı, yatırımın finansman Ģeklinden tamamen bağımsız olmasıdır. Bu üç 

öneriye sırasıyla değinilecektir (Büyükmert, 2015). 

  



36 
 

 

2.2.1.4.1. Modigliani ve Miller’in Birinci Önermesi 

M-M’nin en önemli önermesi olan birinci önermesine göre herhangi bir 

firmanın piyasa değeri, sermaye yapısından tamamen bağımsızdır ve optimum bir 

kaldıraç oranı yoktur. Firmanın piyasa değeri, firmanın elde etmesi beklenen 

getirilerinin, firmanın bulunduğu risk sınıfına uygun olarak saptanan iskonto oranı ile 

indirgenmesi sonucu elde edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958).  

M-M’nin, vergilerin dâhil edilmediği piyasalar için yaptıkları birinci önerme 

aĢağıdaki gösterilen formülle ifade edilebilir. Burada eĢit faaliyet gelirine sahip ve 

faaliyet riskleri aynı seviyede olan kaldıraçlı firmanın değeri VL, kaldıraçsız firmanın 

değeri VU’ya eĢit olmaktadır (Otluoğlu, 2015).  

𝑉𝐿=𝑉𝑈 

Aynı risk sınıfında bulunan iki firmadan biri sermaye yapısını tamamen 

özsermaye kullanarak diğeri ise kısmen özsermaye kısmen de yabancı kaynak 

kullanarak oluĢturmuĢsa, bu firmaların piyasa değerleri tam rekabet piyasasında aynı 

olacaktır (Öztürk ve ġahin, 2013).  

M-M, sermaye yapısının bir firmanın piyasa değerini ve ortalama sermaye 

maliyetini belirlemede alakasız olduğunu arbitraj teorisini kullanarak 

desteklemektedir. Arbitraj teorisi, birbirleri için mükemmel ikame maddeler olan 

malların aynı pazarda farklı fiyatlarla satılmaması gerektiğini belirtmektedir (Watson 

ve Head, 2010). Diğer bir ifadeyle, sadece sermaye yapılarında farklılık gösteren iki 

firmanın aynı piyasa değerine sahip olmasını sağlayan süreçtir. Söz konusu öneri, 

arbitraj ve bireysel kaldıraç (homemade leverage) olmak üzere iki anahtar üzerine 

kuruludur (Ramadan, 2009). Sermaye yapıları haricinde benzer olan iki firmanın 

farklı piyasa değerlerine sahip olması durumunda arbitraj yapılacak ve yatırımcılar, 

kurumsal kaldıraç karĢısında bireysel kaldıracı kullanarak firmaların piyasa 

değerlerini eĢitleyeceklerdir (Paramasivan and Subramanian, 2009). 

M-M’nin birinci önermesini göstermenin bir yolu, bilançolarının sol tarafları 

aynı olan iki firma hayal etmektir. Varlıkları ve faaliyetleri tamamen aynıdır. 

Bilançolarının sağ tarafları farklıdır çünkü firma operasyonlarını farklı Ģekilde 
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finanse etmektedir. Bu durumda sermaye yapısı sorusunu ―pasta‖ modeli ile 

görebiliriz. AĢağıda ġekil 10’da görüldüğü üzere pastayı, özsermaye dilimi (E) ve 

borç dilimi (D) olarak iki dilime ayıracak olursak,  E:%40-D:%60 ve E:%60-D:%40 

pastayı kesmenin iki olası yolu sunulmaktadır. Bununla birlikte ġekil 10’daki 

pastanın boyutu, her iki firma içinde aynı kalmaktadır çünkü varlıkların değeri 

aynıdır. Bu tam da M-M’nin birinci önermesinin belirttiği Ģu Ģekildedir: Pastanın 

boyutu, dilimlenmesine bağlı değildir (Ross vd., 2008). 

 

 

Sonuç olarak birinci önerme, mükemmel pazarlarda, sermaye yapısında 

meydana gelen değiĢikliklerin firmanın piyasa değerini etkilemediğini 

belirtmektedir. Firmanın aktifleri tarafından üretilen toplam nakit akıĢı sermaye 

yapısı ile değiĢmediği sürece, firmanın piyasa değeri sermaye yapısından 

bağımsızdır. Bütün pastanın değeri, dilimin Ģekline ya da boyutuna bağlı değildir 

(Brealey vd., 2011).  

  

E: %40 

D: %60 E: %60 

D: %40 

Firma Değeri Firma Değeri 

ġekil 10: Modigliani ve Miller 1. Önermesi 
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2.2.1.4.2. Modigliani ve Miller’in Ġkinci Önermesi 

M-M’nin ikinci önermesi birinci önermeden türetilmiĢtir. Ġkinci önerme 

sermaye yapısında borç bulunan firmaların hisse senedi performansıyla ilgilidir. Bir 

sınıfa ait herhangi bir firmanın hisse senetlerinin beklenen getiri oranı, firmanın 

kaldıracının doğrusal bir fonksiyonudur (Ramadan, 2009). 

M-M birinci önermede sermaye yapısı ile sermaye maliyeti arasındaki 

ilgisizliği vurgularken, ikinci önermesinde ise; uygun piyasa koĢullarında ortalama 

sermaye maliyetinin değiĢtirilemeyeceği ve hissedarların getiri beklentisi üzerinde 

durmaktadırlar. Firmanın yabancı kaynak kullanımından dolayı artan finansal risk 

karĢısında özsermaye maliyeti de artacaktır. Çünkü firma ortakları bu riski 

karĢılayacak düzeyde daha yüksek bir getiri beklentisi içerisine gireceklerdir. Diğer 

bir ifadeyle, düĢük maliyetli borcun ortalama sermaye maliyeti üzerinde olabilecek 

olumlu etkisi, özsermaye maliyeti ile ortadan kalkacaktır (Modigliani ve Miller, 

1958). Sonuç olarak ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapısındaki kaynak 

dağılımından etkilenmeyerek sabit kalacaktır (Miller, 1988). 

M-M kaldıraçlı bir firmanın özsermaye sahiplerinin hisse senedinden 

beklenen getirisi, firmanın içinde bulunduğu sınıfa ait oran ile kaldıraç oranındaki 

artıĢa eĢit olan finansal risk priminin toplamına eĢit olduğunu belirtmektedir 

(Modigliani ve Miller, 1958).  

M-M’nin ikinci önermesine göre, firmanın finansal kaldıraç etkisinden 

faydalanmak için arttırdığı borç kullanımı, firmanın finansal riskinde bir artıĢa neden 

olacaktır. Artan bu finansal riskten dolayı da özsermayenin beklenen getirisi kaldıraç 

oranına bağlı olarak artacaktır. Bu nedenle daha pahalı olan özsermaye yerine 

kullanılacak ucuz maliyetli borç ortalama sermaye maliyetini düĢürmemektedir 

(Myers, 2001).  

M-M’nin ikinci önermesi, aynı koĢullar altında temettü politikasının bir 

firmanın değerini etkilemediğini ve böylece optimal bir ödeme oranının olmadığını 

göstermektedir. Dolayısıyla her iki önermede ―ilgisizlik önermeleri‖  olarak bilinen 

ĢaĢırtıcı sonuç sınıfına aittir. Bunlar sermaye yapısı kararı ve temettü kararı gibi, ilk 
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bakıĢta çok önemli görünen bir tercihin ilgisizliğini gösteren önermelerdir (Pagano, 

2005). 

M-M’nin geliĢtirdiği birinci ve ikinci önermenin firmanın borç/özsermaye 

oranı ile sermaye maliyeti arasındaki iliĢkisi aĢağıda ġekil 11’de, borç/özsermaye 

oranı ile firma değeri arasındaki iliĢki ġekil 12’de görüldüğü gibidir (Brigham ve 

Ehrhardt, 2013). 

 

 

Sermaye 

Maliyeti 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ke 

k0 

kb 

ġekil 11: Vergisiz Piyasalarda Modigliani ve Miller'in Birinci ve Ġkinci Önermeleri 
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Yukarıda ġekil 11 ve ġekil 12’de görüldüğü üzere M-M’nin geliĢtirdiği 

yaklaĢıma göre firma borç (kb) kullandığında hissedarların risk algısını arttıracak ve 

özsermaye maliyeti (ke) buna bağlı olarak artacaktır. Bu da borç kullanımının 

sağlayacağı avantajı ortadan kaldıracaktır. M-M’nin bu önermelerine göre firmanın 

sermaye yapısında yapılacak bir değiĢiklik firmanın ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyetinde dolayısıyla da firma değerinde herhangi bir değiĢikliğe sebep 

olmamaktadır.  

2.2.1.4.3. Modigliani ve Miller’in Üçüncü Önermesi 

M-M’nin firmanın optimum yatırım politikası için getirdiği üçüncü önermesi 

ise firmanın yatırım kararları için kullanılacak ıskonto oranının, yatırımın finansman 

yönteminden tamamen bağımsız olduğunu ileri sürmektedir (Modigliani ve Miller, 

1958). 

Söz konusu bu önermede firmanın yapacak olduğu yatırımın ancak 

yatırımdan beklenen getiri oranının, karlılık oranına uygulanacak ıskonto oranına en 

azından eĢit veya bu orandan büyük olması durumunda gerçekleĢeceği 

varsayılmaktadır (Modigliani ve Miller, 1958). Diğer bir ifadeyle bir firmanın 

yalnızca, getirileri en azından karlılık oranına uygulanacak ıskontoya eĢit olan 

yatırımları üstleneceğini belirtmektedir (Prasad vd., 2001). 

Firma 

Değeri 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ġekil 12: Vergisiz Piyasalarda Modigliani ve Miller'in Birinci ve Ġkinci Önermelerine 

Göre Firma Değeri 
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Dikkat edilirse, bir yatırımın finansman yönteminin sermaye maliyeti 

üzerinde hiçbir etkisinin olmadığını ileri süren bu önermenin, birinci önermenin 

tekrarından baĢka bir Ģey olmadığı anlaĢılmaktadır. Bu nedenle M-M yaklaĢımı 

üzerindeki tartıĢmaların merkezi ağırlıklı olarak birinci ve ikinci önermeler üzerinden 

yapılmıĢtır (Seyhan, 2010). 

Bir firmanın sermaye yapısındaki değiĢikliğin, firmanın piyasa değerini 

değiĢtirip değiĢtirmeyeceğine yönelik klasik sermaye yapısı yaklaĢımları ile ilgili 

özet görüĢler aĢağıda Tablo 1’de gösterildiği gibidir (Özaltın, 2006). 

Tablo 1: Sermaye Yapısı ve Firma Değeri Hakkındaki Klasik 

YaklaĢımlar Özet Tablasu 

YaklaĢımlar 
Firmanın sermaye 

yapısındaki değiĢim; 

Ortalama sermaye 

maliyeti; 

Net Gelir YaklaĢımı 
*Firmanın piyasa değerini 

yükseltebilir. 

*Firma borçlandıkça azalır. 

*Borçlanma ve özsermaye 

maliyetleri sabittir. 

Net Faaliyet Geliri 

YaklaĢımı 

*Firmanın piyasa değerini 

etkilemez. 

*Tüm sermaye yapıları için 

sabittir. 

Geleneksel YaklaĢım 
*Firmanın piyasa değerini 

yükseltebilir. 

*Firma optimal sermaye 

yapısına kadar borçlandıkça 

azalır. Firma optimal 

sermaye yapısına ulaĢtıktan 

sonra ise artar. 

Modigliani ve Miller 

YaklaĢımı 

*Firmanın piyasa değerini 

etkilemez. 

*Firmanın ortalama 

sermaye maliyeti değiĢmez. 

 

2.2.1.4.4. Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dâhil EdilmiĢ Önermeleri 

M-M’nin sermaye yapısı konusunda 1958 yılında yaptıkları çalıĢma ile öne 

sürdükleri ―ilgisizlik önermeleri‖ olarak da bilinen bu önermelerde kurumlar 

vergisini hesaba katmamıĢlardır. Kurumlar vergisinin önermelerde hesaba 

katılmamasından dolayı gelen sert eleĢtiriler üzerine beĢ yıl sonra 1963 yılında 

yayınladıkları ―Kurumlar Vergisi ve Sermayenin Maliyeti: Bir Düzeltme‖ adlı 

makalede kurumlar vergisini de hesaba katarak bir düzeltme yapmıĢlardır. M-M 

yayınladıkları bu düzeltme makalesindeki önermelerini de 1966 yılında yapmıĢ 

oldukları çalıĢma ile (Modigliani ve Miller, 1966), ampirik olarak test ederek 

desteklemeye çalıĢmıĢlardır (Tucker, 1995). 
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M-M, yaptıkları bu düzeltmede firmanın vergiden sağlayacağı tasarruf 

sebebiyle borçla finansmanın, özsermayeye göre daha avantajlı bir konuma geldiğini 

belirtmektedirler (Modigliani ve Miller, 1963). M-M finansal kaldıraç düzeyi yüksek 

bir firmanın değerinin (VL), finansal kaldıraç düzeyi düĢük olan bir firmanın 

değerinden (VU), kullanılan borç (D) ile kurumlar vergisinin (T) çarpımı kadar daha 

fazla olduğunu belirtmektedirler (Brigham ve Daves, 2007). 

VL = VU + T x D Ģeklinde formüle edilmektedir. 

M-M borçtan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahından indiriminin 

mümkün olduğunu yani verginin borca karĢı kalkan etkisinin ortaya çıktığını ama 

temettü ödemelerinde böyle bir avantajın olmadığını belirtmektedirler. Dolayısıyla 

sermaye yapısında borç ağırlığının artması, faiz ödemelerinin vergiden düĢülmesi ile 

ortalama sermaye maliyetini azaltmakta ve buna bağlı olarak da firma değerini 

arttırmaktadır. Bu durum firmanın sermaye yapısının %100 borçla oluĢturularak 

firmanın piyasa değerinin maksimize edileceği anlamına gelmektedir (Modigliani ve 

Miller, 1963).  Diğer bir ifadeyle, optimal sermaye yapısı oluĢmaktadır (Chen vd., 

2014). 

M-M, kaldıraç arttıkça özsermaye maliyetinin arttığını, ancak vergilerin 

olmadığı durumdaki kadar hızlı bir Ģekilde artmadığını ileri sürmektedir (Brigham ve 

Daves, 2007). Ayrıca firma değeri ile finansman yöntemi arasında bir iliĢki olduğunu 

kabul ettiklerinden dolayı geleneksel konuma yaklaĢmaktadır (Atrill, 2009). 

M-M firmanın sermaye yapısının %100 borçla oluĢturulması gerektiğini 

savunuyor gibi görünse bile bu tip sermaye yapıları gerçek dünyada 

gözlemlenmediğinden zayıf bir sonuçtur. Bu yüzden M-M’de firmaların sermaye 

yapılarını oluĢtururken her zaman maksimum düzeyde borç kullanılması gerektiğinin 

anlaĢılmamasını belirtmektedir. Çünkü yatırımcıların bireysel vergi durumu, aĢırı 

borç kullanımındaki bazı yasal sınırlamalar, borç verenler tarafından uygulanan 

sınırlamalar ve bazı yedek kurumsal borç kapasitesinin korunması ihtiyacı gibi 

unsurlar nedeniyle aĢırı kaldıraç oranlarına rastlanmadığı görüĢündedirler. Yani aĢırı 

borçlanmaya, finansal sıkıntı ve temsilci maliyetlerinin engel olacağını 

belirtmektedirler (Tucker,1995). Ayrıca bazı durumlarda borca kıyasla birikmiĢ 
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karların kullanımı daha ucuz olabildiğinden, firmaların birikmiĢ karlarını bir borç 

olarak kullanabileceklerinide eklemektedirler (Albarrak, 2015).  

M-M’nin bu politikasını pratikte çok az iĢletme izlemektedir. Borçlanma çok 

yüksek seviyelere ulaĢtığında, borç verenler güvenliklerinin tehlikede olduğunu ve 

hisse yatırımcıları da iflas risklerinin arttığını düĢünmeye baĢlarlar. Bu durumda her 

iki grup da (kreditörler ve hisse yatırımcıları) daha yüksek bir getiri beklentisi içine 

girecekler ve bu da toplam sermaye maliyetini arttıracaktır (Atrill, 2009).  

Geleneksel yaklaĢımın argümanları, M-M’nin getirdiği mantıksal çerçeveyle 

zayıf düĢmüĢ olsa da, gerçek dünyada firmalar, M-M’nin (vergi dâhil) argümanları 

tarafından tavsiye edildiği gibi yüksek seviyelerde borç kullanmak yerine orta 

düzeyde borç kullanma eğilimindedirler. Sadece iflas riskinin ve bunun hissedarlar 

ve borç verenlerin tutumu üzerindeki etkisi bir iĢletmenin çok yüksek seviyelerde 

kaldıraç kullanmasını engellemektedir (Atrill, 2009). 

M-M’nin geliĢtirdikleri önermelere kurumlar vergisini de ekledikten sonraki 

firmanın borç/özsermaye oranı ile sermaye maliyeti arasındaki iliĢki aĢağıda ġekil 

13’te, borç/özsermaye oranı ile firma değeri arasındaki iliĢki ġekil 14’te görüldüğü 

gibidir (Pike ve Neale, 2006). 

 

 

Sermaye 

Maliyeti 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

ke 

k0 

kb= i(1-T) 

ġekil 13: Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dâhil EdilmiĢ Modeli 
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M-M vergi etkisini de dikkate aldıktan sonra firmanın borç (kb) kullanarak 

firma değerini arttırabileceğini belirtmiĢlerdir. Borç faizinin vergiden düĢülebilmesi 

nedeniyle ortaklar tarafından talep edilen finansal risk priminin bu Ģekilde daha 

düĢük olması borç faiz yükünün daha az zararlı hale gelmesine sebep olmuĢtur. 

Dolayısıyla, her kaldıraç seviyesinde, özsermaye maliyetinin daha düĢük olması ve 

ayrıca borcun maliyetinin faiz indirilebilirliğiyle azalması durumunda, ağırlıklı 

ortalama sermaye maliyeti tüm kaldıraç oranlarında daha düĢük olmakta ve borç 

kullanımı arttıkça düĢmektedir. Borç faizinin vergiden düĢülmesi ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyetinin azalmasına ve dolayısıyla da firma değerinin (VU) artmasına 

sebep olmaktadır (Pike ve Neale, 2006). 

Miller (1977) ―Borç ve Vergiler‖ adlı çalıĢmasında kiĢisel vergilerin etkilerini 

de dâhil ederek alternatif bir sermaye yapısı teorisi sunmaktadır. Miller’in (1977) 

kiĢisel vergileri de dâhil ettiği yaklaĢım ileride vergi yaklaĢımı baĢlığı altında 

incelenmiĢtir. 

2.2.1.4.5. Modigliani ve Miller’e Yöneltilen EleĢtiriler  

M-M, önermelerinin geçerliliği konusunda hem akademisyenler hem de 

yöneticiler tarafından eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. M-M’nin önermelerine yönelik 

getirilen eleĢtiriler M-M’nin dayandıkları varsayımların gerçek dünya piyasa 

Firma 

Değeri 

Yabancı Kaynak/Özsermaye 

VU 

ġekil 14: Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dâhil EdilmiĢ Modelinde Firma Değeri 

VL 

Vergiden DüĢülen Faiz  
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Ģartlarını yansıtmamasından kaynaklanmaktadır (Brigham ve Enhardt, 2013).   

Yapılan bu eleĢtirilerin bazıları aĢağıdaki gibidir; 

 Sermaye piyasalarında tam rekabet piyasası koĢullarının tamamıyla geçerli 

olduğunu söylemek mümkün değildir. Hisse senetleri ile ilgili her türlü bilgiyi 

hiçbir gidere katlanmadan anında elde etmek mümkün olmayabilir. Piyasada hisse 

alım ve satım iĢlemlerinin bir maliyeti bulunmaktadır (Türko, 1994). ĠĢlem 

maliyetleri de, arbitraj sürecini sınırlamaktadır. Arbitraj yalnızca iĢlem maliyetleri 

tarafından öngörülen sınırlara kadar gerçekleĢecek ve bundan sonra artık karlı 

olmayacaktır (Van Horne, 1971).  

 Sermaye piyasasına önemli ölçüde kaynak sağlayan kurumsal tasarrufları toplayan 

kuruluĢlar, M-M’nin belirttiği gibi derhal arbitraj iĢlemine giriĢememektedirler. 

Bu gibi kurumların portföyünde hareketsizliğe sebep olan veya arbitraj 

iĢlemlerine giriĢmelerini geciktiren bürokratik engeller bulunmaktadır (Akgüç, 

1998). 

 M-M yaklaĢımında firmaların iflas etmeleri halinde nasıl çalıĢacağı, üzerinde 

durulması gereken bir konudur. M-M’ye göre, firmaların iflas etmesi durumunda 

varlıklar hiçbir tasfiye giderine katlanmaksızın ekonomik değerleri üzerinden 

paraya dönüĢtürülebilmektedir. M-M’nin bu görüĢü, ancak tam rekabet koĢulları 

altında çalıĢan sermaye piyasasının varlığı halinde mümkün olabilir. Normal 

piyasa Ģartlarının geçerli olduğu piyasalarda varlıkların ekonomik değerleri 

üzerinde paraya dönüĢtürülmesi mümkün değildir. Ayrıca buna ek olarak tasfiye 

giderleri de iĢe dâhil olmaktadır. Ġflas halinde, o firmaya daha önce yatırım 

yapmıĢ olan yatırımcılar, yatırdığından daha azını alabilecektir. Ġflas olasılığı 

dikkate alındığında, sermaye yapısında borç bulunduran firma, borç 

bulundurmayan firmaya oranla daha fazla iflas riski ile karĢı karĢıya kalmaktadır. 

Bu durumda sermaye yapısında borca yer veren firma, özellikle kaldıraç oranı 

belli bir düzeyi aĢtığında, daha yüksek sermaye maliyetine ve dolayısıyla daha 

düĢük bir piyasa değerine sahip olacaktır (Türko, 1994). 

 M-M kiĢisel kaldıraç ve kurumsal kaldıracın birbirini mükemmel olarak ikame 

ettiklerini varsayarlar. Fakat gerçek dünyada borçlu bir firmaya yatırım yapan bir 

kiĢinin karĢılaĢtığı risk ―sınırlı sorumluluk‖ ilkesi sebebiyle kendisinin 
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borçlanması sonucunda karĢılaĢacağı riskten daha azdır (Brigham ve Ehrhardt, 

2013). 

 Sermaye piyasalarının etkin olmaması, büyük ve küçük firmalar için kredi 

maliyetlerinin farklı olmasına sebep olur. Büyük Ģirketler muhtemelen daha 

yüksek bir kredi derecesine sahiptir (Van Horne, 1971). Bu durum ise, finansal 

kaldıraçtan yararlanan bir firmanın, finansal kaldıraçtan yararlanmayan ya da daha 

az bir seviyede yararlanan firmalardan daha yüksek bir piyasa değerine sahip 

olmasına yol açabilir (Türko, 1994). 

 Modigliani ve Miler, finansal sıkıntı ile iliĢkili herhangi bir maliyet olmadığını ve 

temsilci maliyetlerinin de olmadığını varsaymaktadır. Dahası, tüm piyasa 

katılımcılarının firmalar hakkında aynı bilgiye sahip olduklarını varsaymaktadır. 

Gerçek dünyada bu varsayımlar geçerli olmamaktadır (Brigham ve Ehrhardt, 

2013). 

2000’li yıllara kadar yapılan çalıĢmalar sonucunda edinilen bulgularda 

sermaye yapısı, sermaye maliyeti ve firmanın piyasa değeri arasındaki iliĢkiler, 

yatırım ve finansman kararları arasındaki etkileĢim konularında hangi görüĢ ve 

yaklaĢımının daha geçerli olduğu kanıtlanamamıĢtır. Ancak günümüzde varsayımları 

açısından bakıldığında daha uygulanabilir olduğu düĢünülen sermaye yapısı 

yaklaĢımı, geleneksel yaklaĢım olarak görülmektedir (Türko, 1994). Ülkemizde 

konuya yönelik olarak yapılan ampirik çalıĢmalarda bulgular ve yorumlamalar 

farklılık göstermektedir (Akgüç, 1998). 

2.2.2. Modigliani ve Miller Sonrası Güncel YaklaĢımlar  

Sermaye yapısı konusunda, M-M’nin yaptığı çalıĢmalar ve ortaya attığı 

görüĢler finans dünyasında oldukça önemlidir. Önemli olmasının sebebi ise uzun 

süreli araĢtırmaları içermesinden kaynaklanmaktadır. M-M’nin en önemli tezleri, 

sermaye yapısının firma değerinden ayrı ve bağımsız olduğunu savunmalarıdır 

(Kabakçı, 2007). 

M-M’den sonra bir takım yaklaĢımlar ortaya çıkmıĢtır. M-M sonrası 

yaklaĢımlar olarak adlandırılan bu yaklaĢımlar 1958’den beri M-M’nin geliĢtirdiği 

ütopik dünyayı gerçeğe yaklaĢtırmayı amaçlamaktadırlar (Durukan, 1997). 
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ÇalıĢmanın bu kısmında irdelenecek olan M-M sonrası modern yaklaĢımlar 

Ģunlardır; 

1. Vergi YaklaĢımı, 

2. Ġflas Maliyetleri YaklaĢımı (Finansal Sıkıntı Maliyetleri), 

3. Temsilci Maliyetleri YaklaĢımı,  

4. Dengeleme Teorisi,  

5. Finansal HiyerarĢi Teorisi, 

6. Sinyal Teorisi (Asimetrik Bilgi), 

7. Piyasa Zamanlama Teorisi irdelenecektir. 

2.2.2.1. Vergi YaklaĢımı  

M-M’nin finans dünyasında büyük ses getiren sermaye yapısı ile ilgili 

1958’de yaptıkları çalıĢma vergilerin dikkate alınmaması nedeniyle eleĢtirilere maruz 

kalmıĢtır. Yapılan eleĢtiriler üzerine M-M bu çalıĢmadan 5 yıl sonra 1963 yılında 

kurumlar vergisini de dikkate alarak oluĢturdukları sermaye yapısı modellerini revize 

etmiĢler ve kullanılan borçtan sağlanan vergi tasarrufu avantajı sayesinde borcun 

maliyetinin azaldığını ve firma değerinin arttığını belirtmiĢlerdir (Modigliani ve 

Miller, 1963). Daha sonra ise Merton Miller (Modigliani olmadan) 1977 yılında 

kurumlar vergisinin yanında sermaye (hisse senedi ve tahvil) gelirleri üzerinden 

ödenen kiĢisel vergileri de dâhil ederek, kaldıracın firmanın piyasa değerini nasıl 

etkilediğini belirlemek için ―Borç ve Vergiler‖ adlı yeni bir çalıĢma yapmıĢtır 

(Miller, 1977).  

Miller’in kurumlar vergisinin yanında kiĢisel vergileri dikkate aldığı bu 

çalıĢmasına göre, hissedarların kaldıraçtan sağlayacağı fayda aĢağıdaki formülde 

gösterildiği gibidir (Miller, 1977).  

GL: 1- [ ( (1-TC) (1-TPS) ) / (1-TPB) ) ] BL 

 GL: Kaldıraçtan elde edilecek kazancı, 

 TC: Kurumlar vergisini, 

 TPS: Hisse senedi gelirinden alınan kiĢisel gelir vergisini, 

 TPB: Tahvil faizlerine uygulanan kiĢisel gelir vergisini, 
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 BL: Kaldıraçlı firmanın borcunun piyasa değerini ifade etmektedir. 

Miller bu yaklaĢım da, tahvillerden elde edilen gelirlerin tamamının genel 

olarak faiz geliri olduğunu ve bununda kiĢisel gelir olarak vergilendirildiğini, hisse 

senetlerinden elde edilen gelirlerin ise genellikle kar payı kısmen de sermaye 

kazançlarından sağlandığını belirtmektedir. Eğer hisse senedi, sahibi ölünceye kadar 

tutulursa, herhangi bir sermaye kazanç vergisi ödenmemelidir. Dolayısıyla, ortalama 

olarak, hisse senedi getirileri tahvil getirilerinden daha düĢük efektif faiz oranlarına 

göre vergilendirilir. Hisse senedinden elde edilen gelirin daha elveriĢli vergi 

muamelesi, istenen hisse senedi getirisini düĢürmektedir dolayısıyla da özsermaye 

finansmanını daha avantajlı bir konuma taĢımaktadır (Brigham ve Daves, 2007). 

Miller'ın karmaĢık modeli, vade seviyeleri, kurumlar vergisi, borç ve 

özsermaye getirileri üzerindeki kiĢisel vergilendirme oranı ile yatırımcıların yatırım 

yapabilecekleri borç ve özsermaye miktarı arasındaki iliĢkiyi göz önünde 

bulundurmaktadır (Watson ve Head, 2010). 

Miller ortaya attığı modelde, tüm vergilerin sıfır olduğunda, M-M’nin (1958) 

vergisiz piyasa önermelerinde olduğu gibi kaldıraçtan sağlanacak faydanın sıfıra eĢit 

olduğunu öne sürmektedir. Yatırımcıların tahvil faizleri ve hisse senedi kâr payları 

üzerinden ödeyecekleri verginin birbirine eĢit olduğunda, firmanın kaldıraçtan 

sağlayacağı fayda, M-M’nin (1963) vergili piyasa önermelerinde olduğu gibi borcun 

vergi tasarrufu kadar olacaktır. Yatırımcıların, hisse senedi kâr payları üzerinden 

alınan vergilerinin, tahvil faizleri üzerinden alınan vergilerden düĢük olması 

durumunda firmanın kaldıraçtan beklediği faydanın düĢük olacağı hatta bu faydanın 

negatifleĢmesinin bile söz konusu olabileceğini belirtmektedir. Ayrıca Miller, 

yatırımcıların yaptıkları yatırımlardan sağladıkları gelirleri net değerleri üzerinden 

değerlendirdiklerini belirtmiĢtir. Bundan dolayı da tahvil faizleri üzerinden alınan 

vergilerin, hisse senedi kâr payları üzerinden alınan vergilerden fazla olması 

durumunda, aradaki farkı telafi edecek kadar daha yüksek tahvil faizi oranı olması 

gerektiğini ifade etmektedir. Bu durumun da daha fazla borcun verilmesine yönelik 

teĢvikleri kaldıracağını ve firmanın borç maliyetinde artıĢa neden olacağını ileri 

sürmektedir (Miller, 1977). 



49 
 

 

Miller yaptığı bu çalıĢmada, kiĢisel vergiler dikkate alındığında, kurumlar 

vergisinden alınan vergi tasarruflarının, kiĢisel vergilerin ödenmesiyle telafi 

edildiğini iddia etmektedir. Dolayısıyla, denge sermaye yapısı alakasız kalmaktadır 

(Matemilola, 2013).  Diğer bir ifadeyle, Miller, kiĢisel ve kurumlar vergisi 

düĢünüldüğünde, firmanın borçlanmadan dolayı sağladığı net vergi tasarruflarının 

kiĢisel vergilerin ortaya çıkmasıyla sıfırlanacağını ifade etmektedir (Sheikh ve Wang, 

2011). Hisse senedi ve tahvillerin gelir vergisi oranlarının eĢit olması ve Ģirketin 

performans değerinin finansman yönteminden bağımsız olması durumunda borç 

kullanma avantajı M-M'nin birinci önermesi ile tutarlı olarak sıfırdır (Ramadan, 

2009). Sermaye yapısında borç kullanacak olan firmanın değeri aĢağıdaki formülde 

ifade edildiği gibi olacaktır (Brigham ve Ehrhardt, 2013). 

VL = VU + [ 1-(((1-TC) (1-TPS)) / (1-TPB))] BL 

 VL: Kaldıraçlı firmanın değerini 

 VU: Kaldıraçsız firmanın değerini ifade etmektedir. 

Kurumlar vergisi ve sermaye gelirleri üzerinden alınan kiĢisel vergiler iĢleme 

dahil edildiğinde, sermaye yapısında borç bulunan firmanın değerinde oluĢacak 

değiĢiklikler aĢağıda ġekil 15’te gösterilmektedir (Ross vd., 2002). 

 

 

ġekil 15: Kurumlar Vergisi ve Sermaye Gelirlerinden Alınan KiĢisel Vergilerin Borç 

Kullanan Firmanın Değerine Etkisi 

Firma 

Değeri 

TPB = TPS ise; VL=VU + TCB 

TPB > TPS ve 

 (1- TPB) > (1- TC)(1- TPS) ise, 

VL<VU + TCB 

(1- TPB)=(1- TC)(1- TPS) ise, 

VL=VU 

(1- TPB)=(1- TC)(1- TPS) ise, 

VL=VU 

Borç 
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Ġflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin dikkate alınmadığı, kurumlar vergisi 

ve sermaye gelirlerinden alınan kiĢisel vergilerin borç kullanan firma değeri 

üzerindeki etkisi ġekil 15’te görüldüğü gibi TC, TPS ve TPB bağlı olarak 

değiĢmektedir (Yücel, 2006).  

Miller’in yanı sıra Farrar vd. (1967) ve Myers (1977) borç faizlerinin 

vergiden düĢülmesi sonucu sağlanan vergi avantajının, yatırımcılara ödenen tahvil 

faizleri ve hisse senedi kâr payları için yatırımcılardan alınan kiĢisel vergilerle 

ortadan kalkacağını belirtmiĢlerdir. Yatırımcılardan, tahvil faizi ve hisse senedi kâr 

payı gelirleri için alınan vergilerin yüksek olması, firmanın sermaye yapısını borçla 

oluĢturmasından elde ettiği faydayı düĢürmektedir. Yani yatırımcıların faiz gelirleri 

için ödedikleri vergi ile firmanın kaldıraç seviyesi arasında negatif yönlü bir iliĢki 

mevcuttur (Yılmaz, 2015). 

1980’lerden sonra sermaye yapısı ve vergi konusu Taggart (1980), Pozdena 

(1988), Dammon ve Senbet (1988), MacKie Mason (1990) ve Diamond (1994) gibi 

alanla ilgili yazarlar tarafından da ele alınmıĢtır. Yapılan bu çalıĢmalarda yazarlar 

tahvil faizlerinden sağlanan gelirlerin sadece kiĢisel düzeyde vergiye tabi olduğunu, 

hisse senedi kâr paylarının ise hem firma düzeyinde hem de kiĢisel düzeyde vergiye 

tabi olabileceğini belirtmektedirler. Vergilendirmenin bu Ģekilde olmasının da 

firmaların sermaye yapısını etkileyeceğini savunmaktadırlar.  

Yatırımcının, firmaya verdiği borçtan sağladığı faiz geliri, hisse senedinin 

sağladığı vergilendirme sonrası gelirden fazla olması, firmanın borç kullanma 

düzeyinde arttırıcı bir etkiye sahip olacaktır. Kurumlar vergisinin, kiĢisel gelir 

vergisinden yüksek olması firmaların borç kullanımını arttıracaktır (Pozdena, 1988). 

Angelo ve Masulis (1980), çalıĢmalarında firmaların vergi kalkanının yanı 

sıra amortisman ve yatırım indirimlerinden oluĢan borç dıĢı vergi kalkanlarına sahip 

olduklarını ileri sürmektedirler. Firmaların borç dıĢı vergi kalkanlarının fazla 

olmasının, borçtan sağlanan vergi tasarrufunun önemini düĢüreceğini 

savunmaktadırlar (De Angelo ve Masulis, 1980). 
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Miller’in yaptığı bu çalıĢmanın eleĢtirilere maruz kalması, marjinal vergi 

oranlarının bütün firmalar için aynı olduğu varsayımından kaynaklanmaktadır. 

Amortismanlar, yatırım indirimleri ve finansal kiralama gibi araçların birçok firmaya 

borç dıĢı vergi tasarrufu sağlaması birçok firmanın düĢük marjinal vergi oranlarına 

sahip olmasını sağlamaktadır (Myers, 1984). 

2.2.2.2. Ġflas Maliyetleri YaklaĢımı (Bankruptcy Costs) 

M-M’nin sermaye yapısı ile firma değeri arasındaki iliĢkiye yönelik 

geliĢtirmiĢ oldukları ilk önerme ve ikinci önermede, finansal sıkıntı ve iflas 

maliyetlerini dikkate almadıklarından dolayı ciddi eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. Bu 

eleĢtiriler sonucunda da literatürde finansal sıkıntı maliyetleri yaklaĢımı olarak da 

adlandırılan iflas maliyetleri yaklaĢımı ortaya çıkmıĢtır. 

Borç finansmanından sağlanan vergi kalkanı avantajına karĢı, borçtan 

kaynaklanan maliyetleri dikkate alan iflas maliyetleri yaklaĢımı, Baxter (1967), 

Stiglihtz (1972), Kraus ve Litzenberger (1973), Haugen ve Senbet (1978) ve 

Diamond (1994)’un yapmıĢ oldukları çalıĢmalar neticesinde geliĢtirilmiĢtir. Ġflas 

maliyetleri yaklaĢımını savunan bu yazarlar, firmanın borç finansmanını artırmasının 

firmanın sabit yükümlülüklerini (anapara ve faiz ödemeleri) ödeyebilme olasılığının 

azalmasına neden olacağını ileri sürmektedirler. Firmanın bu yükümlülükleri 

karĢılayamaması durumunda finansal sıkıntının meydana geleceğini ve firmanın 

oluĢan bu finansal sıkıntıyı aĢamaması halinde ise firmanın iflası ile sonuçlanacağını 

ifade etmektedirler. Bu bağlamda sermaye yapısında aĢırı borç kullanımının vergi 

kalkanından sağlanan avantajı ortadan kaldıracağını ve firma değerini azaltacağını 

ileri sürmektedirler.   

Bu nedenle firma, optimum sermaye yapısının nasıl olacağına karar verirken, 

borç finansmanından sağlanan vergi avantajının yanında borç finansmanından 

kaynaklanan dolaylı ve dolaysız iflas maliyetlerini de dikkate alması gerekmektedir. 

Ġflas maliyetleri yaklaĢımında firmanın sermaye yapısının optimum olduğu nokta, 

borç finansmanından sağlanan marjinal kazancın, iflas maliyetlerinden 

kaynaklanacağı beklenen marjinal kayba eĢit olduğu yerde gerçekleĢmektedir 

(Durukan, 1997). 
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M-M’nin ilgisizlik önermelerinin aksine uygulamada, firmalar için iflas 

vardır ve oldukça pahalıya mal olabilmektedir. Ġflas sürecinde olan firmalar yüksek 

yasal ve muhasebe masraflarına sahiptir ve müĢterileri, tedarikçileri ve çalıĢanları 

elinde tutmak konusunda zorlanmaktadırlar. Dahası, iflas, çoğu zaman bir firmanın 

faaliyet göstermeye devam etmesi durumunda, varlıklarını değerinden daha düĢük bir 

miktarda tasfiye etmeye zorlamaktadır. Yalnızca iflas değil, iflas tehdidinin de bu 

sorunları doğurduğunu unutmamak gerekir. Firmanın geleceğinden endiĢelenmeleri 

durumunda, kilit çalıĢanlar firmadan ayrılmaya, tedarikçiler kredili mal vermemeye, 

müĢteriler daha istikrarlı tedarikçiler aramaya ve borç verenler daha yüksek faiz 

oranlarını talep etmeye baĢlarlar ve daha katı kredi antlaĢmaları uygularlar (Brigham 

ve Houston, 2012).  

Bir firmanın borcu ne kadar fazla olursa, taahhütlerini yerine getirememe 

riski de o kadar fazla olmaktadır (Vernimmen vd., 2014). BaĢka bir ifadeyle finansal 

sıkıntı, alacaklılara verilen sözler tutulmadığında veya verilen sözlerin güçlükle 

yerine getirilmesi olasılığının oluĢtuğu durumda ortaya çıkar (Brealey vd., 2011). 

Ayrıca getirilerinde değiĢkenlik gösteren firmalar, yüksek oranda borç 

kullanan firmalar gibi finansal sıkıntı ve iflas riskiyle karĢılaĢabilirler. Dolayısıyla 

getirileri istikrarlı olan bir firmaya göre daha az borç kullanmaları gerekmektedir. 

Yüksek faaliyet kaldıracına sahip firmalar (ve dolayısıyla daha büyük iĢ riskine sahip 

olan) finansal kaldıraç kullanımını sınırlamaları gerekmektedir. Aynı Ģekilde, 

varlıkları likit olmayan ve finansal sıkıntı sonucu çok büyük maliyetlere katlanacak 

firmalarında borç finansman kullanımını sınırlamaları gerekmektedir (Brigham ve 

Houston, 2012). 

Diğer bir ifadeyle nakit akıĢları daha seyrek ve düzensiz olan firmaların 

beklenen finansal sıkıntı maliyetleri daha yüksektir ve daha az borç kullanmalıdırlar. 

Yüksek dalgalanmaların görüldüğü nakit akıĢları, vergi kalkanlarının tam olarak 

kullanılma ihtimalini azaltmaktadır (Frank ve Goyal, 2009). 

Ġflas olasılığı genellikle borç/özsermaye oranının doğrusal bir iĢlevi 

olmamakla birlikte, belli bir eĢiğin ötesinde ise artan bir oranda artmaktadır. Sonuç 

olarak, beklenen iflas maliyeti bu Ģekilde artmakta ve firmanın değeri ve sermaye 
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maliyeti üzerinde buna benzer bir olumsuz etkisinin olması beklenmektedir (Van 

Horne, 2002). 

Firma, finansal sıkıntı içinde olmasa bile, yatırımcılar gelecekteki sıkıntı 

ihtimalini cari değere iliĢkin tahminlerine yansıtırlar. Bu da, firmanın toplam 

değerinin aĢağıdaki gibi olması demektir (Yıldırım, 2011): 

Toplam Piyasa Değeri = Tamamen Özsermaye Finansman Durumundaki Değer + 

Vergi Tasarrufunun Bugünkü Değer – Ġflas Maliyetlerinin Bugünkü Değeri 

Finansal sıkıntı maliyetlerinin bugünkü değeri hem finansal sıkıntı 

olasılığına, hem de finansal sıkıntı söz konusu olursa karĢılaĢılacak maliyetlerin 

büyüklüğüne bağlı olmaktadır. 

Ġflas ile ilgili maliyetler doğrudan ve dolaylı olarak kategorize edilmektedir. 

Doğrudan iflas maliyetleri, avukatlık ücretleri, yasal vergi, muhasebe ve mütevelli 

ücretleri ile gelir vergisi zararı aktarmaları ve geri dönüĢlerinin olası reddini 

içermektedir. Dolaylı maliyetler ise, mülkiyet kontrol devri ile iliĢkili firma-tedarikçi 

veya firma-müĢteri iliĢkilerindeki aksamalar sonucu ortaya çıkan fırsat 

maliyetlerinden oluĢmaktadır (Haugen ve Senbet, 1978). 

Bu dolaylı ve doğrudan maliyetlerin bazıları aĢağıda belirtilmektedir (Arnold, 

2005). 

Dolaylı finansal sıkıntı maliyetleri:  

 MüĢterilerin zihinlerinde firmanın satıĢları, kârları ve itibarlarında kayıp 

yaĢanacağına dair belirsizlik oluĢması, 

 Tedarikçilerin zihinlerinde, firmanın girdi kaybı ve daha pahalı ticaret koĢullarının 

oluĢacağına dair belirsizlikler, 

 Firmanın sahip oldukları varlıkların hızlı bir Ģekilde satılması gerektiğinde çok 

düĢük fiyatlarla satılması, 

 Gecikmeler, yasal yaptırımlar ve mali yeniden yapılanma karıĢıklığı, firmanın 

etkin Ģekilde çalıĢmasına müdahale ederek yönetim iĢlemine kısıtlamalar 

getirmesi, 
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 Yönetim, kısa vadeli likiditeye aĢırı önem vermesi (ör. Ar-Ge ve eğitim kesintisi, 

ticaret kredisi ve stok seviyelerini azaltma gibi), 

 Personel moralinin kaybedilmesi, muhtemel alternatif istihdam olanaklarına 

yönelmelerine neden olabilmesi, 

 Nakitten tasarruf etmek için, pazarlama çabalarına etki eden daha düĢük kredi 

koĢullarının müĢterilere sunulması, 

 Nakit yükseltmek için sağlıklı ve baĢarılı bir firmanın veya yatırımın satılması, 

 Finansal esnekliğin kaybolması (Okka, 2010). 

Doğrudan finansal sıkıntı maliyetleri: 

 Avukatlık ücretleri, 

 Muhasebe giderleri, 

 Mahkeme masrafları, 

 Yönetimin harcadığı zaman olarak sıralanmaktadır. 

Aslında, kârsız bir firmanın iflas etmesi, sektörü güçlendirerek geri kalan 

firmaların kârlılıklarını ve dolayısıyla değerlerini geliĢtirir. Ġflas, en az verimli 

Ģirketleri ortadan kaldırarak piyasanın sağlıklı kalmasına yardımcı olan yararlı bir 

mekanizmadır (Vernimmen vd., 2014). 

2.2.2.3. Temsilci Maliyetleri Teorisi (Agency Theory) 

Sermaye yapısı ile ilgili olarak dikkate alınması gereken bir diğer husus da 

temsilci maliyetleri olmaktadır. KüreselleĢen ve hızla geliĢen dünyada son yıllarda 

çok uluslu firmaların ortaya çıkması, teknolojik geliĢmeler, büyüyen firmalar ile 

birlikte yönetici, hissedar ve borç verenler gibi firmadan çıkar sağlayan gruplar 

arasındaki iliĢki ağını daha karmaĢık bir hale getirmiĢtir. Bir firmadan çıkar sağlayan 

grupların menfaatleri her zaman birbirleri ile uyumlu olamayabilir (Yakar, 2011).  

M-M’nin önermelerinde mükemmel piyasaların olduğu varsayımı, firma 

yöneticilerinin, hissedarların servetini maksimuma çıkartma çabası içinde olduğunun 

kabul edilmesini gerektirmektedir. Dolayısıyla M-M temsilci maliyetlerinin 

bulunmadığını kabul etmektedir. Fakat günümüzde firmalar, belki de firmada hiç 



55 
 

 

sermayesi olmayan kiĢiler tarafından yönetilmektedir. Bu nedenle günümüz 

dünyasında, temsil iliĢkisinden doğan problemler ve bu problemlerin doğurduğu 

temsilcilik maliyetleri ile karĢılaĢmamak neredeyse olanaksız olmaktadır (Sayman, 

2012). 

Bu doğrultuda, borç finansmanından sağlanan vergi avantajına karĢı ileri 

sürülen iflas maliyetlerine ek olarak temsil iliĢkilerinden doğan maliyetlerin sermaye 

yapısı üzerindeki etkisinin belirlenmesi için, Jensen ve Meckling (1976), Fama 

(1980) ve Harris ve Raviv (1991) tarafından temsilci maliyetleri teorisi (agency 

theory) geliĢtirilmiĢtir. Yazarlar, öne sürdükleri bu teoride, firmadan çıkar sağlayan 

grupların (hissedar, yönetici ve borç verenler) firmaya yüklediği maliyetlerin, 

firmanın, sermaye yapısını nasıl oluĢturacağı kararını etkilediğini ifade etmektedirler.  

Temsilci maliyetleri bir temsil iliĢkisinden dolayı ortaya çıkmaktadır. Bu 

iliĢki, bir veya daha fazla Ģahsın (hissedar) baĢka bir Ģahsa (temsilci, yönetici) kendi 

adına bazı hizmetlerde bulunmaları için bazı karar verme yetkilerini devretmesini 

gerektiren bir sözleĢmedir (Jensen ve Clifford, 1985). 

Firma yönetiminde, yönetici (vekil), hissedara (vekâlet veren) kıyasla daha 

fazla bilgiye sahiptir. Hissedar çeĢitli teĢvik ve kontrol önlemleri alarak, yöneticinin 

amaçlar doğrultusunda çalıĢıp çalıĢmadığını denetlemeye çalıĢacaktır. Dolayısıyla 

hissedar ile yönetici arasındaki temsilcilik sorunu optimal sermaye yapısının 

belirlenmesinde ciddi bir öneme sahiptir (Tifow, 2015).  

Jensen ve Meckling, temsil maliyetlerinin, firmanın hissedarları ile 

yöneticileri ve firmanın hissedarları ile borç verenler arasında oluĢan çıkar 

uyuĢmazlıklarından kaynakladığını belirtmektedirler. Firmanın %100’üne sahip olan 

yöneticilerin davranıĢları ile hisse senetlerinin bir kısmının dıĢarıya satılması 

durumundaki yöneticilerin davranıĢları farklılık göstermektedir. Firmanın %100’üne 

sahip olan yöneticinin çıkarları firmanın çıkarları ile örtüĢecek ve hisse senedi 

değerini maksimuma seviyeye ulaĢtıracak davranıĢlar sergileyecektir. Bu da temsil 

maliyetlerinin oluĢmasına engel olacaktır. Yöneticinin firmadaki hisse sayısının 

azalması durumunda, yönetici, firma kaynaklarını kendi kiĢisel çıkarları (lüks ofisler, 

Ģirket araçları, sekreter giderleri gibi) doğrultusunda kullanacaktır. Bu da, yönetim ve 
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hissedarlar arasında temsilci probleminin doğmasına ve bu problemden dolayı 

meydana gelen özsermayeye iliĢkin temsilci maliyetine sebep olmaktadır. Bu gibi 

durumların oluĢması hisse senedi sahiplerinin, firma yöneticileri üzerinde kontrolü 

sağlamak için izleme (gözlem) faaliyetlerini yapmalarına neden olmaktadır. 

Denetim, kontrol sistemlerinin oluĢturulması, bütçe sınırlamaları ve firma 

yöneticilerinin hisse senedi sahiplerinin çıkarları doğrultusunda hareket etmesi için 

verilen teĢvik unsurları gibi maliyetler izleme (gözlem) maliyetlerini 

oluĢturmaktadır. Firma yöneticileri, hisse senedi sahiplerinin çıkarlarına ters düĢecek 

veya zarar verecek faaliyetlerde bulunmayacaklarını ve bulunmaları halinde oluĢan 

maliyetleri karĢılayacaklarını taahhüt etmek durumunda kalabilirler. Bu maliyetlerde 

yöneticilerin bağlı kalma maliyeti olarak ifade edilmektedir (Jensen ve Meckling, 

1976). 

Firmaların yabancı kaynak finansmanını kullanması, ödemelerin nakit olarak 

yapılmasını gerektirdiğinden dolayı firma yöneticilerinin kendi kiĢisel çıkarları için 

yapacağı harcamalarda gereken serbest nakit akıĢını azaltmaktadır. Firma yöneticileri 

ile hissedarlar arasındaki bu çıkar uyuĢmazlıklarının azaltılması yabancı kaynak 

kullanımının sağladığı bir fayda olarak kabul görmektedir (Harris ve Raviv, 1991). 

Firmaların borç finansmanını kullanarak özsermayenin temsil maliyetini 

azaltma gayreti, bu seferde borç verenlerle firma hissedarları arasındaki çıkar 

uyuĢmazlıklarından kaynaklanan borcun temsilci maliyetini ortaya çıkarmaktadır 

(Ġnci, 2014). 

Firmanın hissedarları ile firmaya borç verenler arasında oluĢan temsilcilik 

problemi, borçla sağlanan fonların, borç verenlerin yararına olmayan projelerde veya 

yatırımlarda kullanılması ihtimalinden doğmaktadır.  Firmaya borç verenler 

tarafından borcun geri ödenmeme riskine karĢı, tahvil ihracı durumunda ise tahvil 

sahipleri tarafından tahvil değerinde azalmaya sebep olacak kâr payı ödemesi, yeni 

tahvil ihracı gibi yönetimin alacağı kararlara sınırlamalar getirebilmek için 

sözleĢmelerde bu amaca yönelik maddeler ekleyebilmektedirler. Bu maddeler 

firmaya bazı maliyetler getirmesinin yanında firma yöneticisinin optimal karar 

vermesini engelleyerek firma değerini de azaltabilmektedir. Firma ile borç verenler 

arasındaki yapılan sözleĢmede yer alan bu maddelerin firmaya yüklediği maliyetler, 
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borç verenlerin temsil maliyetleri olarak ifade edilmektedir (Jensen ve Meckling, 

1976). Firmaya borç sağlayanlar ile firma hissedarları arasındaki temsilci maliyetleri, 

yasal hükümler, yabancı kaynak için teminat gösterilmesi ve hisse senedine 

dönüĢtürülebilir tahvil ihracı gibi yöntemlerle azaltılabilmektedir (Frydenberg, 

2004). Jensen ve Meckling borcun temsilcilik maliyetlerini, borcun firmanın yatırım 

kararlarını etkilemesi nedeniyle refah düzeyinde oluĢan kayıp (varlık ikamesi), 

kreditörler ile yönetici-ortağın gözlem ve bağlı kalma maliyetleri ve iflas ve yeniden 

yapılanma maliyeti olarak belirtmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). 

Firmaların yabancı kaynak finansmanı kullanmalarının maliyeti ise, yabancı 

kaynağın iflas maliyetini de kapsayan temsilcilik maliyetlerinin artıĢ göstermesidir. 

Firma için optimal yabancı kaynak/özsermeye oranı, firmanın piyasa değerinin 

maksimuma ulaĢtığı, yabancı kaynağın marjinal maliyetinin firmaya sağladığı 

marjinal faydaya eĢit olduğu noktadadır (Jensen, 1986). 

Bu bağlamda özsermayeden kaynaklanan temsilci maliyetlerini azaltılması 

için yabancı kaynak oranının arttırılması, yabancı kaynaktan kaynaklanan temsilci 

maliyetlerini azaltılması için ise borç oranının azaltılması gerekmektedir (Ceylan ve 

Korkmaz, 2012). Sonuç olarak temsilci maliyetleri teorisine göre firmalar, optimal 

sermaye yapısının nasıl olması gerektiği kararını verirken borç finansmanı ve yeni 

hisse senetlerinin ihraç edilmesi ile sağlanacak olan fon kaynağının temsil 

maliyetlerini asgariye indiren noktaya ulaĢmaya çalıĢmaktadır. Firmaların piyasa 

değeri temsil maliyetleri nedeniyle M-M’nin öne sürdüğü gibi firmaların sermaye 

yapısından bağımsız olarak düĢünülmemektedir.  

2.2.2.4. Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory) 

Dengeleme teorisi, M-M’nin dayandıkları varsayımların gerçeğe 

yakınlaĢtırılabilmesi için iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri de dikkate alınarak, 

Kraus ve Kitzenberger (1973), Scott (1976)  Kim (1978), Myers ve Majluf (1984), 

Bradley vd. (1984)  ve Myers (1984) tarafından yapılan çalıĢmalar sonucunda 

geliĢtirilmiĢtir. Teoriye göre borçtan sağlanan vergi avantajı ile iflas maliyetleri ve 

temsilci maliyetlerinin dengelendiği nokta optimal sermaye yapısını vermektedir.   
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Dengeleme teorisi aslında, farklı yazarlar tarafından ilgili teorileri 

tanımlamak için kullanılan bir terimdir. Bu teorilerin hepsinde, firmanın alternatif 

kaldıraç planlarının çeĢitli fayda ve maliyetleri değerlendirilir. Dengeleme teorisinde 

marjinal maliyetlerin ve marjinal faydaların dengelenerek bir çözümün elde edildiği 

varsayılmaktadır (Frank ve Goyal, 2007). 

Dengeleme teorisinde firmalar ek bir dolarlık borcun maliyetlerini ve 

faydalarını tartarak (dengeleyerek) optimum kaldıraçlarını belirlerler. Borcun 

faydaları, faizin vergiden düĢülebilmesi ve serbest nakit akıĢ problemlerinin 

azaltılmasını kapsamaktadır. Borcun maliyetleri ise, olası iflas maliyetleri ve 

hissedarlar ile borç verenler arasındaki anlaĢmazlıkları içermektedir. Optimum 

kaldıraç düzeyi, son borçlanmanın yararı ile maliyetinin dengelendiği noktada 

oluĢmaktadır (Fama ve French, 2002). 

Dengeleme teorisi, hedef borç oranlarının firmadan firmaya değiĢeceğini 

öngörmektedir. Güvenli maddi duran varlıklara sahip olan ve kurumlar vergisine tabi 

çok miktarda gelir elde eden firmalar, yüksek hedef borç oranlarına sahip olmalıdır. 

Riskli, maddi olmayan varlıklara sahip olan ve karlı olmayan firmaların öncelikle 

özsermaye finansmanına baĢvurmaları gerekmektedir (Brealey vd., 1995).  

Bir firmanın sermaye maliyeti, borcun vergi avantajı nedeniyle finansal 

kaldıraçla azalacaktır. Finansal kaldıracın artmasıyla birlikte, iflas maliyetleri 

giderek daha önemli hale gelecek ve sermaye maliyetindeki azalıĢın yavaĢlamasına 

neden olacaktır ve belli bir noktada dengelenecektir. Bu noktadan sonra finansal 

kaldıracın kullanılması iflas maliyetlerinin vergi avantajını dengelemesinden çok 

sermaye maliyetinin arttırmasına neden olacaktır. Temsilci maliyetleri de finansal 

kaldıracın belli bir noktadan sonra kullanılmasıyla artan oranda artmaktadır. Ġflas 

maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin birleĢik etkisi, vergi kalkanı faydasının hisse 

fiyatı üzerindeki olumlu etkisini sınırlandıracaktır. Marjinal iflas maliyetleri ve 

temsilci maliyetlerinin marjinal vergi kalkanı avantajlarına eĢit olduğu noktada 

sermaye maliyeti en aza indirilir ve hisse fiyatı en yükseğe çıkar yani firmanın piyasa 

değerinin en yüksek olduğu noktadır. Dengeleme teorisinde firmanın piyasa değeri 

aĢağıdaki formülde gösterildiği gibidir (Van Horne ve Wachowicz, 2008). 
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VL = VU + Borcun Vergi Kalkanının Bugünkü Değeri – (Ġflas Maliyetleri + Temsilci 

Maliyetlerinin Bugünkü Değeri) 

 VL: Kaldıraçlı firmanın değerini 

 VU: Kaldıraçsız firmanın değerini ifade etmektedir. 

Dengeleme teorisinde, M-M’nin ifade ettiği gibi aĢırı borç kullanılmasının 

aksine ılımlı borç oranlarının kullanılmasını savunulmaktadır. Dengeleme teorisi 

sermaye yapısındaki birçok endüstri farklılığını açıklarken, en baĢarılı firmaları 

neden çok az borç finansmanı kullandığını açıklayamamaktadır (Brealey vd., 2011). 

Diğer bir ifadeyle teori, yüksek karlılık ve düĢük borç oranları arasındaki 

korelasyonu açıklayamamaktadır (Myers, 2001).  

Dengeleme Teorisi ile ilgili grafiksel gösterim aĢağıdaki gibidir (Brigham ve 

Daves, 2007; Burca, 2008). 
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ġekil 16’da iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri D1 noktasındaki borç 

düzeyinden itibaren görülmeye baĢlamaktadır. Bu noktada bu maliyetler oldukça 

düĢüktür. D1’in ötesinde iflas maliyetleri ve borcun temsil maliyetleri artmaya 

baĢlamaktadır. Borç finansmanından sağlanan vergi avantajı ise artıĢına azalarak 

devam etmektedir. D1 noktasından D2 noktasına doğru borçtan sağlanan faydalar 

azalarak artmaya eder ve D2 noktasına gelindiğinde borç maliyetleri ile 

dengelenmektedir. Bu nokta firma için optimal sermaye yapısını vermektedir. 

Dolayısıyla firma değerinin en yüksek olduğu nokta bu dengenin oluĢtuğu D2 

noktasıdır. Bu noktanın ötesinde firma borçlanmaya devam ederse borç 

finansmanından kaynaklanan maliyetler, borçtan sağlanan vergi avantajını aĢacak ve 

ağırlık sermaye maliyetini arttıracaktır. Bu da firmanın hisse senedi değerinin 

düĢmesine neden olacaktır. D1 ve D2 noktaları piyasadaki firmaların sahip oldukları 

riske bağlı olarak değiĢebilmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2013). 

Frank ve Goyal (2007), dengeleme teorisini statik ve dinamik dengeleme 

teorisi olarak ikiye ayırmıĢtır. Firma belirli bir dönemde borç finansman oranını 
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borcun vergi avantajı ile iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri arasında bir denge 

kurarak belirliyorsa, statik dengeleme teorisini tercih etmektedir. Fakat firma, 

belirlenen borç finansmanı oranından sapmaları dikkate alarak borç oranını zamana 

göre yeniden düzenliyorsa, dinamik dengeleme teorisini tercih etmektedir. Firmalar 

sermaye yapılarını zamanın getirmiĢ olduğu Ģartları gözeterek ayarlamalı ve dinamik 

dengelemeyi tercih etmelidirler (Frank ve Goyal, 2007). 

Statik dengeleme teorisi çeĢitli ampirik çalıĢmalarla (Bradley vd., (1984) ve 

Titman ve Wessels (1988) vb.) desteklenmiĢtir. Yapılan bu çalıĢmalarda kaldıraç 

oranlarının, borcun vergi avantajları ile pozitif iliĢkili, iflas maliyetleri ve borcun 

temsil maliyetleri ile negatif iliĢkili olduğu sonuçlarına ulaĢılmıĢtır. 

Statik dengeleme teorisinin en önemli sorunlarından birisi sermaye yapısının 

belirlenmesindeki değiĢkenlerin (finansal sıkıntı, borç dıĢı vergi kalkanı, risk) 

doğrudan gözlenememesidir. Bu teorinin bir diğer önemli sorunu ise modelin tek 

zamanlı olmasından kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla kaldıraç seviyesini etkileyen 

firmanın karlılığı, geçmiĢ yıl karlarının dikkate alınmaması nedeniyle hesaba 

katılmamaktadır. Statik dengeleme modelinde firmaların mevcut sermaye yapılarının 

optimal seviyede olduğu varsayılmaktadır. Bu durum, oluĢturulan modelin tek 

zamanlı olmasından kaynaklanmaktadır. Tek zamanlı olarak kurgulanan statik 

dengeleme modelinde dikkate alınmayan hedef düzeltme gibi bazı noktalar dinamik 

dengeleme modelinde dikkate alınmaktadır. Bu noktalardan en önemlileri, firmanın 

gelecekteki beklentileri ile hedef düzeltmeden dolayı ortaya çıkan maliyetlerdir 

(Yılmaz, 2015). 

Dinamik dengeleme modellerinde, optimum borç finansman oranını statik bir 

oran olarak belirlemektense, alt ve üst sınırlar belirleyerek bu sınırlar içerisinde 

dalgalanarak değiĢen bir optimum borç finansman oranı belirlenmektedir (Fischer 

vd.,  1989). 

Dinamik dengeleme teorisi ile ilgili yapılan çalıĢmaların yakın tarihli olması 

ulaĢılan sonuçların geçerlilik derecesinin belirsiz olabilmesine neden olmaktadır. 

Yine de yapılan dinamik dengeleme çalıĢmaları, ortalamaya dönme, kârın iĢlevi ve 
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dağıtılmamıĢ kârın iĢlevi gibi bazı konular hakkında yeni bir anlayıĢ getirmiĢtir 

(Hassan, 2015). 

2.2.2.5. Finansal HiyerarĢi Teorisi (Pecking-Order Theory) 

Teoriye giriĢ yapmadan önce ilk olarak finansal hiyerarĢi teorisi ve daha 

sonra incelenecek olan sinyal teorisinin dayandığı asimetrik bilgi sorununu irdelemek 

gerekmektedir. Akerlof (1970) tarafından ikinci el araba piyasası üzerinde yapılan 

çalıĢma ile asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar finans literatüründe önem 

kazanmıĢtır. Yazar, ikinci el araba piyasasında bulunan satıcıların piyasadaki 

alıcılara kıyasla arabalar hakkında daha fazla bilgiye sahip olduğu bir bilgi 

eĢitsizliğinden bahsetmektedir (Akerlof, 1970).  

Asimetrik bilgi sorunu piyasaların etkin iĢlemesine engel olan iki tür sorun 

oluĢturmaktadır. Bu sorunlar ters seçim ve ahlaki tehlike olarak ifade edilmektedir. 

Ters seçim, kredi arayıĢında yüksek kredi risklerine sahip olan firmaların olması 

durumunda iĢlem gerçekleĢmeden önce ortaya çıkan bir asimetrik bilgi sorunudur. 

Bu sorun kredi riskleri yüksek olan firmaların krediyi geri ödeme olasılığının düĢük 

olması ve gizli bilgiden kaynaklanmaktadır. Bu firmalara kredi verilmesi ters seçimi 

doğurmaktadır. Ahlaki tehlike ise firmaların, kredi verenlerin istemediği 

faaliyetlerde, yani kredinin geri ödenmesi ihtimali azaltan faaliyetlerde bulunması 

halinde oluĢan bir asimetrik bilgi sorunudur. Ayrıca borç alan tarafın, sağlanan 

krediyi kendi kiĢisel çıkarlarına yönelik kullanması veya karsız projelere yatırım 

yapması da ahlaki tehlike sorunlarındandır. Ahlaki tehlike sorununu en aza indirmek 

için borç verenler tarafından borçlulara kısıtlamalar (kısıtlayıcı sözleĢmeleri) 

uygulanarak, borçluların, krediyi geri ödeme ihtimalini azaltan davranıĢlara 

girmelerine engel olunabilmektedir (Mishkin ve Strahan, 1999).  

Finansal hiyerarĢi teorisi ve daha sonra incelenecek olan sinyal teorisi 

asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlara dikkate alarak geliĢtirilmiĢtir.  

Firmaların bir hedef sermaye yapısı belirleyerek, bu belirlenen sermaye 

yapısına ulaĢmaları gerektiğini ortaya koyan dengeleme teorisi, firmaların bazı 

davranıĢlarına açıklık getirememektedir. Dengeleme teorisinin bu eksikliklerine 
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karĢı, Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) tarafından yapılan çalıĢmalarla 

finansal hiyerarĢi (pecking order) teorisi sistematik bir çerçeve içerisinde 

geliĢtirilmiĢtir.  

Finansal hiyerarĢi teorisi aĢağıdaki Ģekilde açıklanabilmektedir (Myers, 

1984). 

1. Firmalar iç finansman (oto-finansman) kaynaklarını tercih etmektedirler. 

2. Kâr payı ödemeleri sabit olsa da, firmalar, hedef kâr payı dağıtım oranlarını 

gelecekteki yatırım fırsatlarına göre uyarlamaktadırlar. 

3. Sabit kâr payı politikaları ile kârlılık ve yatırım imkânlarında öngörülemeyen 

dalgalanmalar, firma içerisinden üretilen nakit akıĢının yatırım harcamalarından 

daha fazla veya daha az olabileceği anlamına gelir. Daha az ise, firma önce nakit 

veya menkul kıymet portföyünü kullanır. 

4. DıĢ finansman gerekiyorsa, firmalar önce en güvenli yöntemi uygularlar. Yani ilk 

olarak borç finansmanını kullanırlar. Daha sonra muhtemelen hisse senedine 

dönüĢtürülebilir tahvil gibi karma finansal enstrümanlar kaynak oluĢturmada 

kullanılmaktadır. Son çare olarak ise firma hisse senedi ihracına baĢvurmaktadır.  

Bu teoriye göre, firmaların değerini maksimuma seviyeye çıkaracak bir hedef 

optimal borç/özsermaye oranı bulunmamaktadır. Çünkü firmaların finansman 

seçiminde önemli olan finansman kaynakları arasındaki hiyerarĢik sıralamadır. 

Her firmanın gözlemlenen borç oranı, dıĢ finansman için kümülatif gerekliliklerini 

yansıtmaktadır. 

GeliĢtirilen bu sermaye yapısı teorisi, firmanın sermaye yapısı ile temettü ve 

yatırım politikaları arasında bir iliĢki kurmaktadır. Finansal hiyerarĢi teorisine göre 

firmalar iç ve dıĢ kaynak olarak iki tür finansman kaynağına sahiptir. HiyerarĢik bir 

düzene dayanan bu teoride iç kaynaklar (dağıtılmayan karlar) ilk sırada yer alırken, 

hisse senedi ihracı ise en son sırada bulunmaktadır. Yani finansal hiyerarĢi teorisine 

göre firmaların finansman kararları, optimal borç/öz sermaye dengesine ulaĢmaktan 

çok, iç ve dıĢ finansman kaynakları arasında yapılan seçimi yansıtmaktadır (Myers, 

1984).  
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Finansal hiyerarĢi teorisinde iç finansman kaynaklarının ilk sırada olmasının 

nedeni tahvil veya hisse senedi ihraç masrafları gibi maliyetlerinin olmaması ve 

firmaya ait finansal bilgilerin açıklanmamasından kaynaklanmaktadır (Liesz, 2001: 

Akt: Yükeri, 2009). 

Finansal hiyerarĢi teorisinde iç finansman kaynakları asimetrik bilgiden 

kaynaklanan problemlere neden olmazken, dıĢ finansman kaynakları asimetrik 

bilgiden kaynaklanan problemler doğurabilmektedir. Firmanın iç finansman 

kaynakları, dağıtılmayan karlardan oluĢurken dıĢ finansman kaynakları ise borç ve 

özsermaye ihracından oluĢmaktadır. DıĢ finansman kaynakları arasında da borç 

finansmanı hisse senedi ihracına göre daha az asimetrik bilgi problemi içerdiği için 

hiyerarĢik sıralamada özsermaye ihracından önce gelmektedir (Brigham ve Houston, 

2012). Teoriye göre dıĢ finansman kaynakları arasında seçim yapılırken asimetrik 

bilgi sorunundan doğan ek maliyetlerin minimum seviyeye indirilmesi 

amaçlanmaktadır.  

Dengeleme teorisi, kârlı firmaların neden genellikle daha az borç 

finansmanını kullandığını açıklayamazken, finansal hiyerarĢi teorisi bu duruma 

açıklık getirmektedir. Teoriye göre, kârı yüksek olan firmalar, yatırımlarını finanse 

ederken iç finansman kaynaklarını kullanmakta ve dıĢ finansman kaynaklarına 

ihtiyaç duymamaktadır. Kârı düĢük firmalar ise, yatırımlarını finanse ederken iç 

finansman kaynakları yetersiz kalmakta ve borç finansmanına baĢvurmaktadır ve 

borç dıĢ finansman kaynakları arasında ilk sırada yer almaktadır (Brealey vd., 1995).  

Finansal hiyerarĢi teorisi temelde firma yöneticileri ile yatırımcılar arasındaki 

bilgi asimetrisi sorununa dayanmaktadır. Asimetrik bilgi sorununu ele alan finansal 

hiyerarĢi teorisine göre, firma yöneticileri, firma hakkında yatırımcılardan daha fazla 

bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi nedeniyle firmanın hisse senetleri değerinden 

daha düĢük fiyatlanabilir. Firma hakkında yöneticiler kadar bilgi sahibi olmayan 

yatırımcılar, firma yöneticilerinin, firmanın hisse senedi değeri yüksek olduğu zaman 

hisse senedi ihraç edeceklerini veya hisse senedi ihraç zamanını buna göre 

ayarlayacaklarını varsaymaktadırlar. Yatırımcılar bu yüzden yeni hisse senetlerine 

düĢük fiyat vereceklerdir. Bu yüzden de firmalar, mevcut hisse senedi sahiplerinin 

olası bir refah kaybını önlemek ve oluĢabilecek yatırım fırsatlarını 
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değerlendirebilmek için nakit rezerv kaynaklarını firma içinde tutarak, bu yatırım 

fırsatlarını dıĢ finansman kaynaklarına ihtiyaç duymadan gerçekleĢtirmektedir. 

Ayrıca yatırımcılar, firma yöneticilerinin, hisse senedi fiyatı yüksek olduğu zaman 

hisse senedi ihraç edeceklerini ve düĢük fiyatlı olduğunda borçlanacaklarını 

varsaymaktadır. Bu yüzden yatırımcılar, firma borç kapasitesini doldurana kadar 

hisse senedi almamaktadırlar. Yatırımcıların bu davranıĢı, firmayı finansal hiyerarĢi 

düzenine uymaya zorlamaktadır (Okuyan ve TaĢçı, 2010).   

Asimetrik bilgi koĢulları zaman zaman var olduğu için, firmalar borç 

seviyelerini düĢük tutarak yedek borçlanma kapasitesi oluĢturmalıdır. Bu yedek 

kapasite, firmanın düĢük bir değerde hisse satmak zorunda kalmadan iyi yatırım 

fırsatlarından yararlanmasını sağlamaktadır (Gitman, 2003). 

Fakat finansal hiyerarĢi teorisinin, asimetrik bilgi nedeniyle finansman 

kaynağı sağlamanın maliyetini azaltmak ve iç finansman kaynak kullanımının 

mümkün olabilmesi için öngördüğü finansal fazlalık birikimi, firma hissedarları ile 

yöneticileri arasında temsilci maliyetlerinin artmasına neden olacaktır. Bu noktada 

finansal hiyerarĢi teorisi ile temsilci maliyetleri teorisi birbirleriyle çeliĢmektedir 

(Akman, 2012).  

2.2.2.6. Sinyal Teorisi (Signal Theory) 

Sermaye yapısı teorilerinden bir diğeri olan ve asimetrik bilgi teorisi olarak 

da ifade edilen sinyal teorisi, finansal hiyerarĢi teorisinde olduğu gibi, yöneticilerin 

firma hakkında yatırımcılardan daha fazla bilgiye sahip olduğu yani piyasada 

asimetrik bilgiden kaynaklı bir eĢitsizlik olduğu görüĢüne dayanmaktadır (Barclay ve 

Smith, 2005). Bu sebepten sinyal teorisi ile finansal hiyerarĢi teorisi yakın bir iliĢki 

içindedir. Fakat sinyal teorisinin altında yatan temel görüĢün finansal hiyerarĢi 

teorisinden daha farklı olması sinyal teorisinin ayrı bir teori olarak 

değerlendirilmesine neden olmuĢtur.  

Sinyal kavramı ilk kez Akerlof (1970) tarafından iĢ ve ürün pazarları 

bağlamında incelenmiĢ ve Spence (1973) tarafından sinyal denge teorisi 

geliĢtirilmiĢtir. Bu teoriye göre, iyi bir firma kendisini kötü bir firmadan ayırt 
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edebilmekte ve bununla ilgili oluĢturduğu sermaye yapısı kararları (borçlanma veya 

hisse senedi ihracı) ile güvenilir bir sinyal göndererek piyasaya kendi kalitesini 

gösterebilmektedir. Sinyalin güvenilir olması kötü firmaların aynı sinyali göndererek 

iyi firmayı taklit edememesine bağlıdır. Bu da, iyi firmanın borç finansmanı ile 

gönderilen sinyal kaynaklı maliyetlere katlanabilirken, kötü firmaların ise bu 

maliyetlere katlanamamasına dayanmaktadır (Zhao vd., 2004).  

Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) tarafından yapılan çalıĢmalarda firma 

yöneticileri ve yatırımcılar arasındaki bilgi asimetrisine dayanan sinyal teorisine 

değinilmiĢ ve teoriye önemli katkılarda bulunulmuĢtur.  

Leland ve Pyle (1977) yatırımcıların, firmaların göstermiĢ oldukları eylemler 

hakkındaki gözlemlerinin, firmaların kendi kaliteleri hakkında söyleyecekleri 

sözlerden daha önemli olduğunu yaptıkları çalıĢmada ifade etmektedirler. Ayrıca 

yazarlara göre, firma yöneticilerinin kendi firmalarında sahip olduğu özsermaye 

oranı, piyasadaki yatırımcılara, firmanın yatırım projelerinin kalitesi hakkında bir 

sinyal göndermekte ve firmanın özsermayesinde yönetici ne kadar çok paya sahipse 

firmanın piyasa değeri o kadar çok olmaktadır. 

Ross’a (1977) göre firma hakkında daha fazla bilgiye sahip olan yöneticilerin, 

yönetimsel teĢvik programı ve sermaye yapısı seçimleri, piyasada bulunan 

yatırımcılara bilgi sağlayan bir sinyal iĢlevi taĢımaktadır. Ross, firmanın kaldıracı 

kullanarak kötü firmalardan ayrılmasının maliyetli bir sinyal olarak 

kullanılabileceğini ifade etmektedir. Kaldıraç seviyesinin artması piyasadaki 

yatırımcıların, firma hakkındaki değer algısını arttırmaktadır. Diğer bir ifadeyle, 

teoriye göre, firma değerlerinin kaldıraçla yükseleceği belirtilmektedir. 

Sinyal teorisinde, firma yöneticilerinin firma hakkında yatırımcılardan daha 

fazla bilgiye sahip olduğu kabul edilmektedir. Bu durumda, piyasadaki yatırımcılar, 

firma yöneticilerinin, borç finansmanı veya hisse senedi ihracı gibi davranıĢlarından 

firmanın gidiĢatı hakkında çıkarımlarda bulunarak, firma yöneticileri ile aralarındaki 

bilgi eĢitsizliğini en aza indirmeye çalıĢmaktadırlar (Durukan, 1997).  
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Sinyal teorisine göre firma yöneticileri, firmanın piyasa değerinin yükseltmek 

ve hissedarların refahını arttırmak için piyasaya firmanın gidiĢatı ile ilgili sinyaller 

göndermek isteyecektir. Firma yöneticileri, yatırımcıları firmanın geleceğinin parlak 

olduğuna ikna etmek için bir basın toplantısı düzenleyebilir. Fakat geleceği parlak 

olmayan firmalarda bu durumu kullanarak yatırımcıyı ikna edebilir. Bu yüzden 

yatırımcılar, bu iddiaların somut kanıtlarını görmek istemektedirler. Ayrıca bu 

iddiaların delilleri firmaya maliyet yüklemelidir. Aksi takdirde geleceği parlak 

olmayan firmalar, geleceği parlak olan firmaların eylemlerini taklit edebilir. Firma 

yöneticileri, yatırımcıları ikna etmek için sağlam ve taklit edilemeyen borçlanma 

yöntemi kullanmaktadır. Geleceği parlak olan firma borçlanmanın getireceği finansal 

sıkıntı ve iflas maliyetlerini göze alarak borca baĢvurabilir (Gitman ve Zutter, 2011). 

Geleceği parlak olmayan düĢük kaliteli firmalar ise, herhangi bir borç seviyesinde 

yüksek kaliteli firmalardan daha yüksek iflas maliyetlerine sahip oldukları için ve 

borcu ödemede zorluk çekebileceklerinden daha fazla borçlanarak yüksek kaliteli 

firmaları taklit edemeyecektir (Drobetz ve Fix, 2003). Yani firma yöneticilerinin 

borç finansmanını kullanması, firmanın gelecekte çok iyi olacağına dair piyasaya 

güvenilir bir sinyal göndermektedir. 

Aynı Ģekilde, firmalar hisse senedi çıkarmaya karar verdiklerinde, 

yatırımcılar bunun olumsuz bir sinyal olabileceğinden endiĢe etmektedirler. Bu da 

yöneticilerin firmanın gelecekteki kârlılığının zayıf olabileceğine ve hisse fiyatının 

Ģu anda aĢırı değerlendiğine iĢaret ettiğini göstermektedir. Bu nedenle, yatırımcılar 

genellikle hisse senedi ihracını kötü sinyal olarak yorumlamakta ve hisse senedi 

fiyatı düĢmektedir (Gitman ve Zutter, 2011). Piyasada bu algının oluĢmasının nedeni 

firma yöneticilerinin mevcut hissedarların çıkarlarını korumak istemesinden 

kaynaklanmaktadır. Bu da yeni hissedarların aleyhine bir durum oluĢturacaktır 

(Fıratoğlu, 2005). 

Kısacası, bir hisse senedi teklifinin duyurusu, genellikle firmanın yönetimi 

tarafından görülen umutlarının parlak olmadığını gösteren bir sinyal olarak 

alınmaktadır. Tersi durumda ise, firmanın borçlanması olumlu bir sinyal olarak 

alınmaktadır. Ġhraç edilen hisse senedinin olumsuz bir sinyal verdiği ve bu nedenle 

hisse senedi fiyatını düĢürme eğiliminde olduğu için, normal zamanlarda, özellikle 
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iyi yatırım fırsatlarının ortaya çıkması durumunda kullanılabilecek bir rezerv 

borçlanma kapasitesini koruması gerekir. Bu, firmaların, normal zamanlarda, 

dengeleme teorisinde önerilenlerden daha fazla hisse ve daha az borç kullanmaları 

gerektiği anlamına gelmektedir (Brigham ve Daves, 2007). 

Sinyal teorisi, finans literatüründe önemli bir konudur ancak bu konunun 

etrafında inĢa edilen çeĢitli modellerin değerlendirilmesi zordur. Yönetim sözleĢmesi 

çok hassas değilse, yöneticin yanlıĢ sinyal gönderme ihtimali bulunmaktadır. Üstelik 

firmanın sermaye yapısının değiĢtirilmesinden ziyade, bilgi aktarmada daha etkili ve 

daha az maliyetleri olan yollara baĢvurabileceği için teori bu noktalarda eleĢtirilere 

uğramaktadır (Van Horne ve Wachowicz, 2001).  

Son yıllarda yaĢanan teknolojik geliĢmeler, yatırımcıların, firmalar ile ilgili 

bilgilere daha kolay, hızlı ve maliyetsiz olarak ulaĢmalarını sağlamıĢ ve böylece 

asimetrik bilgi sorunlarının azalmasına neden olmuĢtur (Yükeri, 2009). 

2.2.2.7. Piyasa Zamanlama Teorisi (Market-Timing theory) 

 Modern sermaye yapısı teorilerinden bir diğeri olan piyasa zamanlanama 

teorisine göre, M-M’nin ifade ettiği gibi piyasalar etkin olarak iĢlememektedir. Bu 

yüzden firmalar piyasada bir zamanlama yaparak sermaye maliyetini 

azaltabilmektedir. 

Piyasa zamanlama teorisi, Baker ve Wurgler’in 2002 yılında yazdığı makale 

ile finans dünyasına girmiĢtir. Bu teori, hisse senetlerinin yüksek fiyatlarla satılması 

ve düĢük fiyatlarla geri alınması iĢlemine dayanmaktadır. Teoride amaç diğer 

sermaye maliyetlerine kıyasla özsermaye maliyetindeki geçici dalgalanmaları 

kullanmaktır. Yazarlar, düĢük kaldıraca sahip firmaların, piyasa-defter değeri 

oranıyla ölçülen piyasa değerleri yüksek olduğunda fon yarattıklarına, yüksek 

kaldıraca sahip firmaların ise piyasa değerleri düĢük olduğunda fon arz ettiklerine 

ulaĢmıĢlardır (Baker ve Wurgler, 2002). 

Bir baĢka ifade ile piyasa zamanlama teorisi, firmaların özsermaye maliyeti 

düĢük olduğunda dıĢsal özsermayeyi tercih ettiğini, özsermaye maliyeti yüksek 

olduğunda ise borcu tercih ettiğini belirtmektedir. Bu teoriye göre, finansmana 
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ihtiyaç duyan firmalar, hisse senedinin maliyeti düĢük olarak algılandığında hisse 

senedi ihraç ederken hisse senedinin maliyeti göreli olarak yüksek algılandığında ise 

borç finansmanına baĢvurmaktadırlar (Huang ve Ritter, 2005). 

Piyasa zamanlama teorisine göre, firmaların Tobin q değerinin yüksek olduğu 

dönemler aynı zamanda piyasa değeri/defter değeri oranının da yüksek olduğu 

dönemlere iĢaret etmektedir. Yani, firmanın Tobin q değerinin yüksek olduğu 

dönemler firmanın mevcut hisse senedi değerlerinin aĢırı fiyatlandığı dönemler 

olduğu için firma yöneticileri daha az hisse senedi ihraç ederek daha fazla fon temin 

edebileceklerdir. Firmanın Tobin q değerinin düĢük olduğu dönemlerde ise firmanın 

piyasa değeri gerçek değerinden düĢük fiyatlanmakta ve bu yüzden hisselerin 

piyasadan geri satın alınması firma yöneticileri için doğru karar olmaktadır (Halaç ve 

Durak, 2013). 

Piyasa zamanlama teorisinde temel fikir, firma yöneticilerinin hem borç hem 

de hisse senedi piyasasındaki mevcut koĢulları değerlendirmesidir. Finansmana gerek 

duydukları takdirde, hangi finansman yöntemi daha uygun olursa o tercih 

edilmektedir. Eğer hiçbir piyasa elveriĢli görünmüyorsa, ihracı erteleyebilirler. 

Alternatif olarak, mevcut koĢullar olağan dıĢı bir Ģekilde olumlu görünüyorsa, firma 

Ģu anda finansman ihtiyacına sahip olmamasına rağmen fonlarını yükseltebilmektedir 

(Frank ve Goyal, 2009). 

Firma yöneticileri, firmanın sermaye yapısını belirleyecek olan finansman 

politikalarına karar verirken borç verenlerin Ģartları ve yeni hisse senedi ihraç ederek 

sağlayacağı finansman kaynağı ile ilgili piyasa durumunu incelemektedir. Yani 

yöneticiler, firmaların sermaye yapılarını belirlerken piyasada zamanlama faktörüne 

oldukça önem vermektedir. Firmalar, yeni hisse senedi ihraç edeceği zaman, yeni 

hisse senedi fiyatlarının, hissedarların sahip olduğu hisse fiyatlarından yüksek olması 

halinde bu iĢlemi gerçekleĢtirmekte ve piyasada hisse senedi fiyatlarının değeri 

düĢük değerlendiğinde ise, sermaye piyasaları koĢullarına uygunsa, piyasada iĢlem 

gören hisse senetlerini düĢük değerlenmiĢ fiyattan geri satın almak istemektedir 

(Sayman, 2012). 
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Uygulamada, hisse senedi piyasası zamanlaması, gerçek kurumsal finans 

politikasının önemli bir parçası olarak görülmektedir. Piyasa zamanlama teorisine 

göre, geçmiĢ piyasa değerlemelerinin sermaye yapısı üzerindeki etkisi ekonomik 

açıdan önemlidir. Ayrıca geçmiĢ piyasa değerlemelerinin sermaye yapısı üzerindeki 

etkisi de oldukça kalıcıdır. Yazarların yaptıkları açıklamaya göre, firmaların sermaye 

yapısı, firmanın hisse senedi piyasasına girmeye yönelik giriĢimlerinin kümülatif bir 

sonucudur. Yani teoriye göre firmalar için optimal bir sermaye yapısı yoktur (Baker 

ve Wurgler, 2002). 

Piyasa zamanlama teorisine göre, borç davranıĢları piyasa ve piyasa 

fiyatlarının ekonomik koĢullarından etkilenmektedir. Hisse senetleri fiyatlarında 

yükseliĢ yaĢanması sonrasında, firmaların hisse senedi ihraç etmesi daha olasıdır ve 

hisse senedi fiyatlarında düĢüĢ yaĢanmasına takiben, firmalar borç çıkarmaya 

eğilimlidir. Bu teori piyasa fiyat hareketlerinin tahminine dayanmaktadır (Kouki ve 

Said, 2011).  

Piyasa zamanlama teorisi, firmaların yapacakları yatırım için finansman 

sağlarken piyasaların en uygun olduğu zamanı kolladığını belirtmektedir. Firmaların, 

kazançlarını maksimuma çıkaracak piyasa zamanlamasını yapabilmesi için piyasaları 

devamlı takip etmesi gerekmektedir (Sayman, 2012). 

Dört farklı türdeki çalıĢmada piyasa zamanlaması için kanıt bulunmaktadır. 

Birincisi, fiili finansman kararları analizleri, piyasa değeri yüksek olduğunda defter 

değeri ve geçmiĢ piyasa değerlerine göre firmaların borç yerine özsermaye koyma 

eğiliminde olduklarını ve piyasa değeri düĢük olduğunda ise özsermayeyi geri satın 

alma eğiliminde olduklarını göstermektedir. Ġkincisi, kurumsal finansman kararlarını 

takiben yapılan hisse senedi getirileri, hisse senedi piyasasının zamanlamasının 

ortalama baĢarılı olduğunu göstermektedir. Üçüncü olarak kazanç tahminleri ve 

özsermaye sorunları etrafındaki gerçekleĢmeler, firmaların, yatırımcıların kazançlar 

konusunda oldukça hevesli oldukları zamanlarda özsermaye çıkarması eğiliminde 

olduklarını ortaya koymaktadır. Firmalar özsermaye maliyeti nispeten düĢük 

olduğunda özsermaye ihraç ederler. Dördüncü belki de en inandırıcı yöneticiler 

anonim araĢtırmalarda zamanlamayı pazarlamaktadır. Graham ve Harvey (2001)’in 

yaptıkları anket çalıĢmasında firma yöneticilerinin üçte ikisi, hisse senedi değer 
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düĢüklüğüne uğramıĢ ve aĢırı değerlenen tutarın, özsermaye hesaplamasında önemli 

veya çok önemli bir husus olduğunu belirtmiĢlerdir. Ayrıca firma yöneticilerinin 

birçoğunun hisse senedi fiyatının yakın zamanda yükselmiĢ olması halinde 

satabilecekleri fiyatın yüksek olacağına inandıklarını ifade etmektedirler (Baker ve 

Wurgler, 2002). 

Finansman hiyerarĢisinde firma yöneticileri firmayı asimetrik bilgi etkisinde 

kurtarmaya çalıĢmaktayken, piyasa zamanlama teorisinde ise, firma yöneticileri 

asimetrik bilgi etkisini firma hissedarlarının çıkarları doğrultusunda kullanmaktadır 

(Akman, 2012). 

2.3. Sermaye Yapısı Kararlarını Etkileyen Faktörler 

Sermaye yapısının oluĢturulmasında, firmaların sermaye yapılarında ne kadar 

öz kaynak, ne kadar yabancı kaynak bulundurması gerektiği ile ilgili konu ülkeden 

ülkeye, sektörden sektöre değiĢebilmektedir. Dolayısıyla sermaye yapısını etkileyen 

faktörler de literatürde üzerine durulan konulardandır. Sermaye yapılarının nasıl 

oluĢturulması gerektiği ile ilgili kararı etkileyen faktörler en genel anlamda aĢağıda 

belirtildiği gibidir (Aydın vd., 2010). 

1. Genel Ekonomik Durum 

2. Endüstrinin Özellikleri 

3. Firmanın Özellikleri 

4. Yasal Hükümler ve Para Otoritelerinin Kararları 

5. Borç Verecek Olanların DavranıĢları 

Finans yöneticisine optimal sermaye yapısını verecek herhangi bir formül 

yoktur. Bu nedenden ötürü, her finans yöneticisi, bu alanla ilgili kullanılan yöntemler 

ve sermaye yapısını etkileyen faktörleri de dikkate alarak optimal sermaye yapısını 

oluĢturmaya çalıĢmalıdır (Ceylan ve Korkmaz, 2012). 

2.3.1. Genel Ekonomik Durum 

Hızla küreselleĢen ve sürekli değiĢen dünya ekonomik konjonktüründe 

gerçekleĢen en ufak bir değiĢiklik ülkelerin ekonomilerinde geliĢmeye veya 
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daralmaya neden olurken, firmaların finansman kararlarını da farklı Ģekillerde 

etkilemektedir (Seyhan, 2010). 

Ekonomide gerçekleĢen geliĢmeler ve karar alıcıların izlemiĢ olduğu 

ekonomik politikalar firmaların yatırım kararlarını doğrudan, bu yatırımların 

finansmanında kullanılacak kaynakların bileĢimini ise dolaylı olarak etkileyerek, 

firmaların piyasa değerleri üzerinde değiĢikliğe neden olabilmektedir (Aydın vd., 

2010). 

Bir firmanın finansman kararlarının genel çerçevesi, bulunduğu ülkenin 

ekonomik yapısı ile sınırlı olmaktadır. Firmanın bulunduğu ülkede para ve sermaye 

piyasası tam olarak geliĢmiĢse, firmanın ihtiyaç duyduğu fonlar ile ilgili fayda 

maliyet analizi yapılarak öz kaynak veya yabancı kaynak finansman 

alternatiflerinden birini seçmesi mümkün olabilir (Özdemir, 1999). 

Ülkenin genel ekonomisi hakkında tahminlerde bulunurken, bazı noktalara 

dikkat edilmelidir. Dikkat edilmesi gereken bu noktalar; faaliyet hacmindeki 

geliĢmeler, para ve sermaye piyasalarındaki geliĢmeler, vergi oranlarındaki 

geliĢmeler ve kambiyo pazarlarında ve döviz kurlarındaki geliĢmeler olarak öne 

çıkmaktadır (Büyüktortop, 2007). 

Faaliyet Hacmindeki Gelişmeler: 

Ekonomik hayatta veya firmanın faaliyetlerini sürdürdüğü sektörde hızlı bir 

geliĢmenin olması bekleniyorsa, firmalar, finansmanda esneklik sağlayacak 

stratejileri izleyebilir. ĠĢ hacminde dolayısıyla firmanın oluĢturacağı fonlardaki 

geniĢleme, firmanın finansmanda daha fazla borç kullanılmasının getireceği sorunları 

önler. Bu duruma karĢılık, ekonomi veya ilgili sektörde bir daralma olması 

bekleniyorsa, firmanın yabancı kaynak kullanımından kaçınarak öz kaynak 

kullanımına ağırlık vermesi riski azaltma bakımından uygun bir tutum olacaktır 

(Akgüç, 1998). 
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Para ve Sermaye Piyasalarındaki Gelişmeler: 

Para sermaye piyasalarında gerçekleĢen geliĢmeler, hem kaynak maliyeti hem 

de çeĢitli kaynakların sağlanması açısından elveriĢlilik yönü dolayısıyla önem 

taĢımaktadır. Gelecekte yabancı kaynak alınabilecek olan fonlarda bir daralma ve 

faizlerde yükselmenin olacağı bekleniyorsa bunun için önceden önlemler alınabilir. 

Gelecekte daha elveriĢli koĢullarda fon bulunma olanağını artacaksa, firma bugün 

için hareket serbestisini koruyarak bir finansman politikası izlemeli ve değiĢken 

faizli kısa süreli borçlardan yararlanmalıdır (Akgüç, 1998). 

Sağlam bir büyüme sürecinde baĢlangıç noktası, güçlü mali piyasalardan 

geçmektedir. Türkiye ekonomisindeki temel sorunlardan biri, 1980’li yıllarda 

finansal liberalizasyon yönünde tedbirlerin alınmıĢ olmasına rağmen mali piyasaların 

boyutlarının henüz yeterli büyüklüğe ulaĢmamıĢ olmasıdır. Bu bağlamda, tasarruf 

oranlarının arttırılmasının teĢvik edilmesi ve bu arada tasarrufların daha çok mali 

piyasalarda toplanması gerekmektedir (Kınay, 2001). 

Vergi Oranlarındaki Gelişmeler: 

Firmaların yabancı kaynaklara ödediği faiz ödemelerinin gider olarak 

vergiden düĢülmesi, yabancı kaynaklarla fon sağlamanın en önemli avantajıdır. 

Vergiden sağlanan bu avantaj, firmaların sermaye yapılarında yabancı kaynak 

kullanımını teĢvik etmektedir. Gelecekte gelir vergisi oranlarında bir artıĢ 

bekleniyorsa, yabancı kaynakla finansmanın çekiciliğinde artıĢ olacaktır (Brigham ve 

Houston, 2012). 

Ancak, çoğu ülkede yatırımcıların faiz gelirlerinden alınan vergiler, hisse 

senedinden sağladıkları sermaye kazançlarından daha fazla olabilmektedir. 

Dolayısıyla öz kaynak ile finansmanın, vergi oranları ile iliĢkili olarak daha çok 

çekici olmasına sebep olmaktadır. (Koller vd., 2010). 

Ayrıca vergi oranları, firmaların kar dağıtım ve oto-finansman politikaları 

bakımından etkili bir faktör olmaktadır. Dağıtılan ve dağıtılmayarak firma da tutulan 

firma kazançlarının vergi oranlarındaki farklılıklar, hisse senedi ihraç primlerinin 
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vergi karĢısındaki durumu, finansman kararlarını etkileyen faktörlerdendir (Akgüç, 

1998). 

Kambiyo Pazarlarında Ve Döviz Kurlarında Gelişmeler: 

Kambiyo piyasalarında ve döviz kurlarında meydana gelen geliĢmeler, ulusal 

para mı yoksa yabancı paranı ile mi borçlanılacağı konusunda firmaların seçimini 

etkilemektedir (Akgüç, 1998).  

Firmanın sağladığı kazançların büyük bir çoğunluğu uluslararası ticarete 

dayanıyorsa, döviz kurlarında oluĢan değiĢiklikler firmanın kazançlarının azalmasına 

sebep olabilmektedir. Bu durumun firmanın iĢletme riskini etkilemesi firmanın 

sermaye yapısı kararlarını da etkilemekte ve yabancı kaynak kullanımını 

azaltmaktadır (Brigham ve Houston, 2012). 

2.3.2. Endüstrinin Özellikleri 

Endüstrinin özellikleri firmanın sermaye yapısını etkilemektedir. Örnek 

vermek gerekirse, yoğun rekabet ortamının olduğu, gelecek dönemlerde satıĢlarda ve 

kârlardaki durumun sağlıklı bir Ģekilde tahmin edilemediği endüstrilerde firmalar 

riskten korunmak için özsermaye ile finansmanı tercih ederek optimal sermaye 

yapısından uzaklaĢırlar (Aydın vd., 2010).  

Bu bağlamda, bazı özellikler firmanın alacağı finansman kararlarını 

etkilemektedir. Bunları; mevsimlik hareketlerden etkilenme, konjonktür (dönemsel) 

hareketlerden etkilenme, endüstrideki rekabet Ģekli, endüstrinin içinde bulunduğu 

evre, endüstrilerde yerleĢmiĢ gelenek ve görenekler olarak sıralamak mümkündür 

(Yurttadur, 2009). 

Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme: 

SatıĢlarında mevsimsel hareketlerden kaynaklanan geniĢ etkilerin görüldüğü 

endüstriler, göreli olarak büyük ölçüde, esnek kısa süreli finansman kaynaklarına 

ihtiyaç duyarlar (Akgüç, 1998). Çünkü uzun süreli finansman kaynaklarının firmaları 

uzun vadeli yükümlülük altına sokması, kısa vadede değiĢen mevsimsel hareketlere 

uyum sağlama yeteneklerini kaybetmelerine neden olacaktır (Yakar, 2011). BaĢka bir 
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ifadeyle belirtmek gerekirse, mevsimsel hareketlilik etkisinin görüldüğü firmalar 

finansal esneklik sağlamak için kısa süreli yabancı kaynak kullanımına 

gitmektedirler (Özsırkıntı, 2014). 

Konjonktür (Dönemsel) Hareketlerden Etkilenme: 

Bazı endüstrilerin satıĢlarının, konjonktür hareketlerinden, ulusal gelirdeki 

gerçekleĢen dalgalanmalardan büyük ölçüde etkilenmediği görülmektedir. BaĢka bir 

ifadeyle, bu endüstrilerin konjonktür hareketlerine karĢı duyarlılıkları zayıf 

olmaktadır. Genellikle dayanıksız tüketim malları üreten endüstriler gibi yaygın bir 

Ģekilde alıĢkanlık haline dönüĢmüĢ endüstrilerin satıĢları, konjonktür hareketlerinden 

büyük ölçüde etkilenmemektedir. Gelir esnekliği yüksek olan malların satıĢları ise, 

ulusal gelirde gerçekleĢen dalgalanmalardan daha hızla iniĢ ve çıkıĢ göstermektedir. 

(Akgüç, 1998). 

Konjonktür hareketlerinden etkilenen endüstrilerde, finansman kaynakları 

arasında tercih yapılırken, risk ve esneklik dikkate alınması gereken iki önemli 

husustur. Bu endüstrilerde ağır borç yükünün olması, finansman riskinde artıĢa neden 

olacak ve faaliyetlerin düĢtüğü dönemlerde borç ödeme konusunda firmaları güç 

duruma sokabilecektir (Akgüç, 1998). Bu yüzden konjonktür hareketlerine 

duyarlılığı fazla olan endüstrilerdeki firmaların sermaye yapılarında yabancı kaynağa 

kıyasla daha çok özsermaye kullanmaları risklerini azaltmaları bakımından önem 

göstermektedir (BaĢaran, 2008).  

SatıĢların düzenliliği veya büyük oranlarda iniĢ-çıkıĢların yaĢanmaması ile 

borçlanma arasında sıkı bir iliĢki vardır. Eğer, firmaların satıĢ oranlarında büyük bir 

düzenlilik varsa, firma, borç, faiz ve anapara ödemelerini yaparken sıkıntı 

yaĢamayacaktır. Fakat satıĢ oranlarında değiĢkenlik görülen firmalar, borç, faiz ve 

anapara ödemelerini yaparken sıkıntılarla karĢılaĢacaklardır (Ceylan ve Korkmaz, 

2012). 

Endüstrideki Rekabet Şekli: 

Firmaların sermaye yapısının nasıl olacağı konusuna etki eden bir diğer faktör 

endüstride yaĢanan rekabet yoğunluğudur. Rekabet yoğunluğunun Ģiddetli olacağı 
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gelecek dönemlerde, satıĢların ve kârın nasıl olacağının tahmin edilmesi zor 

olacağından, firma aĢırı bir risk durumu altında kalmamak için, yabancı kaynakla 

finansman yerine özsermaye ile finansmanı tercih etmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 

2012). 

Rekabet ortamının olmadığı veya sınırlı olduğu endüstrilerde satıĢ ve kârların 

kolay bir Ģekilde tahmin edilebilmesinden dolayı, bu endüstrilerde faaliyet gösteren 

firmaların, finansmanda özsermaye yerine daha fazla yabancı kaynak kullanarak 

kaldıraç derecesini yükseltmeleri herhangi bir risk oluĢturmamaktadır (Akgüç, 1998). 

Endüstrinin İçinde Bulunduğu Evre: 

Endüstrilerde, diğer canlıların yaĢam evreleri gibi doğup, büyüyüp, 

olgunlaĢmakta, gerileyerek durgunluk dönemine girebilmektedir. Endüstrinin yaĢam 

evrelerine göre firmaların sermaye yapısının nasıl oluĢturacakları konusundaki 

kararları da değiĢebilmektedir. Endüstrinin emekleme döneminde baĢarısızlık 

olasılığının yüksek olması sebebiyle finansal riski azaltmak için özsermayeye ağırlık 

verilmesi gerekmektedir. Endüstrilerin büyüme ve geliĢme evrelerinde ise, firmaların 

finansmanda esnekliğe ve hareket serbestisine sahip olması ve ihtiyaç duyulan 

fonları kolaylıkla ve hızlı bir Ģekilde sağlayabilmesi ön plana çıkmaktadır. 

Endüstrilerin olgunluk dönemlerinde ise, genellikle firmaların oto-finansmanla 

özsermayelerini arttırmaları nedeniyle kaldıraç oranında düĢme eğiliminin 

görülmektedir. Endüstrilerin durgunluk veya gerileme evrelerinde ise kullanılan 

fonların kolayca azalmasına olanak verecek bir finansal yapının sağlanması önem 

göstermektedir (Akgüç, 1998). 

Endüstrilerde Yerleşmiş Gelenek ve Görenekler: 

Bazı endüstrilerde, genel kural olarak, finansman konusunda yerleĢmiĢ olan 

bazı gelenekler olabilir. Bir endüstri kolunda faaliyet gösteren firmanın finansal 

yapısını ortaya koyan oranlarda, o endüstride yerleĢmiĢ olan finansman 

geleneklerinden veya gözlenen tipik oranlardan büyük farklılıklar görülmesi 

durumunda, firmanın özellikle finansman kaynağı sağlayacağı kurumlardan yeni ek 

kaynakları alması zorlaĢabileceği gibi, sağlanacak olan ek finansman kaynaklarının 
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maliyetlerinin de daha yüksek olması görülebilir. Bu nedenden ötürü firmalar, ilgili 

endüstri kolunda yerleĢmiĢ olan geleneklere ve göreneklere, endüstri içindeki tipik 

oranlara yaklaĢan bir finansal yapı oluĢturma eğiliminde olmaktadırlar (Akgüç, 

1998). 

2.3.3. Firmanın Özellikleri 

Firmalar aynı sektör içerisinde faaliyetlerini sürdürüyor olsalar bile farklı 

özelliklere sahiptir ve bu özellikler sermaye yapılarının Ģekillenmesinde etkileyici bir 

rol oynamaktadır (Yakar, 2011). 

Firmanın sermaye yapısı seçimini etkileyen özellikleri, firmanın organizasyon 

Ģekli ve hukuki yapısı, firmanın büyüklüğü, firmanın kredi değerliliği ve kaynak 

yapısı, firma varlıklarının yapısı, firmanın büyüme arzusu ve firma yöneticilerinin 

tutumu olarak sıralamak mümkündür. Tüm bu etkenler firmanın sermaye yapısı 

kararlarını etkilemektedir. 

Firmanın Organizasyon Şekli ve Hukuki Yapısı: 

Firmanın organizasyon Ģekli ve hukuki yapısı firmanın finansman 

olanaklarına etki yapan önemli olgulardan biridir. Tek sahibi bulunan firmalarda, 

firmaya kaynak sağlanması, firma sahibi olan tek kiĢinin sahip olduğu öz varlığa ve 

kredisine bağlı olmaktadır. ġahıs firmalarının fon temin etmeleri ise, firmanın 

ortaklarının kiĢisel varlıkları ve kredi temin etme olanakları ile sınırlı olmaktadır. 

Anonim ortaklık Ģeklinde kurulan firmalarda ise kaynak temini açısından diğer 

ortaklık yapılarına kıyasla bir üstünlük olmaktadır. Anonim Ģirketlerin finansman 

bakımından, diğer ortaklık yapılarına karĢı bazı üstünlükleri aĢağıda verilmektedir 

(Akgüç, 1998). 

 ÇeĢitli fon kaynaklarından büyük tutarlarda sermaye temin etme olanağının 

bulunması 

 Firma ortaklarının sorumluluklarının, yüklenmiĢ oldukları sermaye payları ile 

sınırlı olması, firmayı yatırımcıların gözünde çekici hale getirmekte ve buna bağlı 

olarak da öz kaynak bulma olanağını arttırmaktadır. 
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 Anonim ortaklık olarak kurulan firmaların süresinin, firma ortaklarının ömrüne 

bağlı olarak sınırlanmamıĢ olması bu tür firmaların sermaye birikimini 

kolaylaĢtırmaktadır. 

 Firma ortakları, sermaye piyasalarının geliĢmiĢ olduğu ekonomilerde, firmalarda 

bulunan paylarını kolaylıkla paraya çevirebilmektedir.  

 Anonim ortaklık Ģeklinde kurulmuĢ firmalar, diğer firmaların kullanamadıkları 

finansman araçlarını (tahvil gibi) kullanabilmektedir.  

 Anonim ortaklık Ģeklinde kurulmuĢ olan firmalarda sermayenin artması, artan 

payların geniĢ bir kitleye dağıtılması sağlanabildiği ölçüde, firma yönetimi 

mevcut ortakların elinde kalabilmektedir.  

 Ortak sayısı çok olan anonim firmaların özendirilmesi, bu niteliklere sahip olan 

firmalara, daha geniĢ bir finansman olanağı sağlamaktadır. Bunun yanı sıra 

anonim ortaklıklara sağlanan bazı vergi avantajları bulunmaktadır. 

Firmanın Büyüklüğü: 

Firmaların sermaye yapısı kararlarını etkileyen faktörlerin birisi de firmanın 

büyüklüğüdür. Küçük ölçekli firmalar kaynak sağlamak için öncelikle öz 

kaynaklarını kullanmakta, öz kaynakların yeterli olmadığı durumlarda ise yabancı 

kaynaklara baĢvurmaktadır. Küçük ölçekli firmalar finansman bonosu ve tahvil 

ihracı gibi finansal araçları kullanamadığı için büyük ölçüde yabancı kaynak 

ihtiyacını kısa süreli banka kredileri ve satıcı kredilerinden karĢılamaktadır. Büyük 

ölçekli firmaların fon ihtiyacı küçük ölçekli firmalara kıyasla daha fazla olacağından, 

bunu tek bir fon kaynağından temin edebilmeleri mümkün olmayabilir. Bu nedenden 

ötürü büyük ölçekli firmaların çok çeĢitli fon kaynaklarından kaynak ihtiyacını 

karĢıladıkları görülmektedir (Yükeri, 2009). 

Firmanın Kredi Değerliliği ve Kaynak Yapısı: 

Firmanın yüksek bir kredi değerliliğine sahip olması finansman kaynaklarının 

tercihinde firmanın hareket serbestisini arttırmaktadır. Bir firmanın kredi 

değerliliğini yükselten faktörler; firmanın likidite durumu, kar sağlama potansiyeli, 

sahip olduğu finansal yapı, geçmiĢteki yükümlülüklerini yerine getirmede gösterdiği 

özen ve iyi bir yönetim kadrosuna sahip olması olarak öne çıkmaktadır. Genellikle 
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firmanın, fon sağlayacağı kaynağa göstereceği teminatın niteliği ve değeri de kredi 

değerliliği konusunda dikkate değer bir öneme sahiptir (Akgüç, 1998). 

Firmanın Varlık Yapısı: 

Firmanın aktiflerinde yer alan maddi duran varlıklar payı oranın, firmanın 

sermaye yapısının belirlenmesinde önemli bir rol oynamaktadır. Duran varlıklar 

birçok firma için kredilerin teminatı olarak kabul edilmektedir (Brigham ve Houston, 

2012). Varlık toplamı içerisinde firmanın duran varlıkları, stok ve alacak 

toplamından daha fazla ise firmanın orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklardan fon 

temin etmesi daha uygun olmaktadır. Fakat varlık toplamı içerisindeki stok ve 

alacakların toplamı firmanın duran varlıklarından daha fazla ise firmanın orta ve 

uzun vadeli yabancı kaynak yerine kısa vadeli yabancı kaynaklardan fon temin 

etmesi daha uygun olmaktadır (Özsırkıntı, 2014). 

Firmanın Büyüme Arzusu: 

Kısa sürede hızlı bir Ģekilde büyümek isteyen firmaların, özsermaye 

durumlarını kuvvetlendirmeleri gerekmektedir (Akgüç, 1998). Diğerlerine kıyasla 

daha hızlı büyüme oranlarına sahip olan firmalar daha fazla dıĢ sermayeye 

dayanmaktadır. YavaĢ büyüme oranlarına sahip olan firmalar ise, dağıtılmayan karlar 

ile finanse edilebilmektedir. Ortak hisse senedi ihracındaki maliyetler yabancı 

kaynak ihracının maliyetlerini aĢmaktadır ve bu durum hızla büyümekte olan 

firmaların borç ihraç etmelerine neden olmaktadır. Bundan dolayı da büyüme oranı 

hızlı olan firmalar büyüme oranı az olan firmalara kıyasla daha fazla yabancı kaynak 

kullanmaktadırlar (Brigham ve Houston, 2012). 

Firma Yöneticilerinin Tutumu: 

Firma yöneticilerinin, risk alma konusunda ve firma yönetiminin kendilerinde 

kalması konusunda göstermiĢ oldukları tutumlar, finansman kaynakları arasındaki 

seçimleri etkileyebilmektedir (Akgüç, 1998). Bazı firma yöneticileri, diğerlerinden 

daha tutucu (emniyetli) olma eğilimindedir. Bu nedenle endüstrideki ortalama bir 

firmaya göre daha az borç kullanabilmektedirler. Bazı firma yöneticileri ise, 

saldırgan bir yönetim politikası izleme eğilimindedirler. Daha yüksek kazanç 
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arayıĢında olan bu yöneticiler, tutucu politika izleyen firma yöneticilerine kıyasla 

daha fazla yabancı kaynak kullanımına baĢvurabilmektedirler. Yöneticilerin bu 

tutumları optimal sermaye yapısına herhangi bir etki yapmaz fakat yönetimin 

belirlemiĢ olduğu hedef sermaye yapısına etki yapabilir (Brigham ve Houston, 2012). 

2.3.4. Yasal Hükümler ve Para Otoritelerinin Kararları 

Yasal otoritenin ekonomik ve sosyal hayatın geliĢmesi ve kalkınmasını 

sağlamak için yapmıĢ olduğu düzenlemeler toplumun her kesimini etkilemektedir. 

Bilhassa ekonomi alanında, yasal otorite tarafından yapılan bu düzenlemeler, 

ekonomideki tüm paydaĢları etkilemektedir. Firmalar, yasal otorite tarafından 

yapılan düzenlemelerin getirdiği yükümlülüklere uymak için hem hukuki hem de 

finansal yapılarında zorunlu olarak düzenlemelere gitmektedirler. Yasal 

düzenlemelerden kaynaklanan bu durum firmaların sermaye yapılarını etkilemektedir 

(Duman, 2004).  

Devletin yürütmüĢ olduğu para politikalarından kaynaklanan faiz 

değiĢiklikleri de firmaların finansman kararlarını etkileyebilmektedir. Bunun yanı 

sıra devletin yapmıĢ olduğu teĢvik giriĢimleri firmaların fon ihtiyacının artmasına 

neden olacak ve firmanın finansman kararlarını etkileyecektir. Yasal otorite 

tarafından yapılan düzenlemeler firmalara bazı sınırlamalar getirebilirken bazı 

özgürlüklerde sunabilmektedir. Firmalar bu yasal düzenlemeleri dikkate alarak 

finansman kararlarını almalıdır (Irk, 2012). 

2.3.5. Borç Verecek Olanların DavranıĢları 

Yöneticilerin firmaları için uygun kaldıraç faktörlerine iliĢkin kendi analizleri 

ne olursa olsun, borç verenler ve derecelendirme kuruluĢlarının tutumları sıklıkla 

finansal yapı kararlarını etkilemektedir. Firmalar çoğu zaman borç verenler ve 

derecelendirme kuruluĢlarıyla sermaye yapılarını tartıĢmakta ve tavsiyelerine çok 

fazla ağırlık vermektedirler. BaĢka bir ifadeyle borç verenlerin ve derecelendirme 

kuruluĢlarının (Moody’s ve Standart&Poor’s gibi) gösterdikleri tutumlar firmaların 

sermaye yapısı kararlarına etki eden önemli bir etken olmaktadır (Brigham ve 

Houston, 2012). 
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2.4. Optimal Sermaye Yapısının Belirlenmesinde Kullanılan Yöntemler 

Firmaların sermaye yapılarını oluĢtururken borç/özsermaye oranlarının 

örneğin: 1 veya 0,5 olması gerektiği gibi kabataslak bir görüĢü öne sürmek zorlama 

bir hükümdür. Çünkü firmaların nasıl optimal bir sermaye yapısı oluĢturacağını 

etkileyen bir çok faktör bulunmaktadır (Okka, 2010). Bu nedenle firmaların, sermaye 

yapısını oluĢturabilmesi için hangi fon kaynaklarından ne kadar fon kullanacağı 

konusunda rasyonel karar alabilmeleri konusunda kullanılan bazı yöntemler vardır. 

Kullanılan bu yöntemlere verilen önem derecesi sektörden sektöre, firmadan firmaya 

değiĢebilmektedir (Türko, 1994). 

Optimal sermaye yapısının belirlenmesi için kullanılan bu yöntemleri faiz ve 

vergi öncesi kar (FVÖK) – hisse baĢına kar (HBK) analizi, nakit akıĢı analizi, aynı 

endüstri dalında benzer firmaların sermaye yapısı ve tipik oranlarını karĢılaĢtırma, 

yatırım analistleri ve borç verenlerle görüĢmeler yapma, regresyon çalıĢmaları ve 

simülasyon yöntemini uygulama ve menkul kıymet derecelendirme kuruluĢlarına 

baĢvurma olarak sıralamak mümkündür (Yücel, 2006). Söz konusu bu yöntemler 

sırasıyla incelenmiĢtir. 

2.4.1. Faiz ve Vergi Öncesi Kâr (FVÖK) - Hisse BaĢına Kâr (HBK) 

Analizi 

Kaldıraç etkisini incelemek için yaygın olarak kullanılan bir araç, faiz ve 

vergi öncesi kâr (FVÖK) ile hisse baĢına kâr (HBK) arasındaki iliĢkiyi analiz 

etmektir. Esasen, yöntem, FVÖK ile ilgili çeĢitli varsayımlarda alternatif finansman 

yöntemlerinin karĢılaĢtırılmasını içerir. Bir FVÖK-HBK grafiği oluĢturmak finansal 

yöneticiye, alternatif finansman yöntemlerinin hisse baĢına kâr üzerindeki etkileri 

hakkında bilgi verir (Van Horne, 1971). 

Diğer bir ifadeyle FVÖK-HBK analizi bir firmanın sermaye yapısının, 

firmanın getirileri üzerindeki etkilerini analiz etmek için faiz ve vergi öncesi kârlar 

(FVÖK) ile hisse baĢına kazanç (HBK) arasındaki iliĢkiyi gösteren analizdir. FVÖK-

HBK analizini yorumlarken, her bir sermaye yapısının alternatif riskini göz önüne 

almak önemlidir. Risk değerlendirmesi, oranlar kullanılarak yapılabilir. Finansal 
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kaldıraç (borç oranlarıyla ölçülür) arttıkça, firmanın planlı faiz ödemeleri yapabilme 

yeteneğinde (zaman kazanma oranı ile ölçülen) bir düĢüĢ beklemektedir (Gitman ve 

Zutter, 2011). 

Hisse baĢına kârın hesaplanmasında kullanılan formül aĢağıda 

gösterilmektedir (Ercan ve Ban, 2012).  

HBK= [(FVÖK-Faizler)(1-Vergi Oranı)] / (Dolanımda bulunan hisse senedi sayısı) 

FVÖK-HBK analizinde hangi finansman alternatiflerinin firma açısından 

uygun olduğunun belirlenmesi, diğer bir ifadeyle firmanın hangi noktaya kadar 

özsermaye ile finansmanın, hangi noktadan sonra ise yabancı kaynakla finansmanın 

daha avantajlı olduğu aĢağıdaki formül yardımıyla hesaplanabilir (Aydın vd., 2010). 

[(X-F1)(1-t)] / N1=[(X-F2)(1-t)] / N2 

Formüldeki yer alan semboller, 

X  = borçla finansmanın daha avantajlı olduğu FVÖK düzeyini, 

F1  = hisse senedi ile finansman durumunda ödenecek toplam faiz tutarını, 

F2 = yabancı kaynak ile finansman durumunda ödenecek toplam faiz tutarını, 

T = kar üzerinden ödenecek vergi oranını, 

N1  = hisse senedi ile finansman durumundaki hisse senedi sayısını 

H2  = yabancı kaynak ile finansman durumundaki hisse senedi sayısını 

göstermektedir. 

Hisse baĢına kâr (HBK) ve faiz ve vergiden önceki kâr (FVÖK) arasındaki 

iliĢki aĢağıda ġekil 17’de gösterilmektedir (Brealey vd., 1995 ve Sayılgan, 2013).  
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Yukarıda ġekil 17’de dikey eksende hisse baĢına kâr (HBK) ve yatay eksende 

ise faiz ve vergi öncesi kâr (FVÖK) gösterilmektedir. Özsermaye ile finansmanda 

herhangi bir sabit gider olmadığından dolayı sıfır noktasından baĢlamaktadır. 

DeğiĢen faiz ve vergi öncesi kâr (FVÖK) seviyelerinde hisse baĢına kârın (HBK) 

nasıl değiĢtiği görülmektedir. Özsermaye ve borçla finansmanın kesiĢtikleri baĢa baĢ 

noktasında her iki alternatif finansman kaynağından da aynı oranda hisse baĢına kâr 

sağlanmaktadır. BaĢa baĢ noktasından önceki faiz ve vergi öncesi kâr (FVÖK) 

seviyeleri için hisse senedi ihraç edilmeli, bu noktadan sonraki faiz ve vergi öncesi 

kar (FVÖK) seviyeleri içinse borçla finansman kullanılmalıdır (Yakar, 2011). 

Sermaye artıĢı veya borçlanma ile finansman konusunda baĢa baĢ noktasının 

hesaplanmasında analizin eksik kaldığı yön faiz ödemelerinin sahip olduğu önceliği 

hesaba katmamasıdır. Borç verenlerin firma üzerinde öncelikli talep hakkı 

bulunmaktadır. Ayrıca yabancı kaynakla finansman, anaparanın taksitler halinde 

veya önceden anlaĢılan bir tarihte tümünün ödenmesini gerektirir. Faiz ve anapara 

ödemeleri bir sözleĢme akdine dayalı olduğundan vadeleri geldiğinde ödenmemeleri 

durumunda firmanın aleyhinde hukuki sonuçlar doğurmasına neden olabilir. 

Firmaların yükümlülüklerini zamanında yerine getirmemeleri tasfiyeye 

zorlanmalarına sebep olabilmektedir. Bu eksikliğe karĢı, FVÖK-HBK grafiğinin 

Hisse BaĢına Kâr 

(HBK) 
Borçlu 

Sermaye 

BaĢa BaĢ 

Noktası 

Borçla Finansmanın Avantajı (Özsermaye Ġle 

Finansmanın Dezavantajı) 

Borçsuz 

Sermaye 

Özsermaye Ġle Finansmanın Avantajı (Borçla 

Finansmanın Dezavantajı) 

Faiz ve Vergiden Önceki 

Kâr (FVÖK) 

ġekil 17: Hisse BaĢına Kar ve Vergi ve Faizden Önceki Kar 
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çizilmesi, çeĢitli finansman seçeneklerinin hisse baĢına kâr üzerine etkisini 

göstermesi bakımından, finans yöneticisi için faydalıdır (Akgüç, 1998). 

Faiz ve vergiden önceki kâr – hisse baĢına kâr (FVÖK-HBK) analizi çeĢitli 

noktalarda eleĢtirilmektedir. FVÖK-HBK analizinin eleĢtirildiği bu noktalar; 

analizde firmanın likidite durumunun dikkate alınmaması, yabancı kaynak 

kullanımının görünen maliyeti dıĢında getirmiĢ olduğu gizli (örtülü) maliyetleri 

ihmal etmesi, sorunu sadece çeĢitli finansman seçeneklerinin hisse baĢına kâr üzerine 

etkisini olarak ele almasından oluĢmaktadır. Bu eleĢtirilerin yanında diğer yöntemleri 

tamamlayıcı olması ve finans yöneticilerine finansman kararları alırken yol 

göstermesi ile yardımcı bir araç olarak kullanılabilir (Sayılgan, 2013). 

2.4.2. Nakit AkıĢ Analizi 

Firmanın, hangi sermaye yapısının daha uygun olacağını değerlendirirken, 

sabit giderlerini ödeyebilecek nakit akıĢ kabiliyetini de analiz etmesi son derece 

önemlidir. Firmanın ihraç ettiği borçlanma araçlarının miktarı artıyor ve vadesi 

yaklaĢıyorsa, firmanın sabit giderleri de o kadar yüksek olmaktadır. Firma yeni ek 

sabit giderler getirecek bir giriĢimde bulunmadan önce, gelecekte beklenen nakit 

akıĢlarının bu sabit giderleri karĢılayıp karĢılamadığını analiz etmelidir. Firmanın 

tercih edilen hisse senedi temettüleri haricindeki sabit giderleri karĢılayamaması 

firmanın mali yetersizlik yaĢamasına sebep olabilir. Firmanın gelecekte beklediği 

nakit akıĢları ne kadar büyük ve istikrarlı olursa, firmanın borç kapasitesi de o kadar 

yüksek olacaktır. Bu analiz, beklenen nakit akıĢlarının sabit yükümlülükleri 

karĢılamada yeterli olup olmadığını belirlemek için nakit bütçelerin hazırlanmasını 

içermelidir (Van Horne, 1971). 

Nakit akıĢ analizinde, nakit akıĢındaki olasılık dağılımı ve fiili nakit akıĢında 

beklenen değerlere göre oluĢabilecek sapmalar dikkate alınmalıdır. ÇeĢitli 

varsayımlara dayanarak hazırlanmıĢ nakit bütçeleri ve bunların gerçekleĢme 

olasılıkları, firma yöneticisine ne kadar borçlanabileceği hakkında yol gösterir. 

Sonuç olarak, nakit akıĢ analizinde, bir firmanın borç kapasitesi, firma yöneticilerinin 

kabul edebileceği bir güvenlik sınırı içinde, borç yüzünden katlanılacak sabit 
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giderlerin, firmanın beklediği nakit akıĢının karĢılayabilme gücüne göre 

belirlenmektedir (Akgüç, 1998). 

Ayrıca nakit akıĢ analizinde, firmanın nakit akıĢ hareketlerinin özetlenmesi, 

firmanın geçmiĢ dönemde yürüttüğü politikaların değerlendirilmesinde ve gelecek 

dönemlere dair planların oluĢturulmasında kayda değer bir öneme sahiptir.  Firmanın 

gelecekte beklenen nakit akıĢlarının belirlemesinin yanında, bahsi geçen nakit 

akıĢlarının vadesini ve riskliliğini de göz önünde bulundurması gerekmektedir 

(Yücel, 2006). 

2.4.3. Para AkıĢı Analizi, Yabancı Kaynak/Özsermaye ve Sabit 

Yükümlülükleri KarĢılama Oranları 

Bir firmanın finansman riskinin belirlenmesinde, nakit akıĢının, borç 

kullanımına bağlı olarak oluĢacak olan sabit giderleri karĢılayabilme gücüne yönelik 

yapılacak analiz, en iyi yaklaĢım olabilir. Fakat kredi piyasasında veya firmanın 

sermaye piyasasına baĢvurması durumunda, firmanın finansman riski, bu alanda 

uzman olan kiĢi ve kurumlar dıĢında, firmanın ―yabancı kaynak/özsermaye‖, 

―yabancı kaynak/varlık toplamı‖, ―maddi duran varlıkları, net/özsermaye‖ gibi çeĢitli 

oranları incelenerek değerlendirilebilmektedir (Akgüç, 1998). 

Bir firmanın kaldıraç oranı yüksek olmasına rağmen firmanın sağlayacağı 

nakit akıĢının borç kullanımından kaynaklı sabit giderleri, belirli güven sınırları 

içinde, karĢılayabilmesine karĢı, kaldıraç oran düĢük olan firmanın nakit akıĢı yeterli 

seviyede olmayabilir. Bu nedenden dolayı firmaların borçlanma kapasiteleri, 

yüklenmiĢ oldukları finansman riski konusunda kanıya varılırken, sadece oran 

analizleri yeterli kalmayabilir. Özellikle ekonomide yaĢanan enflasyon dönemlerinde 

oran analizleri ile beraber nakit akıĢ analizinin yapılarak firmanın nakit oluĢturma 

gücünü belirlenmesi, daha sağlıklı sonuçlara ulaĢmak için gerekmektedir (Akgüç, 

1998). 
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2.4.4. Aynı Endüstri Kolunda Benzer Firmaların Sermaye Yapısı ve 

Tipik Oranlarını KarĢılaĢtırma 

Firmalar optimal sermaye yapıların ne olacağını belirlemeye çalıĢırken, 

bulundukları endüstrideki firmaların sermaye yapılarını veya benzer olan firmaların 

oranlarını dikkate alabilirler. Her ne kadar bu yöntem kullanılıyor olsa bile, optimal 

sermaye yapısı hakkında her zaman doğru sonuçları vereceği söylenememektedir. 

Aynı endüstri kolundaki firmalar veya birbirine benzeyen firmalar, tedbirli ve ölçülü 

bir Ģekilde finanse edildiklerinde borçlanma kapasitelerinin tamamını kullanmamıĢ 

olabilmektedirler. Bu durumda ilgili firmaya ait sermaye yapısı oranları, o endüstriye 

ait tipik sermaye yapısı oranlarından farklılık gösterebilmektedir (Akgüç, 1998). 

Sermaye yapısının göstergesi olan oranlar ekonominin, sektörün ve firmaların 

özel koĢullarına göre oluĢtuğu için her zaman firmanın optimal sermaye yapısı ile 

tam olarak uyuĢmayabilir. Kredi sağlayan kuruluĢlar genellikle borç/özsermaye 

oranlarında sektör ortalamalarını dikkate almaktadırlar. Eğer firmanın sermaye yapısı 

oranları sektörden veya benzeri firmalardan önemli derecede bir farklılık 

gösteriyorsa kredi sağlayan kuruluĢlar Ģüpheye düĢebilir. Eğer firma sermaye yapısı 

oranının da haklı sebepleri varsa bunun gerekçelerini kredi sağlayan kuruluĢlara 

açıklamak durumunda kalabilir (Okka, 2010). 

2.4.5. KiĢisel Değer Yargıları ve GörüĢler 

Finansal yönetici, firmasının optimal sermaye yapısını nasıl olacağını 

belirlerken teorinin yanı sıra yatırım analistlerinin, bankaların ve diğer uzmanlarında 

görüĢ ve tecrübelerine baĢvurarak karar verebilir. Burada önemli olan konu her 

firmanın kendisine özgü olarak belirlenecek optimal sermaye yapısının ekonominin, 

sektörün, firmanın, para ve sermaye piyasalarının yapılarına göre değiĢeceği, en 

azından belirli bir aralıkta dalgalanacağıdır. Örneğin ekonomide büyüme ve geliĢme 

evreleri yaĢanırken, firmalar geliĢme evresine girer ve borçlanmaya ağırlık verir 

fakat bunun tam tersi durumda rekabet gücünü kaybetmeye baĢlayan firma 

özsermaye ile finansmanı tercih etmek zorundadır. Finansal yönetici firmanın 

sermaye yapısını aĢağıda belirtilen noktaları dikkate alarak belirlemek durumundadır. 

Finansal yöneticinin dikkate alması gerektiği noktalar (Okka, 2010); 
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 Firmanın içinde bulunduğu sektörün ve ekonominin durumu ve geleceği, 

 Firmanın nakit akıĢları ve nakit akıĢlarının seyri,  

 Firmanın gerçek finansman gereksiniminin boyutu, 

 Firmanın iç kaynaklarının fon oluĢturma gücü, ortakların ve yatırımcıların firmaya 

yatırım yapma eğilimleri,  

 Finans sektörünün firmaya karĢı tutumu, 

 Yabancı kaynak ve özsermaye maliyetlerinin yapısı, 

 Yapılan teĢvikler ve indirimler, 

 Firmanın sabit ve değiĢken ödemelerinin vade ve ödeme politikaları, 

 Finansal riskin firmaya çıkaracağı alternatif maliyetler,  

 Firmanın büyüme politikaları ve benzerlerinden oluĢmaktadır. 

2.4.6. Regresyon ÇalıĢmaları ve Simülasyon 

Firmalar tarafından son yıllarda regresyon ve simülasyon çalıĢmaları, sıklıkla 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Regresyon çalıĢmaları firmaların sermaye yapılarının 

hisse senedi değerlemesi üzerindeki etkilerini belirlemek amacıyla yapılmaktadır. Bu 

çalıĢmalarda, kaldıraç oranı ile hisse senedi değeri arasındaki iliĢki ölçülürken, diğer 

hiçbir Ģeyin istatistiki olarak sabitlenmesi mümkün değildir. Bu duruma rağmen bu 

tip çalıĢmalar firma için bir görüĢ ifade etmektedir (Yücel, 2006). 

Regresyon, bağımlı ve bağımsız değiĢken arasındaki sebep sonuç iliĢkisidir 

ve günümüzde birçok istatistiksel analizde kullanılmaktadır. Regresyon modelleri 

nicel değiĢkenlerden istifade ederek karar verme ve tahmin problemlerinde sıklıkla 

kullanılmaktadır. Regresyon analizi de, bu modellerde bulunan değiĢkenler 

arasındaki iliĢkileri incelenmesini ve bu incelemeye bağlı tahminlerin yapılmasını 

sağlamaktadır. Regresyon analizi; ekonomi, mühendislik, biyoloji ve sosyal bilimler 

gibi çeĢitli alanlarda geniĢ uygulama alanı bulmaktadır (Gök, 2010). Bu yöntem son 

yıllarda firmaların optimal sermaye yapılarını belirlenmesinde de kullanılmaktadır. 

Regresyon analizinin yanı sıra simülasyon çalıĢması, yatırım, finansman ve 

kar dağıtım kararlarının beklenen sonuçları hakkında firma yöneticilerine 

değerlendirme olanağı sağlamakta olan bir araç olarak günümüzde artan bir Ģekilde 

kullanılmaktadır. Teknolojik geliĢmelerin hız kazanmasıyla, birçok büyük firmanın 
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büyük sermaye gerektiren yatırımları yapmadan önce bir gereksinim olarak 

simülasyonu yapmalarına sebep olmuĢtur (KuĢ, 2005; Akt: Yücel, 2006). 

2.4.7. KarĢılama Oranları 

Firmalar sabit maliyetli finansman giderlerini sağlıklı bir Ģekilde karĢılayıp 

karĢılayamadıklarını değerlendirebilmek için bu oranlara baĢvurmaktadırlar (Yükçü 

ve diğerleri, 1999; Akt: Ünal, 2013). Sabit maliyetli finansman giderlerini karĢılama 

oranları; faiz karĢılama gücü oranı, borç servis oranı (sabit giderleri karĢılama oranı) 

ve nakit akıĢı karĢılama oranlarından oluĢmaktadır. Söz konusu bu oranlar 

aracılığıyla firmanın faiz ve vergiden önceki kârı ile sabit finansman giderlerinden 

dolayı meydana gelen nakit çıkıĢları arasındaki iliĢkiler görülmektedir. Bu oranların 

küçülmesi firma için finansal riskin artmasına, büyümesi ise finansal riskin 

azalmasına iĢaret etmektedir. Örneğin firma bulunduğu sektördeki faiz kazanç 

gücünü dikkate alarak sermaye yapısında ne kadar yabancı kaynak bulundurması 

gerektiğini belirmektedir (Okka, 2010). 

Optimal sermaye yapısının ne olması gerektiği araĢtırılırken, belirtilen 

yöntemlerden belki de hiç biri yalnız baĢına doğru cevabı ortaya koyamaz. Finans 

yöneticisi, firmanın fon ihtiyacı ile fon sağlama kapasitesi arasında bir denge 

oluĢturmalıdır. Finans yöneticisinin temel görevlerinden birisi de fon akıĢı 

sürekliliğini sağlarken, firmanın önemli program ve politikalarında satın alma 

gücünün yetersiz olması nedeniyle herhangi bir aksama olmasına engel olmaktır 

(Akgüç, 1998). 

2.5. Sermaye Yapısı ve Firma Değeri Arasındaki ĠliĢkiyi Ġnceleyen 

ÇalıĢmalar  

2.5.1. Yabancı Ülkelerle Ġlgili YapılmıĢ ÇalıĢmalar 

Masulis (1980), firmaların sermaye yapısındaki değiĢikliklerin firmaların 

hisse senedi piyasa fiyatları üzerindeki etkisini, hisse senetleri NYSE ve ASE 

Borsasında iĢlem gören 163 firmanın 1962-1976 yıllarını kapsayan döneme ait 

verilerini kullanarak olay çalıĢması ile incelemiĢtir. ÇalıĢmada firmalar kaldıraçtaki 

değiĢimin yönüne göre kaldıracı artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrılmıĢtır. 
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Yapılan analizler sonucunda, sermaye yapılarında borç seviyesi artan firmaların hisse 

senedi getirilerinde artıĢ olduğu, borç seviyesi azalan firmaların hisse senedi 

getirilerinde ise azalma olduğuna ulaĢılmıĢtır.  

Bhandri (1988), hisse senedi getirileri ile borç/özsermaye oranı arasındaki 

iliĢkiyi, hisse senetleri New York borsasında iĢlem gören tüm firmaların 1949 – 1981 

yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak korelasyon ve regresyon analizi 

(Fama-MacBeth metodu) ile test etmiĢtir. ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak 

enflasyon nedeniyle düzeltilmiĢ hisse senedi getirileri, bağımsız değiĢken olarak da 

borç/özsermaye oranı, beta ve firma büyüklüğü kullanılmıĢtır.  Kontrol değiĢkenleri 

olarak beta ve firma büyüklüğü kullanılarak yapılan regresyon analizi sonuçlarına 

göre, hisse senedi getirileri ile borç/özsermaye oranı arasında istatiksel olarak 

anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki olduğuna ulaĢılmıĢtır. Bhandri’nin yapmıĢ olduğu 

bu çalıĢma literatürde hisse senedi getirileri ile sermaye yapısını temsil eden 

borç/özsermaye oranı arasında iliĢki olduğunu ileri süren en önemli çalıĢmalardan 

biri olarak kabul görmektedir. 

Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerini hisse senetleri ABD hisse 

senedi piyasasında iĢlem gören firmaların 1963 – 1990 yıllarını kapsayan 27 yıllık 

döneme ait verilerini kullanarak incelemiĢlerdir. AraĢtırmada, hisse senedi getirileri 

arasındaki farklılıklar defter değeri/piyasa değeri oranı (DD/PD), kazanç/fiyat (K/F) 

oranı, firma büyüklüğü, borçluluk oranları ve beta değiĢkenleri kullanılarak 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. AraĢtırmada kullanılan kaldıraç oranı, iki tür borç oranı 

(toplam varlıkların defter değeri/piyasa değeri ve toplam varlıkların defter 

değeri/özsermaye defter değeri oranı) olarak belirlenmiĢtir. Yapılan analizler 

sonucunda hisse senedi getirilerinin açıklanmasında kaldıraç ve K/F oranlarının 

rollerinin DD/PD oranı ve firma büyüklüğü değiĢkenleri tarafından kapsandığına 

ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada hisse senedi getirileri ile piyasa kaldıracı olarak ifade edilen 

toplam varlıkların defter değeri/piyasa değeri oranı arasında Bhandri’nin (1988) 

yaptığı çalıĢmada ulaĢtığı sonuç gibi pozitif bir iliĢkiye rastlanılmıĢtır. Daha yüksek 

piyasa kaldıracı daha yüksek ortalama getiri ile iliĢkilendirilebilir. Sonuç olarak hisse 

senedi getirilerinin açıklanmasında kaldıracın etkisinin olduğu fakat bu etkinin 

DD/PD oranı tarafından absorbe edildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Barbee vd.’nin 1996 yılında yaptıkları çalıĢmada, New York borsalarında 

listelenen ve Güvenlik Fiyatları AraĢtırma Merkezinden (CSRP) ve COMPUSTANT 

bantları üzerinden 1979 – 1991 dönemine ait elde ettikleri verileri kullanmıĢlardır. 

ÇalıĢmada, firmaların hisse senedi getirileri ile hisse baĢına yıllık satıĢlar/hisse 

senedi fiyatı (S/P), borç/özsermaye (D/E), defter değeri/piyasa değeri (DD/PD) ve 

firma büyüklüğü arasındaki iliĢkiyi korelasyon ve regresyon analizi ile test 

etmiĢlerdir. AraĢtırmada bağımlı değiĢken olarak hisse senedi getirileri, bağımsız 

değiĢken olarak ise yukarıda anılan finansal oranlar kullanılmıĢtır. Yapılan analizler 

sonucunda, hisse senedi getirileri ile hisse baĢına yıllık satıĢlar/hisse senedi fiyatı ve 

borç/özsermaye oranı arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki olduğuna 

ulaĢılmıĢ ve bu sonuçlar Bhandri’nin ileri sürdüğü hisse senedi getirileri ile 

borç/özsermaye oranı arasında pozitif bir iliĢki olduğu sonucunu desteklemektedir 

(Barbee vd., 1996). 

Majumdar ve Chhibber (1999), firmaların sermaye yapısı ile performansları 

arasında iliĢki olup olmadığını, hisse senetleri Bombay Borsasında iĢlem gören 

1000’den fazla firmanın, 1988 – 1994 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini 

kullanarak regresyon analizi ile test etmiĢlerdir. ÇalıĢmada kullanılan firma verileri 

enine kesitsel veri (cross sectional) Ģeklindedir. AraĢtırmada bağımlı değiĢken olarak 

karlılık değiĢkeni kullanılırken, bağımlı değiĢkenin açıklanmasında ise temel 

açıklayıcı değiĢken olarak da borç/özsermaye oranı kullanılmıĢtır. Mevcut teoriler 

sermaye yapısı (kaldıraç oranı) ile firma performansı arasında pozitif iliĢki olduğunu 

ileri sürmesine rağmen Hint firmalarına yapılan analizlerde önemli ölçüde negatif 

yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır (Majumdar ve Chhibber, 1999). 

Mukherji vd. (1997), hisse senedi getirileri ile firmaların temel değiĢkenleri 

arasındaki iliĢkiyi, hisse senetleri Kore Borsasında iĢlem gören, finansal olmayan 

firmaların 1982 – 1993 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak 

korelasyon analizi ile test etmiĢlerdir. ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak firmaların 

hisse senedi getirileri kullanılırken, bağımsız değiĢken olarak ise beta, defter 

değer/piyasa değeri oranı,  borç/özsermaye (kaldıraç) oranı, hisse baĢına getiri/hisse 

senedi fiyatı oranı, firma büyüklüğü ve hisse baĢına satıĢlar/hisse senedi fiyatı oranı 

kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda hisse senedi getirisi ile defter 
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değeri/piyasa değeri oranı arasında en yüksek iliĢki tespit edilirken, bu orandan sonra 

en yüksek iliĢkinin kaldıraç oranı ile olduğuna ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada hisse senedi 

getirileri ile defter değeri/piyasa değeri oranı, hisse senedi baĢına satıĢlar/hisse senedi 

fiyatı oranı ve kaldıraç oranı ile pozitif yönlü, firma büyüklüğü ile ise negatif yönlü 

bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Beta ve hisse senedi getirisi/hisse senedi fiyatı 

oranıyla ise anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır. 

Muradoğlu ve Whittington (2001), uzun vadede firma performansı ve hisse 

senedi getirilerinin borç oranlarıyla öngörülmesini hisse senetleri Londra Borsasında 

(FTSE-350) iĢlem gören 170 firmanın 1990 – 1999 yıllarını kapsayan döneme ait 

verilerini kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada firmalar sahip oldukları kaldıraç 

seviyesine göre 10 ayrı gruba ayrılmıĢtır. Daha sonra firmaların üç yıllık bir 

dönemde kümülatif anormal getiri (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde edip 

etmediği incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, orta derecede kaldıraç oranına sahip olan 

firmaların üç yıllık dönemde % 20’ye varan anormal getiri elde ettikleri sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Hisse senedi getirileri ile kaldıraç oranı arasında bir iliĢkinin olduğu 

tespit eden yazarlar hem firmaların hemde yatırımcıların düĢük kaldıraç oranlarını 

çekici bir özellik olarak düĢünmelerini önermektedir. 

Muradoğlu vd. (2005), hisse senedi getirileri ile kaldıraç oranı (toplam 

borç/toplam kaynaklar) arasındaki iliĢkiyi hisse senetleri Londra (FTSE-100) 

Borsasında iĢlem gören finansal olmayan 52 firmanın 1991 – 2002 yıllarını kapsayan 

döneme ait verilerini kullanarak test etmiĢlerdir. ÇalıĢmada firmalar, yıl bazında en 

yüksek kaldıraç oranına ve en düĢük kaldıraç oranına sahip olanlar iki portföye 

ayrılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, 3 yıllık dönem boyunca kaldıraç oranı düĢük olan 

firmaların piyasa getirisine kıyasla % 9,9 daha fazla getiri elde edileceğine, kaldıraç 

oranı yüksek olan firmaların ise piyasaya getirisine kıyasla % -1,54 daha az bir getiri 

elde edileceğine ulaĢılmıĢtır. Yazarlar çalıĢma sonucunda firmaların optimal borç 

oranını veya sermaye yapısı ile ilgili kararları verirken, kaldıraç oranı düĢük olan 

firmaların daha fazla getiri elde ettiğini göz önünde bulundurmaları gerektiğini 

belirtmektedir (Muradoğlu vd., 2005). 

Umar (2008), hisse senedi getirileri ile firmaya özgü değiĢkenler arasındaki 

iliĢkileri hisse senetleri Suudi Borsası Tadawul Tüm Pay Endeksinde iĢlem gören 74 
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firmanın 1990 – 2004 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak test 

etmiĢtir. ÇalıĢmada analiz yöntemi olarak regresyon analizi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada 

firmaya özgü değiĢkenler olarak kaldıraç oranı (toplam borcun defter 

değeri/özsermayenin piyasa değeri), defter değeri/piyasa değeri oranı, fiyat/kazanç 

oranı, firma değeri, hisse basına satıĢlar/hisse senedi fiyatı oranı ve beta değiĢkeni 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada 1990’dan 2004’e kadar 15 test periyodu oluĢturulmuĢtur. 

Bu periyotların 10’unda firma değeri, 9’unda borç/özsermaye oranı ve 8’inde de beta 

değiĢkeni ile hisse senedi getirileri arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif 

yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda firma değerinden sonra, 

borç/özsermaye oranı ve beta değiĢkenlerinin hisse senedi getirilerini pozitif yönde 

ve oldukça güçlü bir Ģekilde etkilediğine ulaĢılmıĢtır. 

Sari ve Hutagaol (2009), hisse senedi yatırımlarındaki getirilerle iliĢkili 

olabilecek üç faktörü incelemiĢlerdir. ÇalıĢma kapsamında test edilen faktörler bir 

firmanın sermaye yapısı, firmanın iĢ riski ve firmanın hisse senetlerinin piyasa 

riskidir. Firmanın sermaye yapısı borç/özsermaye oranıyla, firmanın iĢletme riski 

faaliyet kaldıracıyla ve hisse senetlerinin piyasa riski de hisse senedi betası ile 

ölçülmektedir. ÇalıĢmada, bu oranların hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini, 

hisse senetleri Endonezya (Jakarta) Borsasında iĢlem gören yiyecek-içecek (F & B) 

endüstrisindeki 12 firmanın, 2003 – 2008 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini 

kullanarak test etmiĢlerdir. Sonuç olarak, borç/özsermaye oranı, iĢletme faaliyet 

kaldıraç derecesi ve hisse senedi beta’sının hisse senedi getirileri üzerinde önemli bir 

etkiye sahip olmadığına ulaĢılmıĢtır. 

Ebaid (2009), sermaye yapısı seçimin (kaldıraç oranının) firma performansı 

üzerindeki etkisini, hisse senetleri Mısır Borsasında iĢlem gören firmalardan, finans 

alanında faaliyet göstermeyen 64 firmanın 1997 – 2005 yıllarını kapsayan döneme ait 

verilerini kullanarak çoklu regresyon analizi ile test etmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, 

sermaye yapısı seçim kararının, genel olarak, firmanın finansal performansının 

(özsermaye kârlılığı (ROE), varlık kârlılığı (ROA) ve brüt kâr marjı (GM)) üzerinde 

zayıf bir etkiye sahip olduğuna ulaĢılmıĢtır.  

Cheng vd. (2010), firma değerini en üst düzeye çıkarabilecek optimal bir 

kaldıraç seviyesinin olup olmadığını araĢtırmak için, hisse senetleri Shenzen ve 
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ġanghay borsalarında iĢlem gören ve finansal olmayan 650 firmanın 2001 – 2006 

yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada firma 

değeri üzerindeki borç oranının panel eĢik etkisini test etmek için geliĢmiĢ bir panel 

eĢik regresyon modeli uygulanmıĢtır. ÇalıĢmada firma değerini temsilen özsermaye 

karlılığı (ROE), eĢik değiĢkeni olarak da borç/varlık oranı kullanılmıĢtır. Yapılan 

analiz sonucunda, borç oranı ile firma değeri arasında üçlü eĢik etkisi bulunmuĢ ve 

kaldıraç oranı ile firma değeri arasında Ters-U korelasyonuna rastlanılmıĢtır. Bu 

çalıĢma, firmaların sınırsız borç finansmanı kullanmaması gerektiğini, borç 

finansmanında daha fazla bir oransal artıĢın firma değerini artırmadığı 

göstermektedir. Ayrıca optimal bir borç seviyesinin tanımlanmasının mümkün 

olduğunu göstermektedir. 

Yang vd. (2010), hisse senedi getirileri ve sermaye yapısını etkileyen 

faktörleri hisse senetleri 2003, 2004 ve 2005 yıllarında Tayvan borsasında iĢlem 

gören ve yıla ait örneklem büyüklüğü sırasıyla 702, 699, 662 olan toplam 2063 

firmaya ait verileri kullanarak regresyon analizi ile belirlemeye çalıĢmıĢlardır. 

ÇalıĢmada, en az üç yıllık kesintisiz veriye sahip olan firmalar çalıĢma kapsamına 

dâhil edilmiĢtir. Hisse senedi getirilerini etkileyen faktörlerin analizinde kaldıraç 

oranı bağımsız değiĢken olarak kullanılırken, kaldıraç oranını etkileyen faktörlerin 

analizinde de hisse senedi getirileri bağımsız değiĢken olarak kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın temel amacı, hisse senedi getirileri ve kaldıraç oranının birbirleri 

üzerinde etkisinin olup olmadığını tespit etmektir. ÇalıĢma sonucunda kaldıraç 

oranının hisse senedi getirileri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönlü 

bir etkiye sahip olduğuna, hisse senedi getirilerinin kaldıraç oranı üzerinde ise 

istatistiksel olarak anlamlı fakat negatif yönlü bir etkiye sahip olduğuna ulaĢılmıĢtır. 

David ve Olorunfemi (2010), sermaye yapısının kurumsal performans 

üzerindeki etkisini, hisse senetleri Nijerya Borsasında iĢlem gören 4 petrol firmasının 

1999 – 2005 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak panel veri analizi ile 

test etmiĢlerdir. ÇalıĢmada bağımsız değiĢken olarak kullanılan sermaye yapısını 

borç/özsermaye oranı temsil ederken, kurumsal performansı ise hisse baĢına kazanç 

(EPS), hisse baĢına temettü (DPS) temsil etmektedir.   ÇalıĢma sonucunda hisse 

baĢına kazanç (EPS) ile kaldıraç oranı arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğuna 
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ulaĢılmıĢtır. Bu da, kaldıraç oranındaki bir artıĢın hisse baĢına kazançta artıĢa neden 

olduğuna iĢaret etmektedir. Ayrıca, hisse baĢına temettü (DPS) ile kaldıraç arasında 

da pozitif yönlü bir iliĢki vardır. Bu da, firmaların kaldıraç oranı artarsa, hisse baĢına 

temettülerin de artacağına iĢaret etmektedir. Bu bulgulara dayanarak, kaldıraç 

oranının hem hisse baĢına kazanç hem de hisse baĢına temettü üzerinde önemli bir 

pozitif etkisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Khan (2012), sermaye yapısı kararları ile firmaların performansları arasındaki 

iliĢkiyi, Pakistan Karaçi Borsasında yer alan 36 firmanın 2003 – 2009 yıllarını 

kapsayan döneme ait verilerini kullanarak incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, kısa 

vadeli borçlar/toplam aktiflere (STDA) ve toplam borç/toplam aktiflere (TDTA) göre 

ölçülen finansal kaldıraç ile aktif karlılığı (ROA), brüt kar marjı ve Tobin Q ile 

ölçülen firma performansı arasında önemli ölçüde negatif yönlü bir iliĢki olduğuna 

ulaĢılmıĢtır (Khan, 2012).  

Salim ve Yadav (2012), sermaye yapısı ile firma performansı arasındaki 

iliĢkiyi, hisse senetleri Malezya borsasında iĢlem gören 237 firmanın 1995 – 2011 

yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak incelemiĢtir.  ÇalıĢmada bağımlı 

değiĢken olarak belirlenen firma performansını temsilen özsermaye karlılığı (ROE), 

aktif karlılığı (ROA), Tobin Q ve hisse baĢına kazanç (EPS) olarak dört performans 

göstergesi kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢken olarak belirlenen sermaye yapısı 

temsilen kısa vadeli borç (STD), uzun vadeli borç (LTD), toplam borç (TD) 

kullanılıĢtır. Ayrıca firma büyüklüğüde kontrol değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucuna, aktif kârlılığı (ROA), özkaynak kârlılığı (ROE) ve hisse baĢına 

kazanç (EPS) ile ölçülen firma performansının kısa vadeli borç (STD), uzun vadeli 

borç (LTD) ve toplam borç (TD) ile negatif yönlü bir iliĢkiye sahip olduğuna 

ulaĢılmıĢtır. Dahası, tüm sektörler için büyüme ve performans arasında pozitif bir 

iliĢki vardır. Ayrıca Tobin Q ile kısa vadeli borç (STD) ve uzun vadeli borç (LTD) 

arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki varken, toplam borç (TD) ile 

anlamlı ve negatif bir iliĢkiye rastlanılmıĢtır. 

Alawwad (2013), sermaye yapısı seçimlerinin firmaların finansal 

performansları üzerindeki etkisini ölçmek için Suudi Arabistan’da faaliyet gösteren 

ve Suudi Borsasına (TADAWUL) kayıtlı 13 farklı sektörden finansal olmayan 67 
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firmanın 2008-2012 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak regresyon 

analizi ile test etmiĢtir. AraĢtırmada, sermaye yapısı kalemlerinden kısa vadeli borç 

(STD), uzun vadeli borç (LTD) ve toplam borç (TD) ile firma performansı 

göstergeleri olan hisse baĢına getiri (EPS), net kar marjı (NPM), varlık karlılığı 

(ROA) ve özsermaye karlılığı (ROE) arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada 

firma büyüklüğü kontrol değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır. Yapılan regresyon analizi 

sonuçlarına göre, varlıkların getirisi, özkaynak kârlılığı ve net kar marjı ile ölçülen 

firmaların performansı ve borcun tüm seviyeleri arasında ters bir iliĢki olduğunu 

görülmektedir. Hisse baĢına getiri oranının ise kısa vadeli borçlarla arttığını ancak 

uzun vadede yüksek borç seviyelerinde olumsuz tepki verdiğini göstermektedir. 

Yazar çalıĢma sonucunda, yüksek kaldıracın, Ģirketlerin performansı üzerinde 

olumsuz bir etkisi olduğunu ve yöneticilerin bir firmanın sermaye yapısına aĢırı 

miktarda borç eklememesini ve dahili olarak üretilen fonlara ve hissedarların enjekte 

edilen paralarına daha fazla güvenmelerini önermektedir.  

Ebrati vd. (2013), sermaye yapısının firmanın performansı üzerindeki etkisini 

ölçmek için hisse senetleri Tahran Menkul Kıymetler Borsasında iĢlem gören 85 

firmanın 2006 – 2011 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak çoklu 

regresyon analizi ile test etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, sermaye yapısı ile 

özsermaye karlılığı (ROE) ve Tobin Q oranı arasında ise pozitif yönlü, hisse senedi 

getirisi (EPS) ve aktif karlılığı (ROA) ile ise negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. 

He (2013), sermaye yapısının firma performansı üzerindeki etkisini geliĢmiĢ 

(Almanya ve Ġsveç borsalarında iĢlem gören 1200’den fazla firma) ve geliĢmekte 

(Çin borsasında iĢlem gören 1000’den fazla firma) olan ülkelerin piyasalarında 

faaliyet gösteren firmaların, 2003 – 2013 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini 

kullanarak en küçük kareler regresyon yöntemi ile test etmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda 

sermaye yapısının firma performansı üzerindeki etkisi Çin piyasalarında faaliyet 

gösteren firmalar için anlamlı ve negatif, buna karĢılık 2008’de yaĢanan finansal kriz 

öncesi iki Avrupa ülkesinde (Almanya ve Ġsveç) ise anlamlı ve pozitif yönlü olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Fosu (2013), sermaye yapısı ile firma performansı arasındaki iliĢkiyi 257 

Güney Afrikalı firmanın 1998 – 2009 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini 
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kullanarak panel veri analizi ile test etmiĢtir. Yapılan analizlerin sonuçları, finansal 

kaldıracın firma performansı üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye sahip olduğunu 

göstermektedir. 

Ahmad vd. (2013), sermaye yapısı ve hisse senedi getirilerinin birlikte 

belirleyicilerini analiz etmek için, hisse senetleri Pakistan Karachi Borsasında iĢlem 

gören 100 finansal olmayan firmanın 2006 – 2010 yıllarını kapsayan döneme ait 

verilerini kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada firmalar için panel veri setine 

genelleĢtirilmiĢ bir moment metodu (GMM) uygulanmıĢtır. Yapılan analizler, hisse 

senedi getirilerinin ve kaldıracın birbirini etkilediğini, ancak kaldıracın hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisinin, hisse senedi getirilerinin kaldıraç üzerindeki etkisinden 

daha büyük olduğunu göstermektedir. 

Musiega vd. (2013), firmaların sermaye yapıları ile performansları arasındaki 

iliĢkiyi hisse senetleri Kenya Nairobi Menkul Kıymetler Borsası’nda iĢlem gören 

sekiz farklı sektörden finansal olmayan 30 firmanın 2007 – 2011 yıllarını kapsayan 

döneme ait verilerini kullanarak doğrusal regresyon analizi ile test etmiĢlerdir.  

ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak belirlenen firma performansını temsilen aktif 

karlılık (ROA), öz kaynak karlılığı (ROE), hisse baĢına kazanç (EPS), temettü 

ödemeleri (DPO) ve hisse senedinin piyasa fiyatının defter değerine oranı (PBR)  

olarak altı performans ölçütü kullanmıĢtır. ÇalıĢmanın bağımsız değiĢkeni olarak 

belirlenen sermaye yapısını temsilen kısa vadeli borçlar/varlıklar (STD), uzun vadeli 

borçlar/varlıklar (LTDA) ve toplam borçlar/varlıklar (TDA) oranları kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucunda, firmaların ROA'sı ile LTDA arasında anlamlı ve negatif yönlü 

bir korelasyon olduğunu ortaya koymaktadır. LTDA, ROE ve EPS ile anlamsız ve 

zayıf bir korelasyona sahipken, PBR ve DPO negatif yönlü ve zayıf bir iliĢki 

bulunmuĢtur. STDA ile ROE, DPO ve PBR arasında pozitif yönlü bir korelasyon 

varken, ROA ve EPS ile negatif yönlü bir korelasyona sahiptir. TDA ile ROA ve 

EPS arasında negatif bir iliĢkiye rastlanılmıĢ ancak ROE, DPO ve PBR ile pozitif 

yönlü bir iliĢkiye rastlanılmıĢtır. 
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2.5.2. Türkiye Ġle Ġlgili YapılmıĢ ÇalıĢmalar 

Kınay (2001), firmaların sermaye yapısı kararlarının firma değeri üzerindeki 

etkisini incelemiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan veriler 1995 – 1997 yıllarında ĠMKB’de 

iĢlem gören dört ve ĠMKB dıĢında faaliyet gösteren 19 konaklama firmasının 

verilerinden oluĢmaktadır. ÇalıĢmada varyans analizi, regresyon analizi ve 

korelasyon analizi kullanılmıĢtır. Yapılan varyans analizi ve regresyon analizine göre 

firmaların sermaye yapısı kararlarının hisse senedi değerini ve firma karlılığını 

etkilemediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yazar ulaĢtığı bu sonuçların M-M’nin görüĢünü 

desteklediğini belirmiĢtir. Fakat Türkiye’de etkin bir sermaye yapısının 

bulunmaması, konaklama iĢletmelerinin borsaya kotasyonunun düĢük olması ve 

genel ekonomik koĢullar ve araĢtırma konusu konaklama iĢletmeler ile ilgili veri 

kaynaklarının yetersiz olması nedeniyle, M-M teoreminin doğru olduğu Ģeklinde 

yorumlanmaması gerektiğini ifade etmiĢtir. 

Kayaçetin (2003), firmalara özgü bazı değiĢkenler ile hisse senedi getirilerini 

arasında iliĢki olup olmadığını hisse senetleri ĠMKB’de iĢlem gören firmaların 1992 

– 2002 yıllarını kapsayan dönem verilerini kullanarak incelemiĢtir. ÇalıĢmada 

korelasyon analizi, tek değiĢkenli portföy analizi, iki değiĢkenli portföy analizi ve 

yatay-kesit regresyon analizleri kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, 

borç/özsermaye oranı ile hisse senedi getirileri arasında pozitif yönlü bir iliĢkiye 

ulaĢılmıĢtır.  

Kalaycı ve KarataĢ (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar 

arasındaki iliĢkileri temel analiz çerçevesinde incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada ĠMKB 

imalat sanayiinde iĢlem gören firmaların 1996 – 1997 yıllarını kapsayan döneme ait 

verileri ve firmaların mali tablolarından elde edilen veriler kullanılarak faktör ve 

regresyon analizleri yapılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda hisse senedi 

getirilerinin kârlılık, borsa performansı ve verimlilik oranlarıyla açıklandığı 

görülmüĢ, kaldıraç oranı ile hisse senedi getirileri arasında ise hiçbir iliĢkiye 

rastlanmamıĢtır. 

Yılgör, firmaların borç kullanım oranındaki değiĢimin hisse senedi getirileri 

üzerinde etkisini ve bu değiĢimlere yatırımcıların tepkilerini hisse senetleri ĠMKB’de 
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iĢlem gören 116 firmanın 1996 – 2002 yıllarını kapsayan dönem verilerini kullanarak 

incelemiĢtir. ÇalıĢmada, öncelikle toplam borç/aktif toplamı oranı artan firmalar 

bütünsel bir portföy Ģeklinde değerlendirmeye alınmıĢ, daha sonra toplam 

borç/toplam aktifler oranları ortalamadan yüksek ve ortalamadan düĢük firmaların alt 

portföyler oluĢturduğu kabul edilmiĢtir. Yapılan çalıĢma sonucunda, borç finansman 

düzeyindeki değiĢim ilanlarının yatırımcılar tarafından, belirli dönemlerde firmanın 

geleceğini etkileyen bir bilgi olarak algılandığına ulaĢılmıĢtır. Fakat bu bilgiler, 

dönemsel olarak hisse senetlerinin gerçek değerini azaltıcı veya arttırıcı olarak 

farklılık gösteren bir faktör olarak değerlendirilmemiĢtir (Yılgör, 2005).  

Özaltın (2006), firmaların değerleri ile sermaye yapıları arasında bir iliĢki 

olup olmadığını hisse senetleri ĠMKB-100 endeksinde iĢlem gören firmaların 2000-

2003 yıllarını kapsayan dönemleri korelasyon analizi ile incelemiĢtir. ÇalıĢmada 

bağımlı değiĢken olarak firmaların piyasa değeri, bağımsız değiĢken olarak ise 

sermaye yapısını temsil eden kısa vadeli yabancı kaynak/pasif toplamı, uzun vadeli 

yabancı kaynak/pasif toplamı ve özkaynaklar/pasif toplamı oranları kullanılmıĢtır. 

Yapılan korelasyon analizi sonuçlarına göre firmaların sermaye yapılarındaki 

değiĢim ile firmaların piyasa değerleri arasında anlamlı bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır. 

ÇalıĢma sonuçlarına göre, Modigliani – Miller ve Net faaliyet geliri yaklaĢımında 

ifade edilen ―firmaların, piyasa değerlerinin sermaye yapılarındaki değiĢimlerden 

bağımsız olduğu‖ görüĢü desteklenmektedir. 

Horosan (2008), firmaya özgü değiĢkenler ve makroekonomik değiĢkenler ile 

hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki olup olmadığını hisse senetleri ĠMKB’de iĢlem 

gören 118 firmanın 1991 – 2006 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini kullanarak 

panel veri analizi ile test etmiĢtir. ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak hisse senedi 

getirileri, bağımsız değiĢken olarak ise firmaya özgü değiĢkenler ve makroekonomik 

değiĢkenler belirlenmiĢtir. Yapılan çalıĢmada kullanılan kaldıraç oranları toplam 

borç/toplam aktifler ve toplam borç/özsermaye olarak belirlenmiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda iki kaldıraç oranı ile hisse senedi getirileri arasında negatif yönlü bir 

iliĢkinin olduğu gözlemlenmiĢtir. 

Kabakçı (2008), firmaların sermaye yapıları ile finansal performansları 

arasında bir iliĢki olup olmadığını, hisse senetleri ĠMKB’de iĢlem gören 22 firmanın 
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2002 – 2005 yıllarını kapsayan döneme ait verilerini ve mali tablolarını kullanarak 

genelleĢtirilmiĢ en küçük kareler (GEKK) yöntemi ile analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada 

bağımlı değiĢken olarak karlılık değiĢkenini temsil eden özsermaye karlılığı (ROE), 

bağımsız değiĢken olarak ise sermaye yapısını değiĢkenini temsil eden toplam 

borç/özsermaye, kısa vadeli yabancı kaynak/özsermaye ve uzun vadeli yabancı 

kaynak/özsermaye oranları kullanılmıĢtır. Ayrıca kontrol değiĢkeni olarak da firma 

büyüklüğü, büyüme oranı, borç dıĢı vergi kalkanı ve vergi oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda sermaye yapısı ile özsermaye karlılığı 

arasında negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. 

Baldemir ve Süslü (2008), ĠMKB BirleĢik 100 endeksinde bulunan ve tüm 

verilerine ulaĢabildikleri 75 firmaya ait verileri kullanarak yaptıkları çalıĢmada, 

firmaların hisse senedi değerlerinde gerçekleĢen değiĢim ile firmaların kısa vadeli 

yabancı kaynak kullanımındaki değiĢim arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. M-M 

teorisinin geçerliliğini firma bazında inceleyen araĢtırmacılar, En Küçük Kareler 

yöntemini kullanarak yaptıkları çalıĢmada hisse senedi fiyatlarındaki değiĢim ile kısa 

vadeli yabancı kaynak kullanımı arasında anlamlı bir iliĢkinin varlığına 

ulaĢamamıĢlardır. Dolayısıyla hisse senedi fiyatları ile borç/özsermaye oranı arasında 

bir iliĢkinin olmadığı ve M-M’nin geliĢtirdiği modelin Türkiye’de geçerli olmadığı 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Ege ve Bayrakdaroğlu (2008), firmaların sermaye yapılarının, firmaların 

verimlilikleri ve cari değerleri üzerinde etkisinin olup olmadığını yaptıkları 

çalıĢmada incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada hisse senetleri ĠMKB’de iĢlem gören altı 

sigorta Ģirketine ait Mart 2000 – Aralık 2004 dönemi verileri ve bu Ģirketlerin 3’er 

aylık mali tablolarından elde edilen veriler kullanılmıĢtır. Yapılan araĢtırmada 

firmaların sermaye yapılarını temsil eden yabancı kaynak/özsermaye oranlarındaki 

değiĢimler ile cari değerlerindeki değiĢimler ve firma verimliliklerini temsil eden net 

kar/özsermaye oranlarındaki değiĢimler dikkate alınarak her dönem için çoklu 

doğrusal regresyon analizleri yapılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, firmaların sermaye 

yapıları ile firmaların cari değerleri arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢkiye 

ulaĢılamazken, firmaların sermaye yapıları ile verimlilikleri arasında ise ters yönlü 

bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. 
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Burca (2008), yaptığı çalıĢmada farklı borsalarda iĢlem gören firmaların 

sermaye yapıları ile hisse senedi değerleri arasında bir iliĢkinin var olup olmadığını 

karĢılaĢtırmalı olarak incelemiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan veriler 1996 – 2006 yıllarını 

kapsayan 10 yıllık dönem için Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasından (ĠMKB) 74, 

Brezilya Borsasından (Bovespa) 43, New York Hisse Senetleri Borsasından (NYSE) 

65 ve Londra Hisse Senetleri Borsasından (FTSE) 42 firmaya ait yatay-kesit 

verilerinden oluĢmaktadır. Yazar, sermaye yapısı ile hisse getirileri arasındaki iliĢkiyi 

test etmek için korelasyon analizi, portföy analizi ve panel regresyon analizini 

kullanmıĢtır. ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak hisse senedi aylık getirileri, 

bağımsız değiĢken olarak ise sermaye yapısını temsil eden borçlar/toplam kaynaklar 

(TB/TK), toplam borçlar/özsermaye (TB/ÖS) ve toplam borçlar/piyasa değeri 

(TB/PD) oranları kullanılmıĢtır. Ayrıca beta ve firma büyüklüğü değiĢkenleri de 

kontrol değiĢkenleri olarak kullanılmıĢtır. Yapılan uygulama sonuçlarına göre 

sermaye yapısı ile hisse senedi değeri arasında pozitif yönlü ve anlamlı bir iliĢkiye 

ulaĢılmıĢtır. UlaĢılan sonuçlara göre, firmaların sermaye yapılarında borç oranı 

arttıkça hisse senedi getirilerinde de bir artıĢ olmaktadır. 

Demir ve BaĢtürk (2009), firmaların sermaye yapılarındaki farklılıkların 

karlılıkları üzerindeki etkisini ölçmek için hisse senetleri ĠMKB Sınai endeksinde 

iĢlem gören 129 firmanın 2001 – 2007 yıllarını kapsayan dönemdeki verilerini 

kullanarak bir çalıĢma yapmıĢtır. ÇalıĢmada tek baĢına bir firma olmak ya da bir 

gruba dahil olmanın getirdiği farklılığı test edebilmek için yapılan sınıflandırma, 

sermayesinde yabancı pay olan ve olmayan firmalar olarak ayrılmıĢ ve dört grup 

oluĢturulmuĢtur. Yapılan çalıĢma sonucunda tek olan firmalarda, sermaye yapısında 

gerçekleĢen değiĢimin net kar ve hisse baĢına kar üzerinde negatif bir etkisi olduğuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Birgili ve Düzer (2010), finansal oranlar ile firma değeri arasında iliĢki olup 

olmadığını hisse senetleri ĠMKB-100 endeksinde iĢlem göre 58 firmanın 2001-2006 

yıllarını kapsayan dönem verilerini ve mali tablolarından elde edilen verilerini 

kullanarak panel veri analizi yöntemiyle incelemiĢlerdir. Yapılan çalıĢma sonucunda, 

toplam borç/toplam aktif, kısa vadeli borç/toplam borç oranları ile firmaların piyasa 

değerleri arasında negatif yönlü anlamlı bir iliĢkiye, toplam borç/özkaynak ve uzun 
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vadeli borç/toplam borç oranları ile firmaların piyasa değerleri arasında ise pozitif 

yönlü anlamlı bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. 

Altan ve Arkan (2011), firmaların finansal yapılarının firmanın piyasa 

değerine üzerinde etkisini hisse senetleri ĠMKB Sınai endeksinde iĢlem gören 127 

firmaya ait 2004 – 2007 yıllarını kapsayan üç aylık dönem verilerini kullanarak 

çoklu regresyon analizi ile incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada, kısa vadeli borç, uzun 

vadeli borç ve özsermayenin firma değeri üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Bu amaçla 

çoklu regresyon modeli uygulanmıĢtır. Firma değeri bağımlı değiĢken olarak 

tanımlanırken; kısa vadeli borçlar, uzun vadeli borçlar ve öz sermaye modelin 

bağımsız değiĢkenleri olarak tanımlanmaktadır. Analiz sonuçlarına göre firma değeri 

ile kısa vadeli borç, uzun vadeli borç ve öz sermaye arasında güçlü bir iliĢki vardır.  

Yener ve KarakuĢ (2012), firmaların kaldıraç oranlarının firma değeri 

üzerinde etkisinin olup olmadığını ve varsa bu etkinin yönünü belirlemek için hisse 

senetleri ĠMKB-100 endeksinde iĢlem gören 63 firmaya ait 2004 – 2009 yıllarını 

kapsayan dönemdeki verilerini kullanarak bir çalıĢma yapmıĢlardır. ÇalıĢmada 

yöntem olarak panel veri analizi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak 

hisse senetlerinin aylık getirileri belirlenmiĢ, bağımsız değiĢken olarak ise sermaye 

yapısını temsil eden toplam borç/toplam aktif, kısa vadeli yabancı yabancı 

kaynak/toplam aktif ve uzun vadeli yabancı kaynak/toplam aktif oranları 

belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada firmalar aktif büyüklüklerine göre sınıflandırılmıĢtır. 

Yapılan bu çalıĢmanın sonucunda ortalama aktif büyüklüğü 500 milyon TL’nin 

altında bulunan firmaların verileri ile yapılan analizde sermaye yapısı oranları ile 

hisse senedi getirileri arasında istatistiksel olarak anlamı ve negatif yönlü bir iliĢki 

tespit edilmiĢtir. Ortalama aktif büyüklüğü 500 milyon Tl ile 2 Milyar TL arasında 

olan firmalar ile ortalama aktif büyüklüğü 2 milyar TL’nin üzerinde olan firmaların 

verileri kullanılarak yapılan analizde sermaye yapısı oranlarının hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisi istatistiksel olarak açıklanamamıĢtır. UlaĢılan sonuçlar 

sermaye yapısının firma değerine etkisi olmadığını savunan teoriler ile uyuĢmadığı 

gibi borç kullanımının firma değerini pozitif yönde etkileyeceğini savunan teorilerle 

de uyuĢmamaktadır. 
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III. BÖLÜM 

 

YÖNTEM 

ÇalıĢmada, firmaların sermaye yapıları ile piyasa değerleri arasında bir 

iliĢkinin olup olmadığının belirlenmesi amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmada panel veri analizi 

yöntemi kullanılmıĢtır.  

3.1. Panel Veri Analizi 

Genel olarak ekonometri literatüründe zaman serisi verileri, kesit veriler ve 

panel veriler olmak üzere üç tip veri tipinden söz edilmektedir. Zaman serisi verileri, 

bir değiĢkenin farklı zamanlarda gözlenen değerlerinin bir kümesinden oluĢurken 

kesit veriler, bir değiĢkenin zaman içinde belli bir noktada elde edilen verilerinden 

oluĢmaktadır. Panel veriler ise, aynı kesit biriminin zaman içinde izlendiği panel veri 

veya uzunkesit (longitudinal) verisi olarak adlandırılan özel bir karma veri türüdür. 

Diğer bir ifadeyle bir panel veri setinde, değiĢkenlerin hem zaman serisi verileri hem 

de kesit verileri bir arada kullanılmaktadır (Gujarati ve Porter, 1999).  

Ekonometrik analizlerde kullanılan zaman serisi verileri bir tek birimin farklı 

dönemleri hakkında bilgi verirken, kesit veriler ise farklı birimler için bir dönem 

hakkında bilgi vermektedir. Panel veri analizi ise, zaman boyutuna ait kesit verilerin 

kullanılması yoluyla değiĢkenler arasındaki ekonomik iliĢkilerin tahmin edilmesinde 

kullanılan bir yöntem olarak tanımlanmaktadır (Greene, 2003). Dolayısıyla panel 

verilerle yapılan regresyon analizi, birimler arasındaki değiĢimi yansıtmasının yanı 

sıra zaman içinde gerçekleĢen değiĢimi de yansıtmaktadır (Cameron ve Trivedi, 

2005).   

Panel veri modeli ile ilgili genel regresyon denklemi, aĢağıdaki gösterildiği 

gibi formüle edilmektedir (Baltagi, 2005). 

Yit = α + βXit + uit 

Formülde bulunan semboller, 
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i = 1,2,...,n adet kesit birimini, 

t = 1,2,...,t zaman dönemini, 

Yit= i numaralı firmanın, t zamanındaki durumunu gösteren bağımlı değiĢkeni, 

Xit = t zamanında bağımsız değiĢkenin i’nci biriminin değerini, 

uit = sıfır ortalama ve sabit varyanslı hata terimini, 

β= eğim katsayısını, 

α zamandan bağımsız olan skalar büyüklüğü (sabit terim) ifade etmektedir. 

AĢağıda bulunan Tablo 2’de bir panel veri setinin nasıl olması gerektiğinin 

bir örneği gösterilmiĢtir (Kök ve ġimĢek, 2009). 

Tablo 2: Panel Veri Seti Örneği 

i t Yit X1it … Xkit 
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i=1...n, Yatay-Kesit,  t=1...t, Zaman Serisi, Y ve X: DeğiĢkenler 

 

Panel veri setinde toplanan veri dengeli veya dengesiz yapı Ģeklinde 

olabilmektedir. Dengeli panel veri setinde değiĢkenlere ait tüm veriler eksiksiz ve 

eĢit (her bir kesit veri için eĢit zaman serisi verisi) olmaktadır. Panel veri setinde 

bulunan değiĢkenlere ait verilerde eksiklik veya eĢitsizlik (zaman serisi verilerinin 
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kesit veriye göre değiĢkenlik göstermesi) olması durumunda ise dengesiz panel veri 

seti olarak adlandırılmaktadır (Wooldridge, 2010).  

Panel veri analizinin, zaman serisi analizi veya kesit veri analizi kullanılan 

çalıĢmalara kıyasla değiĢkenler arasındaki etkileĢimi azaltması bu yöntemle yapılan 

ekonometrik tahminlerin daha etkili olmasını sağlamaktadır (Hsiao, 2014). Panel veri 

analizinin zaman serisi analizi veya kesit veri analizine göre daha fazla ve etkili bilgi 

sağlaması panel veri kullanımının ekonometrik analizlerde gittikçe artmasına sebep 

olmaktadır. Özellikle, mikro bazda firma davranıĢlarından türetilen modellerin 

ölçümünde, yine aynı mikro birimler bazında bilgiyi yansıtabilen panel veri ile test 

etmek, toplulaĢtırmanın neden olacağı bilgi kayıplarını önlemekte ve daha sağlıklı 

sonuçlar vermektedir. Bu durumda kararları firma düzeyinde alınan ekonomik 

faaliyetlerin analiz edilmesinde panel veri analizinin gün geçtikçe artarak kullanılan 

bir yöntem olmasına sebep olmuĢtur (Fıratoğlu, 2005). 

Zaman serisi ve kesit verilerinin birlikte kullanıldığı panel veri analizinin tek 

baĢına kullanılan zaman serisi veya kesit veri analizi yöntemlerinden üstün yönleri 

aĢağıda ifade edilmiĢtir (Baltagi, 2005). 

1. Panel veri analizi kiĢileri, firmaları, ülkeleri ve diğerlerini belirli bir zaman 

boyunca ele aldığından bu birimler arasında heterojenliğin olması kaçınılmazdır. 

Bu heterojenliği kontrol etmeyen zaman serisi ve kesit veri analizi çalıĢmalarında, 

yanlı sonuçların elde edilmesi riski bulunmaktadır. Panel veri analizi, kullanılan 

tahmin teknikleri sayesinde bu tip heterojenlikleri birime özgü bazı değiĢkenlere 

yer vererek dikkate alabilmektedir. 

2. Panel veri analizinde kesit veriler ve zaman serisi verileri birleĢtirildiğinden daha 

fazla gözlem sayısını arttırmakta ve daha güvenilir parametre tahminleri 

üretilmesini sağlayarak daha fazla bilgi vermektedir. Ayrıca panel veri analizi, 

daha fazla değiĢkenlik, serbestlik derecesi ve ekonomik tahminlerde etkinlik 

sağlamakta bunun yanı sıra değiĢkenler arasında da daha az çoklu bağlantı sorunu 

sağlamaktadır.  

3. Panel veri analizi gözlemlerin kesitini yinelemeli ele aldığından, değiĢmenin 

devingenliğini (ayarlama dinamiklerini) daha iyi inceleyebilmektedir.  
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4. Panel veri analizi, sadece kesit veri analizi veya zaman serisi analizinde 

gözlenemeyen etkilerin belirlenip ölçülebilmesi için daha iyi sonuçlar 

vermektedir. 

5. Panel veri modelleri, sadece kesit verilerine veya zaman serisi verilerine göre 

daha karmaĢık davranıĢ modellerinin oluĢturmasına ve test edilmesine olanak 

sağlamaktadır. Ayrıca panel veri analizi,  kesit verinin yetersiz olması veya zaman 

serisinin kısa olması durumunda da ekonometrik analiz yapılmasına imkân 

tanımaktadır. 

6. Panel veri analizi, bireyler, firmalar ve hane halkları üzerinde toplanan mikro 

panel verileri, makro düzeyde ölçülen benzer değiĢkenlerden daha doğru bir 

Ģekilde ölçebilir. Firmalar veya bireyler üzerinde toplanma sonucu ortaya çıkan 

yanlılıklar azaltılabilir veya ortadan kaldırılabilir 

7. Öte yandan, makro panel verilerinin daha uzun bir zaman serileri vardır ve zaman 

serileri analizinde birim kök testlerinin tipik olmayan standart dıĢı dağılım 

probleminden farklı olarak, panel birim kök testlerinin standart asimptotik 

dağılımlara sahip olduğunu göstermektedir. 

Panel veri analizinin sahip olduğu üstünlüklerin yanı sıra kullanımında bazı 

sınırlamalar bulunmaktadır. Bu sınırlamalar aĢağıda ifade edilmektedir (Baltagi, 

2005). 

1. Verilerin toplanmasında ve düzenlenmesinde bazı problemlerin olması, 

2. Ölçüm hatalarının oluĢması, 

3. Seçicilik problemlerinin olması, 

4. Zaman serilerinin boyutunun kısa, kesit verinin boyutunun büyük olduğu 

durumlarda sabit etkiler modeli sonuçlarının gücü zayıflamaktadır. Ayrıca kısa 

zaman serisi boyutu, korelasyon sorunun oluĢmasına da neden olabilmektedir.  

5. Uzun zaman serileri olan ülkelere veya bölgelere ait makro panellerin 

hesaplanmasında kesit bağımlılık ortaya çıkabilmektedir. Bu sorunu ortadan 

kaldırabilmek için ise literatürde geliĢtirilen bazı birim kök testleri bulunmaktadır. 

ÇalıĢmada panel veri analizi, yukarıda ifade edilen üstünlüklerden 

faydalanabilmek için tercih edilmiĢtir. Ayrıca hem zaman serisi verileri hem de kesit 

verileri içeren bir panel veri setine sahip olduğumuzdan çalıĢmada analiz yöntemi 
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olarak panel veri analizi kullanılmıĢtır. Panel veri setinde bulunan firmalar ve 

dönemler açısından eĢit sayıda veriye ulaĢılmıĢ ve dengeli bir panel veri seti 

oluĢturulmuĢtur. 

3.1.1. Panel Veri Modelleri 

Panel veri analizinde, hem zaman serisi hem de kesit verilerin 

uyarlanmasında tahmin yöntemi olarak kullanılabilecek üç model bulunmaktadır. Bu 

modeller aĢağıda ifade edilmiĢtir (Cameron ve Trivedi, 2005). 

1. Havuz Modeli (Pooled Model) 

2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) 

3. Rastsal Etkiler Modeli (The Random Effects Model) 

Yukarıda belirtilen bu üç model ile ilgili özelliklere ve bu modellerin 

seçilmesinde dikkat edilecek kriterlere aĢağıda sırasıyla değinilmiĢtir. 

3.1.1.1. Havuz Modeli (Pooled Model) 

Havuz modelinin temel varsayımı, tahmin edilen parametrelerin kesit ve 

zaman boyutunda değiĢmemesi ve parametreler arasındaki iliĢkilerin aynı olmasıdır. 

Bu varsayım, havuz modelinde heterojen ya da kesit etkisi taĢıyan sabit terimin, grup 

ve bireysel etkideki katsayıya eĢit olması durumunda ortaya çıkmaktadır. Diğer bir 

ifadeyle sabit terim ve eğim katsayısı hem zaman hem de kesit boyunca sabit 

olmaktadır (Tarı, 1999). Panel veri analizinin en basit modeli olan havuz modelinde, 

havuzlanmıĢ verilerin kesit ve zaman boyutları göz ardı edilerek en küçük kareler 

yöntemi (EKK) ile tahmin yapılmaktadır (Kök ve ġimĢek, 2009). 

Bu modellerin sabit parametre (α) ve bağımsız değiĢkenlere ait eğim 

parametreleri (β) birimlere veya birimlere ve zamana göre farklılık göstermemekte, 

aynı kalmaktadır. Diğer bir ifadeyle, havuzlanmıĢ panel veri regresyonunda, ortak 

sabit tahmin edicisi her bir kesit birim için aynı sabiti tahmin ederek α’nın kesit 

birimler için aynı olduğunu varsaymaktadır (Akman, 2012).  



107 
 

 

Klasik model olarak da adlandırılan havuz modeli n tane kesit biriminden t 

dönemde elde edilen veriyi bir dönemde toplanmıĢ veri ile aynı kabul etmektedir 

(Ġnci, 2014). 

3.1.1.2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) 

Her kesit birime ait bireysel etkiyi dikkate almak için sabit etkiler modeli 

uygulanmaktadır. Bu modele göre, kesit birimleri arasındaki eğim katsayıları sabit 

olurken, sabit katsayılar, kesit birimlerine göre farklılık göstermektedir (Gujarati, 

2009). Panel veri seti kullanılarak yapılan ekonometrik analizlerde birimler 

arasındaki farklılıklardan ya da birimler arasında ve zaman içinde oluĢan farklılardan 

kaynaklanan değiĢimi, modele dâhil etmenin bir yolu, mevcut değiĢimin, regresyon 

modelinin katsayılarının bazılarında veya tümünde değiĢmeye yol açtığını 

varsaymaktır (Pazarlıoğlu ve Gürler, 2007).  

Sabit etkiler modelinde, birimlere göre meydana gelen değiĢiklikler sabit 

katsayıda farklılıklar oluĢturmaktadır. Eğim parametreleri tüm kesit birimlerde aynı 

olurken, sabit parametre birim etki içerdiğinden dolayı birimden birime değiĢiklik 

göstermektedir. Diğer bir ifade ile sabit terim her bir kesitte farklı değer almakta, 

yani birimler arasında meydana gelen farklılıklar sabit terimdeki farklılıklar ile ifade 

edilmektedir. Bundan dolayı sabit katsayı, sabit bir değiĢken olarak düĢünülür. 

Ayrıca sabit etkiler modelinde bağımsız değiĢkenlerin, hata teriminden bağımsız 

olduğu varsayılmaktadır. Fakat bağımsız değiĢken ve birim etki iliĢkilidir (Güner, 

2016). 

Tek değiĢkenli bir sabit etkiler modeli aĢağıdaki formülde gösterildiği gibidir 

(Cevlani Öz, 2014). 

Yit = αi + β1Xit + uit 

αi : zamana göre sabit olan birim etkilerini (i=1...), 

uit : hata terimini, 

Yit : bağımlı değiĢkeni, 
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Xit : bağımsız değiĢkeni, 

β1 : bağımsız değiĢken katsayısını ifade etmektedir.  

Katsayıların birimlere veya zamana göre değiĢtiğinin varsayıldığı sabit etkiler 

modelinin genel formülasyonu, birimler arasında meydana gelen farklılıkların, sabit 

terimlerdeki farklılıklarda yakalanabildiğini varsaymaktadır. Bu amaçla panel veri 

modeli tahmini kukla değiĢken yardımı ile yapılmaktadır (Yıldırım, 2011). 

Yukarıda ifade edilen denkleme göre sadece sabit terim (αi) değiĢmekte, 

ancak zamana göre değil kesite göre değiĢmektedir. Çok değiĢkenli sabit etkiler 

modeli ise aĢağıdaki formülde gösterildiği gibidir (Cevlani Öz, 2014). 

Yit = β1i + β2X2it+ β3X3it+…………..+ βkXkit+ uit 

Bu denklemde i terimi i. kesit birimi, t terimi t. zaman dönemini, k terimi ise 

değiĢken numarasını göstermektedir. β1i, zaman içinde değiĢmeyen fakat bireye göre 

değiĢen bireysel özellikleri ifade etmektedir. Bu modelde önemli olan nokta bağımsız 

değiĢkenlerin katsayılarının kesitler arasında veya zaman içinde değiĢmemesi ve bu 

bireysel etkileri ölçmek için kukla değiĢkenlerin modelde kullanılmasının gerekmesi 

olarak ifade edilebilir (Greene, 2003).  

Sabit etkiler modelinde kukla değiĢken kullanırken çoklu bağlantı sorununa 

yol açmamak adına n tane kesit birimi için (n-1) tane kukla değiĢken kullanılmasına 

dikkat edilmesi gerekmektedir. Yukarıdaki iki denklem arasındaki temel fark, 1. 

denklemde firmaların sahip olduğu bireysel farklılıklar sabit terim tarafından temsil 

edilmekte ve her bir firma için farklı bir sabit terim söz konusu olmaktadır. 2. 

denklemde ise sabit terim ortak olmakta, fakat birimlerin sahip olduğu bireysel 

farklılıkları (n-1) tane kukla değiĢken temsil etmektedir. Kullanılan kukla 

değiĢkenlerden dolayı bu yöntem En Küçük Kareler Kukla DeğiĢkeni Modeli olarak 

da ifade edilmektedir (Eser, 2011).  

Sabit etkiler modeli tek yönlü ve çift yönlü sabit etkiler modeli olarak kendi 

içinde ikiye ayrılmaktadır. Modelde bulunan eğim katsayıları sabit iken sabit terimin 

sadece kesit birimlerine ya da sadece zamana göre değiĢtiği varsayımının, geçerli 
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olduğu model tek yönlü sabit etkiler modeli olarak ifade edilmektedir. Modelde 

bulunan eğim katsayıları sabit iken, sabit terimin hem kesit birimlerine hem de 

zamana göre değiĢtiği varsayımı geçerli olduğunda ise model çift yönlü sabit etkiler 

modeli olarak ifade edilmektedir (Avcı, 2009). 

Sabit etkiler modelinin bazı sakıncalı yönleri bulunmaktadır. Bu sakıncalar 

arasında ilk sırada, kesit birimin fazla olduğu durumlarda fazla sayıda kukla 

değiĢkenin kullanılması ile ortaya çıkacak olan serbestlik derecesi sorunu yer 

almaktadır. Ayrıca modelde fazla sayıda kukla değiĢken kullanılması çoklu bağlantı 

sorununa neden olabilmektedir. Modelin diğer bir sakınca ise hata teriminin klasik 

varsayıma göre ele alınmasındır (Gujarati ve Porter, 1999).  

3.1.1.3. Tesadüfi Etkiler Modeli (The Random Effects Model) 

Panel veri seti kullanılarak yapılan çalıĢmalarda, birimlere ya da birimlere ve 

zamana göre oluĢan farklılıklardan doğan değiĢim sabit etkiler modeli kullanılarak 

incelenebildiği gibi tesadüfi etkiler modeli kullanılarak da incelenebilmektedir 

(Gujarati, 2009).  

Tesadüfi etkiler modelinde birimler tesadüfi olarak seçildiği için birimler 

arasında meydana gelen farklıklar da tesadüfi olacaktır. Birimler arasındaki bu 

farklılıklar ―tesadüfi farklılıklar‖ olarak ifade edilmektedir (Güner, 2016). Regresyon 

analizinde, bağımlı değiĢkenin değerini etkileyen fakat bağımsız değiĢken olarak 

modele dâhil edilmeyen tüm faktörlerin tesadüfi bir hata terimi ile uygun Ģekilde 

açıklanabileceği varsayılmaktadır (Verbeek, 2008). 

Tesadüfi etkiler modelinde, kesitlere ya da kesitlere ve zamana göre oluĢan 

değiĢimler, modele hata teriminin bir bileĢeni olarak dâhil edilmektedir. Bu durumun 

temel sebebi sabit etkiler modelinde karĢı karĢıya kalınan serbestlik derecesi kaybını 

önleyebilmektir (Baltagi, 2005).  

Tesadüfi etkiler modeli, kesit birimlerin sahip olduğu farklılıkları εit gibi 

tesadüfi değiĢkenler olarak ele almaktadır. Bu nedenle tesadüfi etkiler modeli, aynı 

zamanda hata bileĢen modeli olarak da ifade edilmektedir (Gökbulut, 2009).  
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Sabit etkiler modelinde her birey kendine ait sabit bir parametreye sahipken 

tesadüfi etkiler modelinin sabiti tüm bireylerin ortalama parametresinden 

oluĢmaktadır. Bundan dolayı, tesadüfi etkiler modelinde doğrudan gözlemlenemeyen 

hata bileĢeni, bireye özgü sabitin bu ortalama değerden tesadüfi sapmalarını 

göstermektedir (Altunkaynak, 2007). 

Modelde bulunan hata terimi (wit) bileĢik hata terimi olmakta ve kesit birime 

özgü hata bileĢeni (εi) ve zaman serisi ile kesit birimin birleĢimi sonucu oluĢan hata 

teriminden (uit) oluĢmaktadır (Cameron ve Trivedi, 2005).  

wit= εi + uit 

Tesadüfi etkiler modelinde, sabit etkiler modelinde bulunan ve her bir kesitin 

kesim değerini gösteren β1i terimi, sabit olarak değil; iki bileĢenden meydana gelen 

tesadüfi bir değiĢken olarak ele alınmaktadır (Akman, 2012). 

β1i = β1 + wi 

i = 1,2,…….n 

β1 ortalama değeri, wi ise ortalama değeri sıfır ve varyansı sıfır olan tesadüfi 

hata terimini ifade etmektedir. β1i terimi tesadüfi etkiler modelinde tesadüfi bir 

değiĢken olarak ele alınmaktadır (Dinçergök, 2010). 

Bu durumda tesadüfi etkiler modeli aĢağıda gösterildiği gibi ifade edilebilir 

(Ġnci, 2014): 

Yit = β1 + β2X2it+ β3X3it+…………..+ βkXkit + εi + uit 

Yukarıdaki denklemde, kesit εi hata terimini ifade ederken, uit hem kesit hem 

de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir. Modelde bireye özgü hata terimlerinin 

birbirleri ile korelasyonlarının olmadığı, kesit ve zaman serisi verileriyle de 

otokorelasyonlarının olmadığı varsayımı kabul edilmektedir. Bireye özgü hata terimi 

ve bağımsız değiĢkenler arasında korelasyonun olmadığı düĢünülüyorsa bu modelin 

uygulanması daha uygun olmaktadır (Akman, 2012). 
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Sabit etkiler modeli tahmin edilirken kukla değiĢkenli en küçük kareler 

yöntemi kullanılırken, tesadüfi etkiler modelinin tahmininde genelleĢtirilmiĢ en 

küçük kareler yöntemi kullanılmaktadır. Panel veri setinde bulunan kesit birimi fazla 

ve zaman serisi kısa ise tesadüfi etkiler modeli sabit etkiler modeline kıyasla daha 

etkin tahminler vermektedir. Tersi durum söz konusu olduğunda ise iki modelin 

tahmin sonuçları arasında çok bir farklılık beklenmemekte ve sabit etkiler modeli 

kullanılmaktadır (Gujarati, 2009). 

3.1.2. Kullanılacak Panel Veri Modelinin Seçimi 

Panel veri analizi yapılırken yukarıda belirtilen panel veri modellerinden en 

uygun olanının kullanılması gerekmektedir. Eğer bütün gözlemlerin homojen olduğu 

(birim ve/veya zaman etkilerinin olmadığı) düĢünülüyorsa havuz modeli kullanılır. 

Birim ve/veya zaman etkilerinin olduğu düĢünülüyorsa sabit etkiler modeli veya 

tesadüfi etkiler modelini kullanmak gerekmektedir. Sabit veya tesadüfi etkili 

modeller arasında seçim, modelin tahmin edilmesindeki amaca yönelik yapılabilir. 

Model tahmini sonucunda belli bir birime yönelik çıkarım yapılacaksa, sabit etkiler 

modelini kullanmak daha uygundur. Fakat veri seti geniĢ bir kitleye ait gözlemlerden 

oluĢuyor ve kitlenin bütününe yönelik bir çıkarım yapılmak isteniyorsa, tesadüfi 

etkiler modelinin kullanılması daha uygun olacaktır. Panel veri modellerinden 

hangisinin tercih edileceğine yönelik seçim önsel olarak yapılabileceği gibi, 

kullanılacak modelin seçimi bir takım istatistiki testlerin sonucuna göre de 

yapılabilmektedir. Panel veri modelleri arasında seçim yapmak için kullanılan 

istatistiki testlere aĢağıda değinilmiĢtir (Güner, 2016). 

Panel veri setinde bulunan örneklem büyüklüğü fazla ve kesit verilerinin 

hesaba katılmamıĢ sabit etkilerden bağımsız olduğu düĢünülüyorsa havuz modeli 

daha doğru sonuçlar verecektir. Bunun için gereken istatistiki test Breusch-Pagan 

(LM) testidir. Breusch-Pagan (LM) testi, havuz modeli ile tesadüfi etkiler modeli 

arasında hangisinin tercih edilmesi gerektiğini belirlemekte ve aynı zamanda havuz 

modeli için gerekli olan ön koĢulların sağlanıp sağlanmadığını da göstermektedir. H0 

(H0=Havuz Modeli, H1=Sabit Etkiler Modeli) hipotezinin reddedilmesi (p>0,05 

olduğunda Havuz Modeli, p<0,05 olduğunda ise Sabit Etkiler Modeli) verinin 

havuzlanmaya uygun olmadığını ifade etmektedir. Diğer bir ifade ile veri setine 
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havuz modelinin uygulanabilmesi için gereken ön koĢulları taĢımadığını 

göstermektedir. Eğer H0 hipotezi kabul edilirse bu kez de tesadüfi etkiler modeli ile 

sabit etkiler modeli arasından hangisinin tercih edileceğine karar vermek için 

Hausman testi uygulanacaktır (Greene, 2003). 

3.1.2.1. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi 

Breusch ve Pagan tarafından geliĢtirilen Lagrange Multiplier (LM) testi 

oluĢturulacak denklemin hangi panel veri modeli çerçevesinde tahmin edileceğinin 

belirlenmesinde kullanılmaktadır (Breusch ve Pagan, 1980). Bu test sonuçlarına göre 

tesadüfi etkiler modeli ya da havuz modeli seçilecektir. Breusch-Pagan (LM) testi ile 

birim etkilerin varyans değeri sıfır olduğu durumda tesadüfi etkiler modelinin havuz 

modeline dönüĢeceği sıfır hipotezi sınanmaktadır. Bu hipotezler (Akman, 2012);  

H0= Havuz Modeli  : (σ
α

2) = 0  

H1= Tesadüfi etkiler modeli : (σ
α

2) > 0 

Bu testte, gruplar arasındaki varyansın sıfır olduğunu kabul eden sıfır 

hipotezinde olasılık (p) değerinin %5 anlamlılık düzeyinde 0.05’in altında kalması ve 

reddedilmesi halinde; gruplar arası varyans sıfır olmayacağından modelin 

havuzlanamaz olduğu kabul edilir ve tesadüfi etkiler modeli seçilir (Ġnci, 2014). 

3.1.2.2. Hausman Testi 

Breusch-Pagan (LM) testi sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin olduğu 

anlaĢılmıĢsa, bu etkilerin sabit mi tesadüfi mi olduğuna karar verilmesi 

gerekmektedir. Panel veri modellerinden sabit etkiler modeli veya tesadüfi etkiler 

modelinden hangisinin seçilmesi gerektiğine karar vermek için Hausman tarafından 

geliĢtirilen test kullanılmaktadır (Hausman, 1978). 

Hausman testi, gruba özgü etkinin tesadüfi olduğunu varsayarak modelin 

açıklayıcı değiĢkenleri ile modele ait spesifik etkiler arasında korelasyonel bir iliĢki 

olup olmadığını belirlemeyi amaçlamaktadır. Bu test, kesit veya kesit ve zaman 

farklılıklarını temsil eden katsayıların yani tesadüfi etkiler modeli hata terimi 
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bileĢenlerinin modeldeki bağımsız değiĢkenlerden iliĢkisiz olduğu hipotezinin geçerli 

olup olmadığını incelemektedir (Greene, 2003). 

Asimptotik x
2
 dağılımına sahip olan bu testte, sıfır hipotezinin reddedilmesi 

tesadüfi etkiler modelinin yerine sabit etkiler modelinin kullanılması gerektiğini 

ifade etmektedir (Hausman, 1978). Hausman testinde, sabit etkiler modeli ile tesadüfi 

etkiler modelinden hangisinin seçileceğine karar vermek için Hausman test hipotezi 

aĢağıdaki Ģekilde kurulmuĢtur: 

H0 : Tesadüfi etki vardır. 

H1 : Tesadüfi etki yoktur. 

Sıfır hipotezi, modelde yer alan açıklayıcı değiĢkenler ile hata terimlerinin 

iliĢkisiz olduğunu göstermektedir. Bu hipotezin sınanarak Hausman testinin 

uygulanması ve %5 anlamlılık düzeyinde olasılık (p) değerinin 0.05’in üstünde bir 

değer alması halinde modelde yer alan açıklayıcı değiĢkenler ile hata terimlerinin 

iliĢkisiz olduğu belirlenecek ve sıfır hipotezi kabul edilecektir. Dolayısıyla tesadüfi 

etkiler modelinin seçilmesi daha uygun olacaktır (Ġnci, 2014). 

3.1.2.3. Panel Durağanlık (Birim Kök) Testleri 

Zaman serisi verileri ile çalıĢılırken durağan olmayan verilerle oluĢturulan 

modellerde sahte regresyon ile karĢılaĢma olasılığı yüksektir. Dolayısıyla tahmin 

sonuçlarında da sahte iliĢkiler ortaya çıkabilmekte ve güvenli sonuçlar elde 

edilememektedir. BaĢka bir ifadeyle zaman serileri analizlerinde istatistiki açıdan 

güvenilir sonuçların elde edilmesi kullanılan serilerin durağan olmasına bağlıdır. 

Zaman içinde değiĢmeyen istatistiki özelliklere sahip olan seriye durağan seri 

denilmektedir. Serinin durağan olduğunun göstergesi, farklı iki zaman dilimi için 

serinin örneklem ortalamasının, varyansının ve kovaryansının aynı olmasıdır 

(Öztürk, 2008).  

Zaman serilerinin durağan olup olmadıkları, birim kök analizleri ile 

belirlenebilmektedir (Tarı, 1999). Yapılan durağanlık analizi sonucunda bir zaman 

serisini durağan olmadığı sonucuna ulaĢılırsa, zaman serisini durağanlaĢtırmak için 
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seriler üzerinde fark alma iĢlemleri yapılmaktadır. Fakat bu fark alma iĢlemleri uzun 

dönem iliĢkilerinin kalkmasına neden olabilmektedir (Yıldırım, 2011). 

Panel verilerin birim kök içerip içermediği Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), 

Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-square ve Choi 

Z testi ve Hadri-Z testi gibi testler ile belirlenmeye çalıĢılmaktadır. Son zamanlarda 

yapılan çalıĢmalarda panel veri birim kök testi için genellikle ADF, LLCt ve IPSw 

testleri kullanılmaktadır. LLCt testinde ortak birim kök süreçleri, IPSw testinde her 

birim için birim kök süreci ve genelleĢtirilmiĢ ADF testinde ise birimlerden bağımsız 

serilerde durağanlık ölçülebilmektedir (Ünlü vd., 2011). 

Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), ADF-Fisher Chi-square ve Choi Z testi ve 

Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw) birim kök testlerinde hipotezler aĢağıdaki Ģekilde 

kurularak sınanabilir (Akman, 2012). 

H0: Seride bir birim kök vardır. 

H1: Seride bir birim kök yoktur. 

Hipotezlerin sınanmasında kullanılan bu test sonuçlarına göre hesaplanan 

olasılık (p) değerleri 0.05 kritik değerinden daha küçük olduğundan, serilerin birim 

kök içerdiğini ifade eden H0 hipotezi reddedilir (Korkmaz vd., 2010). 

3.1.2.4. Otokorelasyon 

Otokorelasyon hata teriminin birbirini takip eden değerleri arasında iliĢki 

bulunması durumudur. Bu durum doğrusal regresyon modelinin önemli bir 

varsayımından sapmadır. Otokorelasyona daha çok zaman serilerinde rastlanmakta 

bunun yanı sıra kesit verilerde de otokorelasyona rastlanabilmektedir. Zaman 

serilerinde otokorelasyon zaman periyodunun sahip olduğu büyüklüğe göre 

değiĢmektedir (Tarı, 1999). 

Panel veri analizi yapılmadan önce veri setinde otokorelasyon olup olmadığı 

Wooldridge otokorelasyon testi kullanılarak belirlenebilir (Korkmaz vd., 2010). 
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Wooldridge otokorelasyon test istatistiğinde hipotezler aĢağıda belirtildiği 

Ģekilde oluĢturulabilir: 

H0: Hata terimleri arasında otokorelasyon yoktur. 

H1: Hata terimleri arasında otokorelasyon vardır. 

Wooldridge otokorelasyon test istatistiği ile hesaplanan olasılık değeri 

0,05’den düĢük olduğunda sıfır hipotezi reddedilmektedir (Ġnci, 2014). 

Otokorelasyon sorunu White’ın yatay kesit kovaryans katsayısı yöntemi 

(White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalar düzeltilerek 

giderilebilir. Bu yöntem, hem her bir yatay kesit bulunan farklı hata varyanslarına 

hem de yatay kesitler arasında bulunan korelasyon sorununa bir çözüm getirmektedir 

(Akman, 2012). 

3.2. Veri Seti 

ÇalıĢma Ocak 2010 – Aralık 2017 yılları arasında Borsa Ġstanbul Sınai 

Endeksi’nde (XUSIN) faaliyet gösteren firmaları kapsamaktadır. ÇalıĢma 

kapsamında Sınai Endeksi’nde faaliyet gösteren 151 firma bulunmaktadır. BĠST 

Sınai Endeksinde faaliyet gösteren 151 firmadan, 2010 – 2017 yılları arasında 119 

firmaya ait kesintisiz hisse senedi verilerine ulaĢılmıĢtır. Daha sonra 2010 – 2017 

yılları arasında kesintisiz hisse senedi verisine ulaĢılan 119 firmanın 3’er aylık 

finansal tablolarına ait veriler Kamu Aydınlatma Platformu resmi internet sitesinden 

elde edilmiĢtir. 6 firmanın finansal tablolarına ait veriler eksik olarak elde 

edilebilmiĢtir. Bu doğrultuda hem kesintisiz hisse senedi verileri, hem de 3’er aylık 

finansal tablolarına ait verileri eksiksiz olarak elde edilen 113 firma analiz kapsamına 

dâhil edilmiĢtir. Analiz kapsamına alınan bu firmalardan ikisinin verilerinde 

düzensizlik olduğundan dolayı çıkarılmıĢ ve analizler 111 firmanın verileriyle 

yapılmıĢtır. Analiz kapsamında yer alan firmaların listesi Ek 1’de sunulmuĢtur.   
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3.3. Veriler ve Kaynakları 

ÇalıĢmada Borsa Ġstanbul Sınai Endeksi’nde faaliyet gösteren firmalara ait 

3’er aylık hisse senedi verileri Borsa Ġstanbul (BIST) resmi internet sitesinden 

(https://datastore.borsaistanbul.com/) elde edilmiĢtir. 

Borsa Ġstanbul Sınai Endeksi’nde faaliyet gösteren firmaların 3’er aylık 

finansal tablolarına ait veriler Kamu Aydınlatma Platformu (KAP) resmi internet 

sitesinden (https://www.kap.org.tr/tr/) elde edilmiĢtir. 

3.3.1. Borsa Ġstanbul Sınai Endeksi’nde Faaliyet Gösteren Firmaların 

Hisse Senedi Verileri ve Mali Tablo Verileri 

ÇalıĢmada, Ocak 2010 – Aralık 2017 döneminde Borsa Ġstanbul Sınai 

Endeksi’nde faaliyet gösteren firmalara ait hisse senetlerinin ay sonu kapanıĢ 

fiyatları kullanılmıĢtır.  

AraĢtırma kapsamında yapılacak analizlerde kullanmak üzere firmalara ait 

çeĢitli muhasebe bilgileri gerekmektedir. Bu bilgiler, firmalar tarafından Borsa 

Ġstanbul’a bildirilmiĢ olan, mali tablolarda bulunan bilanço ve gelir tablosu 

kalemlerinden oluĢmaktadır. ÇalıĢmada, Ocak 2010 – Aralık 2017 döneminde Borsa 

Ġstanbul Sınai Endeksinde faaliyet gösteren ve kesintisiz hisse senedi verilerine 

ulaĢılan firmalara ait muhasebe verileri kullanılmıĢtır.  

3.4. Sermaye Yapısı Oranları 

Firmaların sermaye yapısının piyasa değerleri üzerindeki etkisinin 

belirlenmesinde bağımsız değiĢken olarak belirlediğimiz sermaye yapısı değiĢkenini 

temsil eden sermaye yapısı oranları firmaların bilanço kalemleri aracılığıyla 

hesaplanan aĢağıdaki oranlardan oluĢmaktadır.  

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varlıkların yüzde kaçının kısa 

vadeli yabancı kaynaklarla finanse edildiğini göstermektedir. 

Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varlıkların yüzde kaçının uzun 

vadeli yabancı kaynaklarla finanse edildiğini göstermektedir. 
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Toplam Borç/Toplam Aktifler: Varlıkların yüzde kaçının yabancı kaynakla finanse 

edildiğini göstermektedir. 

Özkaynaklar/Toplam Aktifler: Varlıkların yüzde kaçının özkaynaklarla finanse 

edildiğini göstermektedir. 

Toplam Borçlar/Özkaynaklar: Borçlarının yüzde kaçının öz kaynaklar ile 

karĢılandığını gösterir. (Bu oranın düzeyde durağan olmadığı için analizde bu oranın 

doğal logaritması kullanılmıĢtır.) 

3.5. Firma Değeri Oranları 

Firmaların sermaye yapısının piyasa değerleri üzerindeki etkisinin 

belirlenmesinde bağımlı değiĢken olarak belirlediğimiz firma değeri değiĢkenini 

temsil eden oranlar firmaların gelir tablosu ve bilanço kalemleri aracılığıyla 

hesaplanan aĢağıdaki oranlardan oluĢmaktadır. Ayrıca firma değerinin ölçülmesinde 

kullanılacak olan hisse baĢına kârda modelde bağımlı değiĢken olarak 

bulunmaktadır. 

Aktif Karlılığı Oranı (ROA) (Net kâr/ Toplam Aktif): Bu oran bir Ģirketin toplam 

varlıklarına göre ne kadar kârlı olduğunu gösteren bir göstergedir. 

Özsermaye Karlılığı Oranı (ROE) (Net kâr/ Özsermaye): Özsermaye karlılığı, 

ortakların iĢletmeye koydukları sermaye karĢılığında kaç birim kâr yaratıldığını 

gösteren önemli bir kârlılık göstergesidir. 

Hisse BaĢına Kar Oranı: Bu oran, yatırımcının sahip olduğu her bir hisse senedi 

baĢına ne kadar kar elde ettiğini gösterir. 

3.6. AraĢtırmanın Modeli ve Hipotezler 

Sermaye yapısı ve firma değeri arasındaki iliĢkiyi test etmek için aĢağıda 

belirtilen dokuz farklı model oluĢturulmuĢtur. 

Model 1: AKOi,t  = β1 + β2KVYK/TA2it + β3UVYK/TA3it + β4ÖZ/TA4it 

Model 2: ÖKOi,t  = β1 + β2KVYK/TA2it + β3UVYK/TA3it + β4ÖZ/TA4it 
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Model 3: HBKOi,t  = β1 + β2KVYK/TA2it + β3UVYK/TA3it + β4ÖZ/TA4it 

Model 4: AKOi,t  = β1 + β2LNTB/ÖZ2it 

Model 5: ÖKOi,t  = β1 + β2LNTB/ÖZ2it 

Model 6: HBKOi,t  = β1 + β2LNTB/ÖZ2it  

Model 7: AKOi,t = β1 + β2TB/TA2it + β3ÖZ/TA3it 

Model 8: ÖKOi,t  = β1 + β2TB/TA2it + β3ÖZ/TA3it 

Model 9: HBKOi,t  = β1 + β2TB/TA2it + β3ÖZ/TA3it 

Yukarıdaki modelde yer alan AKO: Aktif Karlılık Oranını, ÖKO: 

Özsermaye Karlılık Oranını, HBKO: Hisse BaĢına Kar Oranını, KVYK/TA: Kısa 

Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranını, UVYK/TA: Uzun Vadeli 

Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranını, TB/TA: Toplam Borç/Toplam Aktifler 

Oranını ÖZ/TA: Özkaynaklar/Toplam Aktifler Oranını ve LNTB/ÖZ: Doğal 

Logaritması AlınmıĢ Toplam Borç/Özkaynaklar Oranını ifade etmektedir.  

i=1,2,...n firma sayısı, t=1,2,....t zaman dönemidir. β1 = sabit terim ve β2, β3, β4 ise 

regresyon katsayılarıdır.  

i=1,2,....113, n=111, firma sayısını 

t=1,2,....32, t=32 (2010Q1 – 2017Q4), dönem sayısını 

n x t = 111 x 32 = 3.552, her bir değiskene ait gözlem sayısını göstermektedir. 

3.7. Verilerin Analizi 

 AraĢtırmanın amacı doğrultusunda firmalara ait verilerin toplanması ile elde 

edilen veriler Microsoft Excel programında düzenlenmiĢ ve analize hazır hale 

getirilmiĢtir. Daha sonra istatistik paket programı Eviews 8 ile analiz edilmiĢtir. 

Yapılan analizler sonucunda ulaĢılan bulgular yorumlanmıĢtır. AraĢtırmanın amacına 

ulaĢabilmesi için tanımlayıcı istatistikler, korelasyon analizi, panel birim kök testleri 

ve panel regresyon analizleri yapılmıĢtır. 
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IV. BÖLÜM 

 

BULGULAR ve YORUMLAR 

ÇalıĢmanın bu bölümünde yapılan analizler sonucunda ulaĢılan bulgulara ve 

bu bulguların yorumlanmasına yer verilecektir. 

4.1. Tanımlayıcı Ġstatistikler 

2010 – 2017 dönemini kapsayan analizde kullanılan değiĢkenlerle ilgili 

tanımlayıcı istatistikler aĢağıda Tablo 3’te sunulmuĢtur. 

Tablo 3: Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 
AKO ÖKO HBKO KVYK/TA UVYK/TA TB/TA ÖZ/TA LNTB/ÖZ 

Ortalama 0.013 0.023 0.275 0.341 0.130 0.471 0.531 -0.177 

Medyan 0.012 0.024 0.076 0.324 0.087 0.464 0.535 -0.147 

Maksimum 0.639 2.328 14.30 5.670 1.165 1.858 8.141 3.153 

Minimum -0.491 -1.215 -3.773 0.011 0.000 0.023 -0.655 -3.718 

Std. Sapma 0.033 0.090 0.890 0.198 0.119 0.219 0.252 0.996 

Çarpıklık 1.776 3.831 5.938 5.944 1.657 0.514 7.390 -0.084 

Basıklık 66.07 156.6 57.69 149.3 8.110 4.142 234.1 3.095 

Gözlem Sayısı 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3525 

Firma Sayısı 111 111 111 111 111 111 111 111 

 

Tablo 3 incelendiğinde, analiz kapsamına alınan 111 iĢletmenin firma 

değerini temsil eden değiĢkenlerden Aktif Karlılık Oranı (AKO) 0.013, Özsermaye 

Karlılık Oranı (ÖKO) 0.023 ve Hisse BaĢına Kar Oranı (HBKO) 0.275 ortalamaya 

sahiptir. Firmaların sermaye yapılarını temsil eden değiĢkenler incelendiğinde ise 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA) Oranı 0.341, Uzun 

Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler (UVYK/TA) Oranı 0.130, Toplam 

Borç/Toplam Aktifler (TB/TA) Oranı 0.471, Özkaynaklar/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) 

Oranı 0.531 ortalamaya sahip olduğu görülmektedir.  

Tablo 3’de değiĢkenlerle ilgili verilen çarpıklık değerleri incelendiğinde 

değiĢkenlerin genel olarak pozitif bir dağılıma sahip olduğu, LNTB/ÖZ değiĢkeninin 

ise negatif bir dağılıma sahip olduğu görülmektedir.  Basıklık katsayısı pozitif ise 
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eğri normale göre daha diktir. Negatif ise normale göre daha basıktır.  Basıklık 

değerleri incelendiğinde ise bütün değiĢkenlerin pozitif yönlü olduğu ve eğrinin 

normale göre daha dik olduğu söylenebilir.  

4.2. Panel Birim Kök Testi 

Analiz kapsamında ele alnınan veri setinde panel verilerin birim kök içerip 

içermediğinin belirlenmesi için panel birim kök testi uygulanmıĢ ve sonuçları 

aĢağıda Tablo 5’te ve Tablo 6’da sunulmuĢtur. 

Anlamlılık (p) değeri 0.05’ten küçük olduğunda birim kök olmadığı, 0.05’ten 

büyük olduğunda ise panel birim kök olduğu kabul edilmektedir.  Serilerde birim kök 

varlığının incelenmesi adına aĢağıda ifade edilen hipotezler oluĢturulmuĢtur.  

H0: Birim kök vardır.  

H1: Birim kök yoktur. 

Tablo 4: Panel Birim Kök Testi Sonuçları 

Yöntem 
AKO ÖKO 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

ADF - Fisher Ki-Kare 1010.21 0.0000 1013.91 0.0000 

ADF - Choi Z-Ġstatistiği -21.9085 0.0000 -22.0499 0.0000 

Yöntem 
HBKO KVYK/TA 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

ADF - Fisher Ki-Kare 904.393 0.0000 411.724 0.0000 

ADF - Choi Z-Ġstatistiği -17.9458 0.0000 -6.49781 0.0000 

Yöntem 
UVYK/TA TB/TA 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

ADF - Fisher Ki-Kare 340.772 0.0000 309.846 0.0001 

ADF - Choi Z-Ġstatistiği -4.43314 0.0000 -1.63393 0.0511 

Yöntem 
ÖZ/TA LNTB/ÖZ 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

ADF - Fisher Ki-Kare 309.359 0.0001 293.513 0.0007 

ADF - Choi Z-Ġstatistiği -1.64079 0.0504 -1.41321 0.0488 
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Tablo 5: Panel Birim Kök Testi Sonuçları 

Yöntem 
AKO ÖKO 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

Levin, Lin ve Chu t Ġstatistigi -21.8724 0.0000 -21.7219 0.0000 

Im, Pesaran ve Shin W Ġstatistigi -23.5077 0.0000 -23.5010 0.0000 

Yöntem 
HBKO KVYK/TA 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

Levin, Lin ve Chu t Ġstatistigi -14.8085 0.0000 -4.72278 0.0000 

Im, Pesaran ve Shin W Ġstatistigi -19.1889 0.0000 -6.51063 0.0000 

Yöntem 
UVYK/TA TB/TA 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

Levin, Lin ve Chu t Ġstatistigi -2.96396 0.0015 -3.39642 0.0003 

Im, Pesaran ve Shin W Ġstatistigi -4.52207 0.0000 -1.80955 0.0352 

Yöntem 
ÖZ/TA LNTB/ÖZ 

Ġstatistik P Değeri Ġstatistik P Değeri 

Levin, Lin ve Chu t Ġstatistigi -3.39261 0.0003 -3.25986 0.0006 

Im, Pesaran ve Shin W istatistigi -1.81418 0.0348 -1.56878 0.0483 

 

Tablo 5’te ve Tablo 6’da tüm serilere uygulanan birim kök testlerinin 

sonuçları incelendiğinde ADF - Fisher Ki-Kare, ADF - Choi Z-Ġstatistiği, Levin, Lin 

ve Chu t Ġstatistigi ve Im, Pesaran ve Shin W Ġstatistigi anlamılık (p) değerinin genel 

olarak 0,05’ten küçük olduğu için serilerde birim kök olmadığı yani durağan 

oldukları kabul edilmiĢtir. 

4.3. Model Seçimi 

Analizde kullanılacak modelin tesadüfi etkiler modeli mi yoksa sabit etkiler 

modeli mi olduğuna karar verebilmek için modellere ayrı ayrı Hausman Testi 

uygulanmıĢtır. 

H0: Tesadüfi etki vardır. 

H1: Tesadüfi etki yoktur. 

Hausman Testinde p değeri anlamlı (p<0.05) olanlarda sabit etkiler modeli, p 

değeri anlamsız (p>0.05) olan modellerde tesadüfi etkiler modeli uygulanacaktır. 

Yapılan Hausman Testi sonuçları aĢağıda Tablo 7’de gösterilmiĢtir. 
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Tablo 6: Hausman Testi Sonuçları 

Modeller Test Ġstatistikleri Model Seçimi 

1. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 1.102305 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.7765 

2. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 2.240280 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.5241 

3. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 1.253389 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.7402 

4. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 0.046442 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.8294 

5. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 3.004433 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.0830 

6. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 3.286599 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.0698 

7. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 0.993013 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.6087 

8. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 4.511768 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.1048 

9. Model 
Ki-Kare Ġstatistiği 3.438511 

Tesadüfi Etki Var 
p değeri 0.1792 

 

Tablo 7 incelendiğinde Ki-Kare test değerine iliĢkin anlamlılık değeri (p) 

0,05’ten büyük olduğu için tüm modellerde H0 hipotezi kabul edilmiĢ ve tesadüfi 

etkiler modelinin kullanılmasına karar verilmiĢtir.  

4.4. Tesadüfi Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

ÇalıĢmada tesadüfi etkiler modelinin kullanılmasına karar verilmiĢ ve 

oluĢturulan 9 modelle ilgili tesadüfi etkiler panel regresyon analizleri sırasıyla 

aĢağıda tablolar halinde verilmiĢtir. 
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Tablo 7: 1. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: AKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C -0.008639 0.003143 -2.748679 0.0060 

KVYK/TA 0.014141 0.003828 3.694446 0.0002 

UVYK/TA -0.015195 0.006213 -2.445730 0.0145 

ÖZ/TA 0.037173 0.003147 11.81149 0.0000 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.049833 Ortalama Bağımlı Var.  0.004881 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.049030 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.029657 

Std. Reg. Hatası  0.028920 Akaike Bilgi Kriteri 2.967524 

F Testi Ġstatistiği 62.02707 Durbin-Watson Ġstatistiği 2.091254 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Birinci modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Aktif Karlılık Oranı 

(AKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Kısa Vadeli Yabancı 

Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabancı Kaynak/Toplam 

Aktifler (UVYK/TA) ve Özkaynak/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 

2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 8’de 

sunulmaktadır. Tablo 8’de verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde modelin 

açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.049833’tür. F Testi değeri: 62.02707’dir. F testi 

olasılık değerinin p<0,05 (p:0.000000) olması modelin istatistiksel olarak anlamlı 

olduğunu göstermektedir. Ayrıca Durbin-Watson Ġstatistiği sonuçlarının 2 civarında 

olmasından otokorelasyonun var olmadığı sonucu çıkarılabilmektedir (Gujarati, 

2009). Tablo 8’de verilen Durbin-Watson Ġstatistiği ile ilgili değer incelendiğinde bu 

değerin 2.091254 olduğu görülmektedir. Dolayısıyla modelde otokorelasyon 

olmadığı söylenebilmektedir. 

Tablo 8’deki sonuçlara göre, üç bağımsız değiĢkenin olasılık (p) değerleri 

incelendiğinde üçününde AKO üzerinde istatiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. KVYK/TA katsayısındaki bir birimlik değiĢimin 

AKO’da 0.014141 oranında pozitif yönlü bir değiĢime neden olduğu, UVYK/TA 

oranındaki bir birimlik değiĢim AKO’da -0.015195 oranında negatif yönlü bir 
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değiĢime neden olduğu ve ÖZ/TA katsayısındaki bir birimlik değiĢimin AKO’da 

0.037173 oranında pozitif yönlü bir değiĢime neden olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tablo 8: 2. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: ÖKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.026650 0.008940 2.981057 0.0029 

KVYK/TA -0.013576 0.011041 -1.229581 0.2189 

UVYK/TA -0.037326 0.017792 -2.097829 0.0360 

ÖZ/TA 0.012902 0.009181 1.405295 0.1600 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.003702 Ortalama Bağımlı Var.  0.010792 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.002860 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.085928 

Std. Reg. Hatası  0.085805 Akaike Bilgi Kriteri 26.12218 

F Testi Ġstatistiği 4.394813 Durbin-Watson Ġstatistiği 1.974965 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.004299 
 

 

Ġkinci modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Özkaynak Karlılık Oranı 

(ÖKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Kısa Vadeli Yabancı 

Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabancı Kaynak/Toplam 

Aktifler (UVYK/TA) ve Özkaynak/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 

2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 9’da 

sunulmaktadır. Tablo 9’da verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde modelin 

açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.003702’dir. F Testi değeri: 4.394813’tür. F testi 

olasılık değerinin p<0,05 (p: 0.004299) olması modelin istatistiksel olarak anlamlı 

olduğunu göstermektedir. Tablo 9’da verilen Durbin-Watson Ġstatistiği ile ilgili değer 

incelendiğinde bu değerin 1.974965 olduğu dolayısıyla modelde otokorelasyon 

olmadığı görülmektedir. 

Tablo 9’daki sonuçlara göre, üç bağımsız değiĢkene ait olasılık (p) değerleri 

incelendiğinde sadece UVYK/TA değiĢkenin ÖKO üzerinde istatiksel olarak anlamlı 

bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. UVYK/TA oranındaki bir birimlik 

değiĢimin ÖKO’da -0.037326 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden olduğuna 
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ulaĢılmıĢtır. KVYK/TA ve ÖZ/TA değiĢkeni ile ÖKO arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢkiye rastlanılmamıĢtır.  

Tablo 9: 3. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: HBKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.359092 0.086709 4.141373 0.0000 

KVYK/TA -0.320866 0.091758 -3.496865 0.0005 

UVYK/TA -0.687977 0.149724 -4.594981 0.0000 

ÖZ/TA 0.218021 0.074412 2.929911 0.0034 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.015584 Ortalama Bağımlı Var.  0.054130 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.014751 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.673174 

Std. Reg. Hatası 0.668190 Akaike Bilgi Kriteri 1584.104 

F Testi Ġstatistiği 18.72194 Durbin-Watson Ġstatistiği 1.253589 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Üçüncü modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Hisse BaĢına Kâr Oranı 

(HBKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Kısa Vadeli Yabancı 

Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabancı Kaynak/Toplam 

Aktifler (UVYK/TA) ve Özkaynak/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 

2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 10’da 

sunulmaktadır. Tablo 10’da verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde 

modelin açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.015584’tür. F Testi değeri: 

18.72194’tür. F testi olasılık değerinin p<0,05 (p:0.000000) olması modelin 

istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Tablo 10’da verilen Durbin-

Watson Ġstatistiği değerinin 1.253589 olduğu dolayısıyla modelde otokorelasyon 

olmadığı söylenebilmektedir. 

Tablo 10’daki sonuçlara göre, üç bağımsız değiĢkene ait olasılık (p) değerleri 

incelendiğinde üç değiĢkeninde HBKO üzerinde istatiksel olarak anlamlı bir etkiye 

sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. KVYK/TA oranındaki bir birimlik değiĢimin 

HBKO’da -0.320866 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden olduğu, UVYK/TA 

oranındaki bir birimlik değiĢimin HBKO’da -0.687977 oranında negatif yönlü bir 
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değiĢime neden olduğu ve ÖZ/TA oranındaki bir birimlik değiĢimin HBKO’da 

0.218021 oranında pozitif yönlü bir değiĢime neden olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Tablo 10: 4. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: AKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.012917 0.001408 9.171767 0.0000 

LNTB/ÖZ -0.007692 0.000882 -8.720501 0.0000 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.021140 Ortalama Bağımlı Var.  0.004999 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.020862 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.029403 

Std. Reg. Hatası  0.029094 Akaike Bilgi Kriteri 2.982127 

F Testi Ġstatistiği 76.08364 Durbin-Watson Ġstatistiği 2.104490 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Dördüncü modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Aktif Karlılık Oranı 

(AKO) ile bağımsız değiĢken olarak kullanılan Toplam Borç/Özkaynaklar 

(LNTB/ÖZ) Oranının 2010 – 2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon 

sonuçları yukarıda Tablo 11’de sunulmaktadır. Tablo 11’de verilen modele ait genel 

sonuçlar incelendiğinde modelin açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.021140’dır. F 

Testi değeri: 76.08364’tür. F testi olasılık değerinin p<0,05 (p:0.000000) olması 

modelin istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Modelde otkorelasyon 

olmadığı Tablo 11’de verilen Durbin-Watson Ġstatistiği ile ilgili değerin 2.104490 

olmasından çıkarılabilmektedir. 

Tablo 11’deki sonuçlara göre, LNTB/ÖZ ile AKO arasında istatiksel olarak 

anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki vardır. LNTB/ÖZ katsayısındaki bir birimlik 

değiĢimin AKO’da -0.007692 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 11: 5. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: ÖKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.021287 0.003102 6.862157 0.0000 

LNTB/ÖZ -0.011286 0.002281 -4.947090 0.0000 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.006896 Ortalama Bağımlı Var.  0.010547 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.006614 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.083028 

Std. Reg. Hatası  0.082752 Akaike Bilgi Kriteri 24.12536 

F Testi Ġstatistiği 24.46443 Durbin-Watson Ġstatistiği 2.014203 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000001 
 

 

BeĢinci modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Özkaynak Kârlılık Oranı 

(ÖKO) ile bağımsız değiĢken olarak kullanılan Toplam Borç/Özkaynaklar 

(LNTB/ÖZ) Oranının 2010 – 2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon 

sonuçları yukarıda Tablo 12’de sunulmaktadır. Tablo 12’de verilen modele ait genel 

sonuçlar incelendiğinde modelin açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.006896’dır. F 

Testi değeri: 24.46443’tür. F testi olasılık değerinin p<0,05 (p:0.000001) olması 

modelin istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Tablo 12’de verilen 

Durbin-Watson Ġstatistiği ile ilgili değer incelendiğinde bu değerin 2.014203 olduğu 

görülmektedir. Buradan hareketle modelde otokorelasyon olmadığı 

söylenebilmektedir. 

 Tablo 12’deki sonuçlara göre, bağımsız değiĢken olan LNTB/ÖZ’e ait 

olasılık (p) değeri incelendiğinde ÖKO üzerinde istatiksel olarak anlamlı bir etkiye 

sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. LNTB/ÖZ katsayısındaki bir birimlik değiĢimin 

ÖKO’da -0.011286 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 12: 6. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: HBKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.244394 0.056906 4.294680 0.0000 

LNTB/ÖZ -0.179209 0.022833 -7.848589 0.0000 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.017177 Ortalama Bağımlı Var.  0.055036 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.016898 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.675834 

Std. Reg. Hatası  0.670112 Akaike Bilgi Kriteri 1582.004 

F Testi Ġstatistiği 61.57235 Durbin-Watson Ġstatistiği 1.249958 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Altıncı modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Hisse BaĢına Kâr Oranı 

(HBKO) ile bağımsız değiĢken olarak kullanılan Doğal Logaritması AlınmıĢ Toplam 

Borç/Özkaynaklar (LNTB/ÖZ) Oranının 2010 – 2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler 

panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 13’te sunulmaktadır. Tablo 13’te verilen 

modele ait genel sonuçlar incelendiğinde modelin açıklama gücünü ifade eden R-

Kare değeri: 0.017177’dir. F Testi değeri: 61.57235’tir. F testi olasılık değerinin 

p<0,05 (p:0.000000) olması modelin istatistiksel olarak anlamlı olduğunu 

göstermektedir. Ayrıca Tablo 13’de verilen Durbin-Watson Ġstatistiği ile ilgili değer 

incelendiğinde bu değerin 1.249958 olduğu görülmektedir. Dolayısıyla 

otokorelasyon olmadığı söylenebilmektedir. 

Tablo 13’teki sonuçlara göre, LNTB/ÖZ ile HBKO arasında istatiksel olarak 

anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki vardır. LNTB/ÖZ katsayısındaki bir birimlik 

değiĢimin HBKO’da -0.179209 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 13: 7. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: AKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C -0.000949 0.003765 -0.252169 0.8009 

TB/TA -0.006287 0.004701 -1.337476 0.1812 

ÖZ/TA 0.033625 0.003342 10.06248 0.0000 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.043929 Ortalama Bağımlı Var.  0.004858 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.043390 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.029651 

Std. Reg. Hatası  0.029001 Akaike Bilgi Kriteri 2.984906 

F Testi Ġstatistiği 81.53399 Durbin-Watson Ġstatistiği 2.097553 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Yedinci modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Aktif Kârlılık Oranı 

(AKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Toplam Borç/Toplam Aktifler 

(TB/TA) ve Özkaynaklar/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 2017 

yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 14’te 

sunulmaktadır. Tablo 14’te verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde modelin 

açıklama gücü ifade eden R-Kare değeri: 0.043929’dur. F Testi değeri: 

81.53399’dur. F testi olasılık değerinin p<0,05 (p:0.000000) olması modelin 

istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Tablo 14’te verilen Durbin-

Watson Ġstatistiği ile ilgili değer incelendiğinde bu değerin 2.097553 olması 

otokorelasyonun olmadığını göstermektedir. 

Tablo 14’teki sonuçlara göre, bağımsız değiĢkenler olan TB/TA ve ÖZ/TA’ya 

ait olasılık (p) değeri incelendiğinde ÖZ/TA değiĢkeninin AKO üzerinde istatiksel 

olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu görülmektedir. TB/TA değiĢkeninin ile AKO 

arasında ise istatiksel olarak anlamlı bir iliĢki olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. ÖZ/TA 

oranındaki bir birimlik değiĢimin AKO’da 0.033625 oranında pozitif yönlü bir 

değiĢime neden olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 14: 8. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: ÖKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.033993 0.010702 3.176231 0.0015 

TB/TA -0.031339 0.013238 -2.367276 0.0180 

ÖZ/TA 0.008947 0.009826 0.910542 0.3626 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.003835 Ortalama Bağımlı Var.  0.010833 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.003273 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.085938 

Std. Reg. Hatası  0.085797 Akaike Bilgi Kriteri 26.12478 

F Testi Ġstatistiği 6.830607 Durbin-Watson Ġstatistiği 1.976199 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.001094 
 

 

Sekizinci modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Özkaynak Kârlılık 

Oranı (ÖKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Toplam Borç/Toplam 

Aktifler (TB/TA) ve Özkaynaklar/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 

2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 15’te 

sunulmaktadır. Tablo 15’te verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde modelin 

açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.003835’tir. F Testi değeri: 6.830607’dir. F testi 

olasılık değerinin p<0,05 (p: 0.001094) olması modelin istatistiksel olarak anlamlı 

olduğunu göstermektedir. Tablo 15’te verilen Durbin-Watson Ġstatistiğine ait değerin 

1.976199 olması modelde otokorelasyon olmadığını göstermektedir. 

Tablo 15’teki sonuçlara göre, bağımsız değiĢkenler olan TB/TA ve ÖZ/TA’ya 

ait olasılık (p) değeri incelendiğinde TB/TA değiĢkeninin ÖKO üzerinde istatiksel 

olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu, ÖZ/TA değiĢkeninin ise istatiksel olarak 

anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. TB/TA oranındaki bir 

birimlik değiĢimin ÖKO’da -0.031339 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

  



131 
 

 

Tablo 15: 9. Model Tesadüfi Etkiler Test Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: HBKO 

Yöntem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadüfi Etki) 

Örneklem: 2010Q1 2017Q4 

Dönem Sayısı: 32 

Yatay-Kesit (Firma) Sayısı: 111 

Toplam Panel (Dengeli) Gözlem Sayısı: 3552 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistik Olasılık 

C 0.522964 0.099529 5.254406 0.0000 

TB/TA -0.696911 0.115624 -6.027366 0.0000 

ÖZ/TA 0.151785 0.077485 1.958899 0.0502 

Ağırlıklı Ġstatistik Sonuçları 

R-Kare 0.017702 Ortalama Bağımlı Var.  0.054374 

DüzeltilmiĢ R-Kare 0.017149 Bağımlı Değ. Std. Sap. 0.673265 

Std. Reg. Hatası  0.667467 Akaike Bilgi Kriteri 1581.124 

F Testi Ġstatistiği 31.97864 Durbin-Watson Ġstatistiği 1.251852 

Olasılık (F Ġstatistik) 0.000000 
 

 

Dokuzuncu modelde bağımlı değiĢken olarak kullanılan Hisse BaĢına Kâr 

Oranı (HBKO) ile bağımsız değiĢkenler olarak kullanılan Toplam Borç/Toplam 

Aktifler (TB/TA) ve Özkaynaklar/Toplam Aktifler (ÖZ/TA) Oranlarının 2010 – 

2017 yıllarına ait tesadüfi etkiler panel regresyon sonuçları yukarıda Tablo 16’da 

sunulmaktadır. Tablo 16’da verilen modele ait genel sonuçlar incelendiğinde 

modelin açıklama gücü olan R-Kare değeri: 0.017702’dir. F Testi değeri: 

31.97864’tür. F testi olasılık değerinin p<0,05 (p: 0.000000) olması modelin 

istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Tablo 16’da verilen Durbin-

Watson Ġstatistiği ile ilgili değer incelendiğinde bu değerin 1.251852 olduğu 

görülmektedir. Bu değerden yola çıkarak modelde otokorelasyon olmadığı 

söylenebilmektedir. 

Tablo 16’daki sonuçlara göre, bağımsız değiĢkenler olan TB/TA ve 

ÖZ/TA’ya ait olasılık (p) değeri incelendiğinde TB/TA değiĢkeninin HBKO üzerinde 

istatiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu, ÖZ/TA değiĢkeninin ise istatiksel 

olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. TB/TA oranındaki bir 

birimlik değiĢimin HBKO’da -0.696911 oranında negatif yönlü bir değiĢime neden 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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V. BÖLÜM 

  

SONUÇ ve ÖNERĠLER 

ÇalıĢmanın bu bölümünde yapılan istatistiksel analizler sonucunda elde 

edilen bulgulardan çıkarılan sonuçlara yönelik değerlendirmelere ve bu 

değerlendirmeler üzerinden bazı önerilere yer verilmiĢtir. 

5.1. Sonuçlar 

Hızla geliĢen ve değiĢen ekonomik, teknolojik ve sosyal koĢullar firmaların 

ulusal ve uluslararası alanlarda rekabet avantajı elde edebilmeleri için birçok faktörü 

dikkate almalarını gerektirmektedir. Özellikle günümüz dünyasında ekonomik ve 

finansal alanlarda yaĢanan teknolojik geliĢmeler hızlı sermaye geçiĢlerine imkân 

tanımakta, yatırımcı profilinin sürekli değiĢmesine ve piyasaların küreselleĢmesine 

neden olmaktadır. YaĢanan bu geliĢmeler nedeniyle firmalar, piyasa değerlerinde 

yaĢanabilecek olası ani dalgalanmaların önüne geçebilmek ve firma değerini 

optimum noktaya ulaĢtırabilmek için sermaye yapısı kararlarına önem vermek 

durumundadır.  

Sermaye kavramı, firmanın kurulması ve faaliyetlerini sürdürmesi için 

gereken her türlü nakde dönüĢtürülebilir varlığı ifade etmektedir. Firmalar 

varlıklarını finanse etmek için ihtiyaç duyduğu fon kaynağını, firma sahiplerinin 

firmaya koyduğu özsermaye veya firmaya dıĢarıdan sağlanan kısa, orta ve uzun 

vadeli borç kaynaklarından temin edebilmektedir. Sermaye yapısı kavramı da bu 

kaynakların bileĢimini ifade etmektedir. Sermaye yapısı kararları ise firmaların 

sermaye yapılarını oluĢtururken sermaye maliyetinin minumum, firma değerinin 

maksimum olduğu optimal sermaye yapısına ulaĢmak için fon ihtiyacının hangi 

kaynaktan, hangi oranda temin edilmesi gerektiği konusunda aldığı kararlar olarak 

ifade edilebilir.  

1950’li yıllara dayanan sermaye yapısı kavramı finans alanında sayısız teorik 

ve ampirik çalıĢmanın yapıldığı ve bu çalıĢmalar neticesinde de birçok teori ve 



133 
 

 

yaklaĢımın geliĢtirildiği önemli bir konudur. Fakat bu geliĢtirilen teori ve yaklaĢımlar 

üzerinde alan yazarları arasında ayrılıklar bulunmaktadır. Firma için en uygun 

(optimal) sermaye yapısının hangisi olduğu sorusu hâlâ net bir cevaba 

kavuĢturulamamıĢtır. Dolayısıyla sermaye yapısı konusu günümüzde finans alanının 

en karmaĢık ve en çok tartıĢılan konularından biri olarak önemini korumakta ve alan 

yazarlarının ilgisini çeken bir konu olarak öne çıkmaktadır.  

1950’li yıllarda Durand’ın sermaye yapısı ile ilgili yaptığı çalıĢmalarla 

baĢlayan ve daha sonra sermaye yapısı ile ilgili yapılan çalıĢmalara ıĢık tutması ve 

modern teorilerin geliĢtirilmesinde bir çerçeve oluĢturması bakımından Modigliani 

ve Miller’in 1958 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢma konuya yönelik yapılan ilk 

çalıĢmalardır. Modigliani ve Miller’in yapmıĢ oldukları bu çalıĢma sermaye yapısı ile 

ilgili ilk ampirik çalıĢma olması ve modern yaklaĢımların çıkıĢ noktası olması 

nedeniyle büyük önem arz etmektedir. 

 Sermaye yapısı ile firma değeri arasındaki iliĢkiye yönelik ileri sürülen 

teoriler klasik yaklaĢımlar (Net Gelir YaklaĢımı, Net Faaliyet Geliri YaklaĢımı, 

Geleneksel YaklaĢım ve M-M YaklaĢımı) ve modern yaklaĢımlar (Vergi YaklaĢımı, 

Ġflas Maliyetleri YaklaĢımı, Temsilci Maliyetleri YaklaĢımı, Dengeleme Teorisi, 

Finansal HiyerarĢi Teorisi, Sinyal Teorisi ve Piyasa Zamanlama Teorisi) olarak ele 

alınmaktadır. Konuyla ilgili yapılan çalıĢmalar incelendiğinde firmaların sermaye 

yapısı ile ilgili sergilemiĢ olduğu davranıĢların açıklanmasında ileri sürülen modern 

teorilerden Dengeleme Teorisi ve Finansal HiyerarĢi Teorisi’nin diğer teorilere 

nazaran daha geçerli olduğu kabul edilmektedir. Dengeleme Teorisinde yabancı 

kaynak kullanımının sağladığı fayda ile getireceği maliyetlerin dengelendiği 

noktanın optimal sermaye yapısı olduğunu ileri sürülmektedir. Finansal HiyerarĢi 

Teorisinde ise firmaların sermaye yapısını ilk olarak iç kaynaklardan, iç kaynakların 

yetersiz kaldığı durumlarda dıĢ borç kaynaklarından ve bunlarında yetersiz kalması 

durumunda hisse senedi ihraç ederek oluĢturulması gerektiği ileri sürülmektedir.   

Sermaye yapısı ile ilgili yapılan çalıĢmalarda daha çok firmaların sermaye 

yapısı kararlarını alırken hangi faktörlerden etkilendiği araĢtırılmıĢtır. Bu çalıĢmada 

ise sermaye yapısının firma değerini etkileyip etkilemediği konusu incelenmiĢtir. 
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ÇalıĢmada konuyla ilgili yapılan literatür araĢtırması sürecinde dünyada ve 

Türkiye’de yapılan birçok çalıĢma kapsamlı bir Ģekilde incelenmiĢtir.  

ÇalıĢmada sermaye yapısı ile firma değeri arasında herhangi bir iliĢkinin var 

olup olmadığı, iliĢki varsa bu iliĢkinin yönü ve düzeyi test edilmiĢtir. 2010 – 2017 

yılları arasında Borsa Ġstanbul Sınai Endeksinde faaliyet gösteren firmaların 3’er 

aylık finansal tabloları ve hisse senedi verileri kullanılan araĢtırmada panel veri 

analizi yöntemi kullanılmıĢtır.  ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak firma değerini 

temsil eden Aktif Karlılık Oranı (AKO), Özsermaye Karlılık Oranı (ÖKO) ve Hisse 

BaĢına Kar Oranı (HBKO) kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢken olarak ise firmaların 

sermaye yapısını temsil eden kaldıraç oranları olarak Kısa Vadeli Yabancı 

Kaynak/Toplam Aktifler Oranı (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabancı Kaynak/Toplam 

Aktifler Oranı (UVYK/TA), Özsermaye/Toplam Aktifler Oranı (ÖZ/TA) ve Toplam 

Borç/Özsermaye Oranı (TB/ÖZ) kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada kapsamında değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler 

incelendiğinde, firmaların sermaye yapılarına ait istatistiklerden özsermaye 

kullanımının borca kıyasla daha fazla oranda tercih edildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

durumda firmalarım fon tedarik ederken ilk olarak özsermaye kalemlerini tercih 

ettiğinin ve borca daha sonra yöneldiğinin göstergesidir. Firmaların kullandıkları 

yabancı kaynaklar vadesine göre incelendiğinde ise daha çok kısa vadeli yabancı 

kaynak tercih edildiği, uzun vadeli yabancı kaynak kullanımının ise sınırlı olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. GeliĢmekte olan ülkeler arasında bulunan Türkiye’de uzun 

vadeli kredi faizlerinin yüksek olmasının, yeterli kredi imkânlarının oluĢmamasının 

ve kreditörlerin yüksek riskten kaçınmasının firmaları kısa vadeli yabancı kaynak 

kullanımına yönlendirmiĢtir.  

Analizde kullanılacak değiĢkenlere ait serilerin durağan olması yani serilerin 

birim kök içermemesi gerekmektedir. Bu nedenle analiz sonuçlarında sahte 

regresyon iliĢkilerinin doğmaması ve güvenilir sonuçların elde edilebilmesi için 

panel birim kök testi uygulanmıĢ ve serilerin birim kök içerip içermediği 

incelenmiĢtir. DeğiĢkenlere yapılan istatistiki testler sonucunda serilerin durağan 

olduğu ve birim kök içermediğine ulaĢılmıĢtır. Serilerin durağan olduğu ve birim kök 

içermediği görüldükten sonra hangi panel veri modelinin kullanılacağına karar 
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vermek için Hausman Testi uygulanmıĢ ve tesadüfi etkiler modelinin kullanılmasına 

karar verilmiĢtir. 

Sermaye yapısı ve firma değeri arasındaki iliĢkinin istatistiki analizlerle test 

edilebilmesi için dokuz ayrı model oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan bu modellerle ilgili 

yapılan panel veri analizi sonucunda sermaye yapısı ve firma değeri arasında anlamlı 

bir iliĢki olup olmadığına ve anlamlı iliĢki bulunan modellerde iliĢkinin ne yönde 

olduğuna yönelik tesadüfi etkiler modeli sonuçları özet olarak Tablo 17’de 

sunulmuĢtur. 

Tablo 16: ÇalıĢma Sonuçları Özet Tablosu 

 Modeller 
Bağımsız DeğiĢkenler 

KVYK/TA UVYK/TA ÖZ/TA 

B
a
ğ
ım

lı
 D

eğ
iĢ

k
en

le
r 

1. Model (AKO) + - + 

2. Model (ÖKO) x - x 

3. Model (HBKO) - - + 

Modeller LNTB/ÖZ 

4. Model (AKO) - 

5. Model (ÖKO) - 

6. Model (HBKO) - 

Modeller TB/TA ÖZ/TA 

7. Model (AKO) x + 

8. Model (ÖKO) - x 

9. Model (HBKO) - x 

 
+ : Ġstatiksel olarak anlamlı pozitif yönlü iliĢki 

– : Ġstatiksel olarak anlamlı negatif yönlü iliĢki 

x : Ġstatiksel olarak anlamsız iliĢki 

 

Tablo 17 incelendiğinde Aktif Karlılık Oranı (AKO) ile ilgili üç model 

oluĢturulmuĢtur. KVYK/TA, UVYK/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız değiĢken 

olarak kullanıldığı ilk modelde KVYK/TA oranı ve ÖZ/TA oranı ile istatistiksel 

olarak anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢkiye, UVYK/TA oranı ile istatistiksel olarak 

anlamlı negatif bir iliĢkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. LNTB/ÖZ oranının 

bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. TB/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız 
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değiĢken olarak kullanıldığı modelde ise ÖZ/TA oranı ile istatistiksel olarak anlamlı 

pozitif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılırken, TB/TA oranıyla ise istatistiksel olarak anlamlı 

bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır. Özetle AKO’yu KVYK/TA ve ÖZ/TA oranı pozitif, 

UVYK/TA ve LNTB/ÖZ ise negatif etkilemektedir.  

Tablo 17 incelendiğinde Özsermaye Karlılık Oranı ile ilgili üç model 

oluĢturulmuĢtur. KVYK/TA, UVYK/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız değiĢken 

olarak kullanıldığı ilk modelde UVYK/TA oranı ile istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢki olduğuna ulaĢılırken, KVYK/TA ve ÖZ/TA oranlarıyla ise 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢkiye rastlanılamamıĢtır. LNTB/ÖZ oranının 

bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. TB/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız 

değiĢken olarak kullanıldığı modelde ise TB/TA oranı ile istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılırken, ÖZ/TA oranıyla ise istatistiksel olarak anlamlı 

bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır. Özetle ÖKO’yu UVYK/TA, LNTB/ÖZ ve TB/TA 

negatif etkilemektedir. 

Tablo 17 incelendiğinde Hisse BaĢına Kar Oranı (HBKO) ile ilgili üç model 

oluĢturulmuĢtur. KVYK/TA, UVYK/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız değiĢken 

olarak kullanıldığı ilk modelde KVYK/TA ve UVYK/TA oranlarıyla istatistiksel 

olarak anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢkiye, ÖZ/TA oranı ile istatistiksel olarak 

anlamlı pozitif bir iliĢkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. LNTB/ÖZ oranının 

bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. TB/TA ve ÖZ/TA oranlarının bağımsız 

değiĢken olarak kullanıldığı modelde ise TB/TA oranı ile istatistiksel olarak anlamlı 

negatif yönlü bir iliĢkiye ulaĢılırken, ÖZ/TA oranıyla ise istatistiksel olarak anlamlı 

bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır. Özetle HBKO’yu ÖZ/TA pozitif, KVYK/TA, 

UVYK/TA, LNTB/ÖZ ve TB/TA ise negatif etkilemektedir. 

Yürütülen bu çalıĢmada firmaların sermaye yapılarını oluĢtururken borca 

kıyasla daha fazla özsermaye kullanmalarının firmaların değerini arttırdığı sonucu 

literatürde yer alan çalıĢmalarla karĢılaĢtırıldığında, Majumdar ve Chhibber (1999), 

Muradoğlu ve Whittington (2001), Muradoğlu vd. (2005), Sari ve Hutagaol (2009), 

Cheng vd. (2010), Khan (2012), Salim ve Yadav (2012), Alawwad (2013) ve He 
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(2013)’nin çalıĢmaları ile benzerlik göstermektedir. Firmaların sermaye yapılarında 

özsermayeye kıyasla borç kullanmalarının yani kaldıraç oranın artmasının firmaların 

değerini arttırdığına yönelik sonuçlara ulaĢılan ve bu çalıĢma sonuçları ile farklılıklar 

gösteren çalıĢmalar ise; Masulis (1980), Bhandri (1988),  Fama ve French (1992), 

Barbee vd. (1996), Mukherji vd. (1997), Umar (2008), Yang vd. (2010), David ve 

Olorunfemi (2010) ve Fosu (2013)’nun çalıĢmalarıdır. 

ÇalıĢma sonuçları Türkiye’de yapılan çalıĢmalarla kıyaslandığında; Horosan 

(2008), Kabakçı (2008), Birgili ve Düzer (2010), Altan ve Arkan (2011), ve Yener ve 

KarakuĢ (2012)’un çalıĢmalarında ulaĢılan firmaların sermaye yapılarında özsermaye 

kullanımının borca kıyasla daha fazla olması firmaların değerini arttırdığı sonuçları 

ile benzerlik göstermektedir. Sonuçlar açısından farklılık gösteren çalıĢmalar ise 

kaldıraç oranının artmasının firma değerine arttıracağına yönelik sonuçlara ulaĢılan 

Kayaçetin (2003) ve Altan ve Arkan (2011)’ın yaptığı çalıĢmalardır. Ayrıca sermaye 

yapısı kararları ile firma değeri arasında herhangi bir iliĢkinin olmadığına yönelik 

Kınay (2001), Kalaycı ve KarataĢ (2005), Özaltın (2006), Baldemir ve Süslü (2008) 

ve Ege ve Bayrakdaroğlu (2008)’nun ulaĢtığı sonuçlar bu çalıĢmanın sonuçları ile 

farklılık göstermektedir.  

ÇalıĢmada Finansal HiyerarĢi Teorisinde ileri sürülen sermaye yapısı ile ilgili 

benzer sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Finansal hiyerarĢi teorisinde firma fon ihtiyacını 

karĢılarken ilk önce iç kaynaklardan baĢlayarak sırasıyla dıĢ kaynak ve hisse senedi 

ihracı suretiyle sermaye yapılarını oluĢturmaktadır. Borsa Ġstanbul Sınai Endeksinde 

bulunan firmalarda bu yönde bir eğilim göstermektedir. Özellikle ülkemizde finans 

piyasalarının geliĢmemiĢ olması ve kredi kaynaklarının kısıtlı olması bu konuda borç 

kullanımını sınırlandırmaktadır.  

ÇalıĢmada elde edilen sonuçları genel olarak özetlersek Borsa Ġstanbul Sınai 

Endeksinde iĢlem gören firmaların sermaye yapısı oranlarının, firma değerlerini 

temsil eden oranları etkilediği ve kurulan dokuz modelde de anlamlı sonuçlar elde 

edildiği ifade edilebilir. Bunun yanı sıra Borsa Ġstanbul Sınai Endeksinde yer alan 

firmaların sermaye yapılarında özsermayeye kıyasla daha fazla borca yer 

vermelerinin firma değerlerini olumsuz etkilediği, firmaların sermaye yapılarında 
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borca kıyasla daha fazla özsermayeye yer vermelerinin ise firma değerini olumlu 

etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

5.2. Öneriler 

Ġlerde yapılacak olan çalıĢmalarda,  firma değerini etkileyebileceği düĢünülen 

farklı değiĢkenler veya kontrol değiĢkenleri kullanılabilir. Ayrıca farklı ülkelerde 

bulunan iĢletmelerin sermaye yapılarının karĢılaĢtırılması konuyla ilgili mukayese 

avantajı sağlayabilir. Bunun yanı sıra araĢtırmacılara farklı sektörlerde faaliyet 

gösteren firmaların sermaye yapıları ile ilgili sektörel farklılıkları ortaya koyacak 

çalıĢmalar yapmaları önerilebilir.   
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VII. BÖLÜM 

 

EKLER 

7.1. Ek 1: Analizde Kullanılan BĠST Sınai Firmaları 

BĠST Sınai Endeksi Firmaları 
BĠST 

Kodu 
BĠST Sınai Endeksi Firmaları 

BĠST 

Kodu 

ADANA ÇĠMENTO ADANA GERSAN GEREL 

ADEL KALEMCĠLĠK ADEL GÖLTAġ GOLTS 

AFYON ÇĠMENTO AFYON GÜBRE FABRĠKALARI GUBRF 

AKÇANSA ÇĠMENTO AKCNS HEKTAġ HEKTS 

AKIN TEKSTĠL ATEKS HÜRRĠYET GAZETECĠLĠK HURGZ 

AKSA AKRĠLĠK AKSA ĠHLAS EV ALETLERĠ IHEVA 

ALARKO CARRĠER ALCAR ĠZMĠR DEMĠR IZMDC 

ALKĠM KAĞIT ALKA ĠZOCAM IZOCM 

ALKĠM KĠMYA ALKIM KARDEMĠR KRDMA 

ANADOLU CAM ANACM KARSAN KARSN 

ANADOLU EFES AEFES KARSU TEKSTĠL KRTEK 

ANADOLU ISUZU ASUZU KARTONSAN KARTN 

ARÇELĠK ARCLK KELEBEK MOBĠLYA DGKLB 

ARSAN TEKSTĠL ARSAN KENT GIDA KENT 

ASLAN ÇĠMENTO ASLAN KLĠMASAN KLMSN 

AYGAZ AYGAZ KONFRUT GIDA KNFRT 

BAK AMBALAJ BAKAB KONYA ÇĠMENTO KONYA 

BANDIRMA GÜBRE BAGFS KORDSA TEKNĠK KORDS 

BANVĠT BANDIRMA BANVT KRĠSTAL KOLA KRSTL 

BATIÇĠM BTCIM KÜTAHYA PORSELEN KUTPO 

BATISÖKE BSOKE MAKĠNA TAKIM MAKTK 

BĠRLĠK MENSUCAT BRMEN MARDĠN ÇĠMENTO MRDIN 

BOLU ÇĠMENTO BOLUC MARSHALL BOYA MRSHL 

BORUSAN BRSAN MENDERES TEKSTĠL MNDRS 

BOSCH FREN BFREN MERKO GIDA MERKO 

BOSSA TĠCARET BOSSA MONDĠ TĠRE TIRE 

BRĠSA LASTĠK SANAYĠĠ BRISA NUH ÇĠMENTO NUHCM 

BURÇELĠK BURCE OLMUKSAN OLMIP 

BURSA ÇĠMENTO BUCIM OTOKAR OTKAR 

COCA-COLA CCOLA PARSAN MAKĠNA PARSN 

COMPONENTA DÖKÜM DOKTA PENGUEN GIDA PENGD 

ÇELĠK HALAT CELHA PETKĠM PETKM 

ÇEMTAġ CEMTS PINAR ENTEGRE PETUN 

ÇĠMBETON CMBTN PINAR SU PINSU 

ÇĠMENTAġ CMENT PINAR SÜT PNSUT 

ÇĠMSA CIMSA SARKUYSAN ELOKTROLĠT SARKY 

DEMĠSAġ DMSAS SASA POLYESTER SASA 

DENĠZLĠ CAM DENCM SĠLVERLĠNE SILVR 

DERĠMOD DERIM SODA SANAYĠĠ SODA 
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DEVA HOLDĠNG DEVA SÖNMEZ PAMUKLU SNPAM 

DĠTAġ DOĞAN DITAS TAT GIDA TATGD 

DEMĠRÖREN GAZETECELĠK DGZTE THE GOODYEAR GOODY 

DOĞUSAN BORU DOĞUB TOFAġ TOASO 

DURAN DOĞAN DURDO TRAKYA CAM TRKCM 

DYO BOYA DYOBY TÜRK PRYSMĠAN PRKAB 

EGE ENDÜSTRĠ EGEEN TÜRK TRAKTÖR TTRAK 

EGE GÜBRE EGGUB TÜRK TUBORG TBORG 

EGE PROFĠL EGPRO TÜRKĠYE PETROL TUPRS 

EGE SERAMĠK EGSER UġAK SERAMĠK USAK 

EMEK ELKTRONĠK EMKEL ÜLKER BĠSKÜVĠ ULKER 

ERBOSAN ERBOS ÜNYE ÇĠMENTO UNYEC 

EREĞLĠ DEMĠR EREGL VESTEL BEYAZ VESBE 

ERSU ERSU VESTEL ELEKTRONĠK VESTL 

FEDERAL FMZIP YATAġ YATAS 

FORD OTOMOTĠV FROTO YÜNSA YUNSA 

GENTAġ GENTS   
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