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ÖNSÖZ 

 

ÇalıĢma konusunu, iĢletmelerin sermaye yapılarının belirlenmesinde sermaye 

yapısı teorilerinden dengeleme teorisinin geçerliliğinin test edilmesi oluĢturmaktadır. 

Bu çerçevede BIST100 endeksine kayıtlı iĢletmeler üzerine bir araĢtırma 

gerçekleĢtirilerek sonuçlar panel veri analizi uygulamasıyla ortaya konulmaya 

çalıĢılmıĢtır.  
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ÖZET 

 

SERMAYE YAPISININ BELĠRLENMESĠNDE DENGELEME 

TEORĠSĠ: BIST’TE AMPĠRĠK BĠR UYGULAMA 

HĠTAY, Kezban 

Yüksek Lisans Tezi, ĠĢletme Anabilim Dalı- Muhasebe ve Finansman Bilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Doç. Dr. Sinan AYTEKĠN 

2017, 68 Sayfa 

 

Bu çalıĢmanın amacı, BIST‟te yer alan ve BIST100 Endeksinde iĢlem gören 

iĢletmelerin sermaye yapılarının belirlenmesinde dengeleme teorisinin geçerliliğini 

test etmektir. ÇalıĢmanın birinci bölümünde sermaye yapısı kavramları, Ġkinci 

bölümünde sermaye yapısı teorileri açıklanmıĢtır. ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde 

sermaye yapısını etkileyen firmaya özgü değiĢkenler ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın 

dördüncü ve son bölümünde ise BIST100 endeksinde bulunan iĢletmelerin 2009-

2016 yılları arasındaki verileri, istatistiksel bir paket programı kullanılarak panel veri 

analizi yöntemiyle analiz edilmiĢtir.   

ÇalıĢma sonucunda, BIST100‟de iĢlem gören iĢletmelerin sermaye 

yapılarının belirlenmesinde dengeleme teorisinin kısmen geçerli olduğu ve 

iĢletmelerin sermaye yapılarını belirlerken kısmen bu teoriye göre hareket ettikleri 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapısı, Dengeleme Teorisi, Panel Veri Analizi 

 

 

 

 

 

 

 



v 
 

ABSTRACT 

 

TRADE-OFF THEORY IN DETERMINING CAPITAL STRUCTURE: AN 

EMPIRICAL APPLICATION TO BIST 

 

HĠTAY, Kezban 

Master Degree Whith Thesis, Department of Business Administration- 

Field of Accounting and Finance 

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKĠN 

2017, 68 Pages 

 

The aim of this study is to test the validity of the trade-off theory in 

determining the capital structures of the enterprises listed in the BĠST and traded in 

the BĠST 100 Index. In the first part of the study, concepts of capital structure, in the 

second part, capital structure theories were explained. In the third part of the study, 

firm-specific variables affecting capital structure were discussed. In the fourth and 

last part of the study, the data for the years 2009-2016 of the BIST100 indices were 

analyzed by panel data analysis using a statistical package program. 

As a result of the study, It is reached the conclusion that in determining the 

capital structures of the enterprises traded in BIST 100, the trade-off theory is 

partially valid and when determining the capital structures of the enterprises, they 

acting partly according to this theory. 

 

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory, Panel Data Analysis 
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GĠRĠġ 

ĠĢletmelerin devamlılıklarını sağlayabilmeleri ve finansal yapılarını sağlam 

bir Ģekilde oluĢturup devam ettirmeleri için sermaye yapısı kavramı önemlidir. 

Sermaye yapısını, bir Ģirketin pazar değerini ve karını en üst düzeye çıkarma hedefini 

gerçekleĢtirmek için öz kaynak ve borçlarından oluĢturduğu bir sentez olarak ifade 

edebiliriz.  

Firma yöneticileri açısından en önemli konu firma değerini maksimum 

kılmaktır. Firmanın, firma değeri belirlenirken oluĢan fon gereksinimlerinin ne 

kadarının öz kaynaklarla, ne kadarının borçla finanse edileceğinin belirlenmesi 

yöneticiler açısından önemli ve karar alınması zor bir konudur. Fonun iĢletme 

dıĢından sağlanması, öz kaynaklardan sağlanmasına göre yüksek risk teĢkil 

etmektedir. Bu nedenle riski göze alamayan iĢletme yöneticileri, öz kaynaklarla 

finansman yöntemini tercih etmektedirler. Risk ve getiri arasında dengeyi sağlayacak 

optimal denge noktası adı verilen bir düzey belirlenmeye çalıĢılır, fakat sermaye 

yapısı üzerinde çalıĢma yapan araĢtırmacılar, bir optimal sermaye noktasının 

belirlenmesi konusunda henüz bir sonuca ulaĢamamıĢlardır.  

Yaptığımız çalıĢmada sermaye yapısı yaklaĢımlarından olan dengeleme 

teorisinin sermaye yapısının belirlenmesinde ne derece etkili olduğu araĢtırılmıĢ ve 

BIST 100‟e kayıtlı 71 iĢletme üzerinde bir araĢtırma yapılarak sonuçlar ortaya 

konulmaya çalıĢılmıĢtır.   

ÇalıĢma, toplamda dört bölümden oluĢmaktadır. Ġlk iki bölümde sermaye, 

sermaye maliyeti, sermaye yapısı gibi uygulamaya yönelik kavramlar ile sermaye 

yapısı yaklaĢımları açıklanmıĢ, üçüncü bölümde ise sermaye yapısını oluĢturan ve 

etkileyen iĢletmeye özgü faktörler üzerinde durulmuĢtur. Dördüncü bölümde ise 

uygulama çalıĢması yapılmıĢ, BIST‟te yer alan 71 iĢletme dengeleme teorisi 

çerçevesinde incelenerek analiz edilmiĢ ve sonuçlar panel veri analizi uygulamasıyla 

ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

1. SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI 

Sermaye yapısının temelini oluĢturan kavramları aĢağıdaki Ģekilde açıklamak 

mümkündür.  

1.1. Sermaye Kavramı 

Sermaye kavramına tarihsel geliĢim çerçevesinden bakarsak, ilk olarak Orta 

Çağ Latin dünyasında karĢımıza çıkmaktadır. Bu zamanlarda sermaye kavramı, 

parasal bir ödüncün faiz Ģeklinde artıĢ göstererek sahibine gelir sağlayan bir para 

olarak ifade edilmiĢtir. Daha sonraları ise, bu kavram sadece para olarak değil, gelir 

getiren her türlü mallar sermaye olarak ifade edilmeye baĢlanmıĢtır (Tecer, 1980: 3). 

Finans literatüründe sermaye kavramı, iĢletmelerin mal üreterek hizmet ve 

fayda sağlayabilmeleri için ihtiyaç duydukları gereksinimleri elde etmelerini 

sağlayan, iĢletme içinden ve iĢletme dıĢından elde edilen kaynaklar olarak ifade edilir 

(Yılmaz, 2014: 3).  

ĠĢletme içinden sağlanan kaynaklar iĢletme sahipleri tarafından, herhangi bir 

vadeye tabi tutulmaksızın, iĢletme faaliyetlerinde kullanılmak üzere ve gelir elde 

etmek amacıyla ortaya konulan kaynaktır. ĠĢletmenin öz kaynakları dağıtılmamıĢ 

karlar, yedek akçeler, yeniden değerlemeden doğan artıĢlar, sermaye artıĢı, yeni ortak 

alımı gibi farklı Ģekillerde olabilmektedir. ĠĢletme dıĢından sağlanan kaynak ise 

vadesinde ve Ģartlara uygun olarak geri ödenmek üzere üçüncü Ģahıslardan elde 

edilen kaynaktır. Yabancı kaynaklar genellikle doğrudan borç, krediler, emtiaya 

dayalı tahviller, hisse senedine dönüĢtürülebilir tahviller vb. türlerde karĢımıza 

çıkabilmektedir (Akman, 2012: 5). 

Öz kaynak ile yabancı kaynaklar arasındaki farkları süre, firma geliri üzerinde 

talep hak etme, firmanın varlıkları üzerinde talep hak etme ve yönetime katılma, 

denetim hakkı olarak dört grupta toplayabiliriz. Vade bakımından yabancı 

kaynakların belirlenen süre sonunda geri ödenmesi gerekirken, öz kaynaklarda böyle 

bir durum söz konusu değildir. Borç verenler firmanın gelirleri üzerinde ortaklara 

göre öncelik hakkına sahiptir. Kar elde edilsin veya edilmesin borç verene belirlenen 
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oranda faiz ödemesi yapılmak zorundadır. Ortaklar yükümlülükler yerine 

getirildikten sonra kar payı alabilirler. Yine Ģirketin herhangi bir sebepten tasfiyesi 

istenirse öncelik borç verenlere aittir. Yükümlülükler giderildikten sonra eğer kalan 

olursa ortaklar payları oranında alırlar. Firma yönetiminde borç verenler hiçbir söz 

hakkına sahip değildirler. Fakat kredi sözleĢmesine madde koyulması gibi durumlar 

istisnai durumlardır ve borç veren bu durumda yönetime dolaylı olarak katılabilir 

(Yükeri, 2009: 13).  

1.2. Sermaye Maliyeti Kavramı 

Bir iĢletmenin karĢılaĢtığı tüm yatırım fırsatlarını finanse etmenin, gerçek 

maliyetlerini ölçmek için hesapladığı oran, sermaye maliyetidir. Yani sermayenin 

firmaya sağladığı para giriĢ ve çıkıĢlarının bugünkü değerlerini eĢit kılan iskonto 

oranıdır. Bu oran doğrudan bir iskonto oranı olarak kullanılabileceği gibi bir 

yatırımda iç verim oranının karĢılaĢtırılacağı bir standart olarak ta kullanılabilir 

(Yılmaz, 2014: 3, Arzova, 2005: 26). Bir finansman kaynağının gerektirdiği para 

çıkıĢları, faiz, anapara ödemeleri ve kar payı olarak sıralanabilir. Finansman 

kaynağının maliyeti aĢağıdaki formülle ifade edilebilir (Akman, 2012: 9). 

 

NG0 = NÇ0 + NÇ1/ 1 + r
1
 + NÇ2 / 1+r

2
 +...... + NÇn / 1 +r

n
 

NG0 = ∑ 
   NÇn / 1+r

n
 

 

NG0= Finansman kaynağının n döneminde iĢletmeye sağladığı para giriĢi 

NÇn= Finansman kaynağının n döneminde gerektirdiği para çıkıĢı 

r = Finansman kaynağının maliyeti 

Sermaye maliyeti genel olarak firmanın kaynaklarını oluĢturan değerlerin 

firmaya mal olduğu tutar olarak ifade edilebilir. Üretimde maliyeti düĢürmek genel 

olarak üretim maliyetlerini düĢürür ve iĢletmeye kazanç sağlayarak rekabet gücünün 
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artmasını sağlar. Ayrıca iĢletmenin sermaye maliyeti düĢtükçe firma değerinde 

yükselme meydana gelir.  

Sermaye maliyeti, iĢletme finansmanında 3 noktada önemlidir (Keskin Benli, 

1996: 25). 

1. Sermaye temel bir üretim faktörüdür. Üretim iki temel unsurunu emek ve 

sermaye oluĢturur. Yani üretim faktörünün maliyeti, karın maksimizasyonu 

ve üretim maliyetlerinin minimizasyonu ile iliĢkilidir.  

2. Yatırım projelerinin değerlendirilmesi sırasında net bugünkü değer yöntemi 

ve iç verim oranı yöntemi ortaya çıkmaktadır. Net bugünkü değer yöntemi, 

projeden sağlanan nakit akımlarını ağırlıklı ortalama sermaye maliyetiyle 

iskonto eder. Projenin kabul veya red kararı ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyeti ile iskonto edilen nakit akımları dikkate alınarak verilmektedir. Ġç 

verim oranı yönteminde ise net bugünkü değeri sıfır olan yani nakit giriĢ ve 

çıkıĢlarını birbirine eĢitleyen projenin iç verim oranını bulduktan sonra 

sermaye maliyetiyle karĢılaĢtırarak buna göre seçim kararını vermektedirler. 

Sermaye maliyetinin iç verim oranından daha düĢük olduğu projelere kaynak 

tahsisi yapılmaktadır.  

3. Sermaye maliyeti firma değerini belirleyen önemli faktörlerdendir.  

1.2.1.Yabancı Kaynak Maliyeti 

ĠĢletmeler için borcun maliyeti aldıkları borca ödedikleri faiz oranıdır. 

ĠĢletmeler, banka kredisi kullanma ve tahvil çıkarma olarak iki yönteme baĢvurarak 

borçlanırlar. Alınan borcun nakit giriĢlerinin bugünkü değeri ile nakit çıkıĢlarının 

bugünkü değerini eĢitleyen iskonto oranı olarak yabancı kaynak maliyetini ifade 

edebiliriz.  

Yatırımcı, kullandığı borcundan en az kredi verenlerin verdikleri borca 

karĢılık talep ettikleri iskonto oranı kadar getiri elde etmelidir. Finansman ile ilgili 

alınacak kararlarda yabancı kaynağın vergiden sonraki maliyetine dikkat edilmelidir 

(Akman, 2012: 9). 
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1.2.2. Öz Kaynak Maliyeti  

 Öz kaynak maliyeti, iĢletmeye öz kaynak sağlayanların talep ettikleri getiri 

oranıdır. ĠĢletmenin herhangi bir dıĢ kaynaktan sağladığı fonun faiz maliyeti olduğu 

gibi, kendi öz kaynağının da bir maliyeti vardır. Öz kaynak maliyeti borcun 

maliyetinden daha yüksektir çünkü daha fazla risk üstlenilme durumu mevcuttur. 

Yüksek borçlanma oranlarına ulaĢıldığında borcun ödenememe ihtimali artmakta ve 

herhangi bir tasfiye durumunda borcun öz kaynaktan daha önce ödenmesi nedeniyle 

de borcun maliyeti öz kaynağa göre daha az olmaktadır. Borcun faizi vergiden 

düĢülerek kar elde edilebilirken, öz kaynaklarda böyle bir durum söz konusu değildir.  

ĠĢletmeye öz kaynak sağlama yeni bir ortak alınarak sağlanabileceği gibi 

temettüler dağıtılmayarak ta sağlanabilir. Bu iki durumda da maliyet aynıdır, 

herhangi bir fazlalık veya azlık söz konusu değildir. Ancak yeni ortak alımında yeni 

hisse senedi ihraç edileceği için bir ihraç maliyetine katlanmak gerecektir. Bu 

durumda bir farklılık ortaya çıkmaktadır (Tekbaş, 2015: 57 http://www.spl.com.tr).  

Öz kaynak maliyetinin hesaplanmasında kar payının değerlendirilmesi 

modeli, sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (SVFM) ve borcun vergi öncesi 

maliyeti ve risk pirimi yaklaĢımı olmak üzere baĢlıca üç yaklaĢımdan söz edebiliriz 

(Akman, 2012: 10). 

Kar payının değerlendirilmesi modeli, pay senetlerine yatırım yapan 

kiĢiler, elde edilecek kar payından almayı beklemektedirler. Bu kar paylarının belirli 

bir iskonto oranından bugüne indirgenmesi pay senedinin cari fiyatını verir. Bu 

iskonto oranı öz kaynağın maliyetidir (Akman, 2012: 10).  

Sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (SVFM),Sharpe, Lintner ve Mossin 

tarafından geliĢtirilmiĢ olan model finans literatüründe risk ve getiri arasındaki 

iliĢkiyi incelenmesi bakımından yoğun olarak tercih edilmektedir. Model, yatırım 

yapılması planlanan menkul kıymetin sahip olduğu riske uygun bir getiri sağlayıp 

sağlamadığını araĢtırmaktadır. Herhangi bir varlık pazarda iĢlem görmeye 

baĢlamamıĢ olsa bile o varlığın vermesi gereken getiriyi teorik olarak açıklamaktadır. 

Modelin bazı varsayımları aĢağıda sıralanmıĢtır (Sabuncu, 2005: 28). 

1. Varlık alım satımında iĢlem maliyeti yoktur. 

http://www.spl.com.tr/Upload/files/1007-Fin_Yon%20ve%20Mali%20Analiz_2015.pdf
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2. Varlıklar sonsuz bölünebilirdir.  

3. KiĢisel gelir vergisi yoktur. 

4. Piyasada tam rekabet koĢulları geçerlidir. 

5. Yatırımcı, yatırım kararlarını beklenen getirilere ve bu getirilerin standart 

sapmalarına göre vermektedir. 

6. Sınırsız açığa satıĢlara izin verilmiĢtir. 

7. Piyasada risksiz oranda sınırsız borç alma ve borç verme mümkündür.  

8. Ġnsan sermayesi dahil bütün varlıklar piyasada alınabilmekte ve 

satılabilmektedir 

Borcun vergi öncesi maliyeti ve risk pirimi yaklaĢımı, öz kaynak 

maliyetinin hesaplanmasında kullanılan yöntem, vergi öncesi borç maliyetine risk 

priminin eklenmesiyle ulaĢılan tahmini bir maliyeti bulmaya yarayan yaklaĢımdır. 

Risk priminin artıĢ oranı doğrultusunda yatırımcılar tarafından beklenilen getiri ve 

borçlanma maliyetleri artmaktadır (Akman, 2012: 12).  

1.2.3. Ağırlıklı Ortalama Sermaye Modeli (AOSM) 

Firma faaliyetlerinin finansmanı için sağlanan çeĢitli fon kaynaklarının 

vergiden sonraki maliyetlerinin, bu kaynakların sermaye içerisindeki payları ile 

çarpımlarının toplamı AOSM‟ ni ifade eder. Bu yöntemle firma yalnızca bir sermaye 

maliyeti tutarı bulmuĢ olur (Karadeniz, 2008: 7).  

ĠĢletmenin toplam sermaye maliyeti, yatırım harcamalarından gelecekte elde 

edilmesi beklenen net para akımlarının değerini sermayenin bugünkü piyasa değerine 

eĢitleyen iskonto oranıdır. ÇeĢitli sermaye kaynaklarının vergiden sonraki 

maliyetlerinin kaynakların sermaye içindeki paylarıyla çarpımları toplanarak 

hesaplanan maliyete de ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti denilmektedir. (Tecer, 

1980: 88). 

Firmanın serbest nakit akımlarını değerlendirirken AOSM‟ nin esas 

alınmasının nedeni, öz kaynağa olan nakit akıĢları ve firmaya olan nakit akıĢlarının 

aynı tutarda olmasını sağlayabilmektir. AOSM formül olarak Ģu Ģekilde ifade 

edilebilir (Hatipoğlu ve Yener, 2013: 12). 

AOSM = D / E+E * Ke + E / E+D * Kd(1 – t ) 
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D: Borcun Piyasa Değeri 

E: Öz Kaynağın Piyasa Değeri 

Ke: Öz Kaynağın Maliyeti 

Kd: Borcun Maliyeti 

t: Vergi Oranı 

Eğer firmalar daha düĢük bir maliyete sahip olan borcu öz kaynağa tercih 

ederlerse, AOSM‟ nin borç ve öz kaynağın maliyetlerinin ağırlıklı ortalaması olması 

nedeniyle AOSM düĢecek ve firmanın değeri de artacaktır.  

1.3. Sermaye Yapısı Kavramı 

Sermaye yapısı, bir iĢletmenin reel yatırımlarını finanse etmede  kullandığı 

uzun vadeli yabancı kaynaklar, kısa vadeli yabancı kaynakların devamlılık gösteren 

kısmı ve öz kaynağın oluĢturduğu yapı olarak tanımlanabilir (Ġskenderoğlu vd., 2012: 

295).  

Diğer bir ifadeyle, bir firmanın menkul kıymetleri, banka ve ticari borçları, 

vergi, sosyal sigorta ve emeklilik yükümlülükleri, yönetim ve iĢçilerin ertelenmiĢ 

tazminatları, finansal kiralama sözleĢmeleri,  iĢ ve ürün garantileri ile diğer çeĢitli 

yükümlülüklerini içeren sisteme sermaye yapısı denilmektedir (Yakar, 2011: 3). 

1958 yılında Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M)‟in Nobel ödülüne 

sahip makaleleri pek çok araĢtırmacı tarafından modern sermaye yapısı teorilerinin 

baĢlangıcı olarak kabul edilmektedir (Terim ve Kayalı, 2009: 126). M-M teoremi, 

verginin, iflas maliyetlerinin ve asimetrik bilginin olmaması haricinde, verimli 

piyasada bir Ģirketin değerinin, Ģirket finansman kaynağının ne Ģekilde elde edildiği 

önemsenmeden yani ister öz kaynaklardan isterse yabancı kaynaklardan olsun 

sermaye yapısından etkilenmediğini savunmuĢlardır. Diğer bir ifadeyle, iĢletmelerin 

hisse senetleri değerlerinin sermaye maliyeti ile herhangi bir iliĢkisi yoktur 

(Büyükmert, 2015: 50). 

M-M teorisinden bu yana yaklaĢık yarım yüzyıldır, finansmana ne zaman 

ihtiyaç duyulacağı, finansman için en iyi yol borç kullanmak mı yoksa hisse 
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dağıtmak mı, borçlanmada kısa dönem borçlanma mı, uzun dönemli borçlanma mı 

daha iyi, gibi konular birçok araĢtırmacı tarafından cevap bulunması gereken 

hususlar olarak tartıĢma konusu haline gelmiĢtir (Yılmaz, 2014: 11).  

Bu neticede sermaye yapısı konusunda birçok öneri ortaya atılmıĢtır. Bu 

önerilere ikinci bölümde ayrıntılı olarak yer verilmiĢtir.  

1.4. Optimal Sermaye Yapısı 

Optimal sermaye yapısı, borç ve öz kaynağın kombinasyonu sağlanarak 

iĢletmenin değerinin maksimize edilmesinin hedeflenmesidir. Yani, firmanın genel 

olarak sermaye maliyetini en aza indirecek borç ve öz kaynak kombinasyonu olarak 

tanımlanabilir.  

Optimal sermaye yapısı, firma özellikleri, yöneticilerin davranıĢları ve çeĢitli 

dıĢ faktörlerin etkisiyle zaman içerisinde değiĢiklik gösterebilmektedir ve sabit bir 

sayı ile değil %40-%50 gibi bir aralık Ģeklinde belirlenmektedir. ġirketten Ģirkete, 

sektörden sektöre değiĢiklik göstermektedir. Bazı sektörlerde sermaye yoğun Ģekilde 

faaliyet gösterilerek ve borçlanma ile finansman daha çok tercih edilirken, bazı 

sektörler ise borçlanmayı düĢük tutarak kaldıraç oranını düĢük bir seviyede tutmayı 

amaç edinmektedirler (Hassan, 2015: 5). 

ġirket yöneticilerinin, finansal kaldıraç dolayısıyla karlılıktan yoksun kalma 

gibi bazı olumsuz durumlarda, Ģirketin sermaye yapısını iyi analiz ederek uygun öz 

kaynak ve yabancı kaynak oranını tespit etmeleri gerekmektedir. Bu tespitin 

yapılarak optimal sermaye oranının belirlenmesi Ģirketin kriz dönemlerinde zor 

duruma düĢmesini engelleyerek yabancı kaynak kullanımı ile en fazla verimi elde 

etmeyi sağlayacaktır (Akbulut, 2013: http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-

akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html ). 

ĠĢletmeleri optimal sermaye yapısından uzaklaĢtıran bir takım nedenler 

bulunmaktadır. Bu nedenler Ģu Ģekilde sıralanabilir (Rehanoğlu, E.T: 16.12.2016).  

a. Aile Ģirketleri öz kaynak arttırmak istemez, yatırımlarını 

gerçekleĢtirmek için borçlanırlar.  

http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html
http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html
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b. Borçlanmanın sağlayacağı finansal kaldıraç etkisinin tahmininde 

aĢırılığa kaçılması.   

c. Borçlanmanın vergi tasarrufu sağlamasına karĢın öz kaynak artıĢının, 

çoğu zaman bir vergi avantajı sağlamaması. 

d. Borçlanmanın öz kaynak arttırılmasına kıyasla daha kolay olması, 

daha az çaba ile gerçekleĢtirilebilmesi. 

e. ĠĢletme sahiplerinin yeni ortak istememeleri ve borçlanmayı tercih 

etmeleri. 

f. ĠĢletmenin üretim ve pazarlama yöneticilerinin, özellikle geliĢme 

dönemlerinde finans yöneticilerini borçlanmaya zorlamaları. 

g. Enflasyon döneminde artan finansman gereksiniminin borçlanma ile 

karĢılanması. 

h. ĠĢletme sahipleri ve ortaklarının kısa zamanda hızla büyüme tutkuları 

ve borçlanarak Ģirket satın alma politikaları izlemeleri. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

2. SERMAYE YAPISI TEORĠLERĠ 

Sermaye yapısı teorileri, firmaların borç ve öz kaynak yapısının nasıl olması 

gerektiği ve bu yapının hangi değiĢkenlerden etkilendiğini ortaya koyar. Sermaye 

yapısı teorileri genel itibariyle klasik ve modern sermaye yapısı teorileri olarak iki 

ana gruba ayrılmaktadır. Klasik sermaye yapısı teorileri, bir firmanın borç-öz kaynak 

bileĢimini değiĢtirerek firma değerini değiĢtirmek mümkün müdür?‟ ü açıklamaya 

çalıĢan teorileridir. Modern sermaye yapısı teorileri ise, firmaların sermaye yapısı 

kararlarını etkileyen değiĢkenleri bulmaya yönelik geliĢtirilmiĢ teorilerdir 

(Karadeniz, 2008: 15).  

Klasik sermaye yapısı teorilerinde amaç, hangi borç ve öz kaynak bileĢiminin 

iĢletmenin firma değerini arttırdığını belirlemek iken, modern sermaye yapısı 

kararlarının amacı, sermaye yapısını etkileyen bileĢimlerin neler olduğunu tespit 

etmektir (Akay ve Efsun, (2015: 10).  

2.1. Klasik Sermaye Yapısı Teorileri 

Bir iĢletmenin mevcut sermaye yapısını değiĢtirerek sermaye maliyetini ve 

piyasa değerini değiĢtirmenin mümkün olup olmayacağı sorusuna cevap arayan 

klasik sermaye yapısı teorilerini aĢağıdaki Ģekilde sıralamak ve açıklamak 

mümkündür.  

2.1.1. Net Gelir Teorisi 

Net gelir yaklaĢımı ilk olarak 1952 yılında David Durand tarafından yapılan 

bir çalıĢmada tanımlanmıĢtır. Bir iĢletmenin değerlendirilmesinde kaldıraç 

faktörünün etkisini en aĢırı Ģekilde dahil eden teoridir (Can, 2013: 4). Net gelir 

yaklaĢımı, yabancı kaynakların öz kaynaklara göre daha az maliyetli ve risksiz 

olduğunu savunmaktadır. ĠĢletmelerin borçlandıkları için risk ürettikleri düĢünülse de 

yabancı kaynaklar/öz kaynaklar (kaldıraç oranı) oranı yüksek olduğu için firmanın 

değeri artmaktadır. Bu yaklaĢıma göre iĢletmelerce yabancı kaynakların finansman 
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kaynağı olarak kullanılması, iĢletmenin AOSM‟ ni düĢürmekte ve kaldıraç oranını 

yüksek gösterdiği için iĢletmenin değeri artıĢ göstermektedir (Büyükmert, 2015: 41).   

Net gelir teorisinin geçerliliği, tartıĢmalara açık olmakla birlikte Ģu iki 

varsayımın geçerliliğine dayanmaktadır (Karadeniz, 2008: 16); 

- Borçlanma maliyeti, öz kaynak maliyetinden daha düĢüktür.  

- Öz kaynak maliyeti ile borçlanma maliyeti, iĢletmenin farklı sermaye 

yapıları için sabittir. 

ĠĢletmeler sermaye yapıları içerisinde daha düĢük maliyetli yabancı kaynağa 

yer vererek AOSM‟ ni düĢürebilirler. Optimal sermaye yapısı, iĢletmelerin sermaye 

maliyetinin en düĢük, iĢletme değerinin ise en yüksek düzeyde olmasını sağlayan 

sermaye yapısıdır. Optimal sermaye yapısına sahip olan iĢletmelerin hisse senedinin 

piyasa değeri de maksimum olacaktır.  

Firma değeri ve ortalama sermaye maliyeti arasındaki iliĢki net gelir teorisine 

göre aĢağıdaki Ģekilde ifade edilebilmektedir (Büyükmert, 2015: 42);  

V = 
 

  
  

 

  
 

 

Ġe =  
                    

                                
 

Ġ b =  
                    

                    
 

 

V: ĠĢletmenin piyasa değeri 

Ġe : Öz sermaye maliyeti 

Ġb: Borcun maliyeti 

E : Ortaklarca kullanılabilir gelir 

F : Faiz 
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Formül, öz sermaye maliyetinin ve borç maliyetinin düĢük olması durumunda 

iĢletmenin piyasa değerinin de buna bağlı olarak yüksek olacağını ifade etmektedir. 

Yabancı kaynakların artıĢı kaldıraç oranını daha yüksek hale getireceğinden firmanın 

piyasa değeri artacaktır. Net gelir yaklaĢımında esas ifade edilmek istenen düĢünce 

borç alarak iĢletme değerinin yükseltilmesidir.  

ĠĢletmelerin ortalama sermaye maliyetini, net faaliyet geliri ve iĢletmenin 

piyasa değeri açısından açıklayan formül ise aĢağıdaki gibidir: 

Ġo = 
 

 
 

Ġo: Ortalama sermaye maliyeti  

O: Net faaliyet geliri 

V: ĠĢletmenin piyasa değeri 

 

Formüle göre iĢletmenin piyasa değeri arttıkça net faaliyet geliri değiĢmediği 

için sermaye maliyeti azalacaktır. Dolayısıyla net gelir teorisi desteklenmiĢ olacaktır.  

Net gelir teorisinde, bir iĢletmenin yabancı kaynak/öz kaynak oranı ile 

sermaye maliyeti ve piyasa değeri arasındaki iliĢki aĢağıdaki Ģekiller ile ifade 

edilmektedir: 

ġekil 2.1: Net Gelir Teorisi 

  

ġekilde görüldüğü üzere borç oranındaki artıĢ ortalama sermaye maliyetinde 

düĢüĢe, firma değerinde artıĢa neden olmaktadır. Bu teoriye göre, sermaye 

yapısındaki bir değiĢiklik öz kaynak ve borçlanma maliyetlerinde herhangi bir 

değiĢikliğe neden olmaz.  
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2.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi 

Ne faaliyet geliri teorisi, 1952 yılında David Durand tarafından yapılan 

çalıĢmada tanımlanmıĢ ve firma değerinin sermaye yapısındaki değiĢikliğe bağlı 

olarak değiĢiklik göstermeyeceği ve sermaye yapısı nasıl olursa olsun firmanın 

değerinin sabit kalacağı ifade edilmektedir (Can, 2013:6). 

Bir firmanın değeri, net faaliyet geliri yaklaĢımına göre, net faaliyet gelirinin 

sabit bir ortalama sermaye maliyeti kullanılarak bugüne indirgenmesi yoluyla 

bulunmaktadır (Arzova,2005: 30). Bu yaklaĢıma göre, firmanın ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti, firmanın borçlanma oranından bağımsızdır. Diğer bir ifadeyle, 

firmanın sermaye yapısının değiĢmesinin firmanın piyasa değeri ve ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti üzerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu ifadenin dayandığı temel 

varsayım, borçlanma maliyetinin tüm borç/öz kaynak bileĢimlerinde sabit olduğudur. 

Temel varsayıma dayanarak firmalar finansman kaynağı olarak nispeten daha ucuz 

olan borçlanma yolunu tercih edeceklerdir. Fakat seçilen bu yol dolayısıyla 

firmaların borçlanma oranını arttıracak ve dolayısıyla borçlanma maliyeti de 

artacaktır. Öz kaynak maliyetindeki bu artıĢ borçla finansmanın sağladığı avantaj 

kadar olacaktır (Uysal, 2010: 8).  

Net faaliyet geliri teorisinde bir iĢletmenin borç/öz kaynak oranı ile sermaye 

maliyeti ve piyasa değeri arasındaki iliĢkiler Ģekil 2‟de gösterilmektedir (Büyükmert, 

2015: 45). 

 

ġekil 2.2: Net Faaliyet Geliri Teorisi 
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Yukarıda Ģekiller incelendiğinde net faaliyet geliri teorisi, firmanın ortalama 

sermaye maliyetinin (Ġo) tüm sermaye yapılarında aynı kaldığını ve iĢletme, ortalama 

sermaye maliyetinden düĢük maliyetli kaynak sağlaması halinde firmanın öz kaynak 

maliyetinin (Ġe) yükseleceğini varsaymaktadır. ĠĢletmenin borç seviyesi arttıkça, öz 

kaynak maliyeti (Ġe)de artar.  

Sermaye yapısını değiĢtirerek ortalama sermaye maliyetini düĢürme ve 

iĢletme değerini artırma olasılığı olmadığına göre iĢletmeler için tüm sermaye 

yapılarının aynı olduğu ve optimal bir sermaye yapısının olmaması bu teorinin en 

önemli sonucudur. 

2.1.3. Geleneksel Teori 

Geleneksel teori, net gelir teorisi ile net faaliyet geliri teorisinin ortasında yer 

almaktadır. Her iki yaklaĢımında bir takım özelliklerini bünyesinde barındırmaktadır. 

Net gelir teorisinin savunduğu sermaye maliyeti ve toplam iĢletme değeri sermaye 

yapısından bağımsız değildir düĢüncesini savunmakta, fakat iĢletmenin değeri bütün 

kaldıraç dereceleri için yükselme gösterecektir savını kabul etmemektedir. Net 

faaliyet geliri teorisi ile belirli bir kaldıraç derecesi yanında, toplam maliyetteki 

yükselme toplam iĢletme değerinde düĢmeye yol açar tezinde ortak bir düĢünceyi 

savunmakta iken, ağırlıklı ortalama maliyetinin bütün kaldıraç dereceleri için sabit 

olduğu varsayımını faaliyet geliri yaklaĢımı kabul etmemekte ve bu noktada 

geleneksel teori ile ayrılmaktadır (Geçili, 2014: 51).  

Geleneksel teoriye göre, iĢletmenin sermaye yapısı ile ortalama sermaye 

maliyeti arasında bir iliĢki vardır. Yani, iĢletme sermaye yapısını değiĢtirerek 

ortalama sermaye maliyeti düĢürebilir ve iĢletmenin piyasa değerini artırabilir. 

Geleneksel yaklaĢımda net gelir teorisi ve net faaliyet teorisinin aksine iĢletmeler için 

tek bir optimal nokta vardır. ĠĢletmelerin kullandığı borçların reel marjinal maliyeti 

ile öz kaynak reel marjinal maliyeti eĢittir. ĠĢletmeler optimal sermaye yapısına 

ulaĢmadan önce borç kullanarak ortalama sermaye maliyetini düĢürebilirken optimal 

sermaye noktasına ulaĢtıktan sonra borçlanmaya devam ederler ise iĢletmenin borç 

ve öz kaynak maliyeti artarak piyasa değerinin artmasına yol açar (Arkan, 2010: 31). 
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Geleneksel teoriye göre ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar önce azalır, 

daha sonra ise artmaya baĢlar. Bu durum aĢağıdaki Ģekilde ifade edilmektedir 

(Büyükmert, 2015: 48). 

ġekil 2.3: Geleneksel Teori 

 

ġekil 4 incelendiğinde firma öz kaynak maliyeti, borçlanma maliyetinden 

yüksektir. Yani firma sermayesine katılımdansa firmaya borç vermek aha 

avantajlıdır, sermayeye katılım riski yüksektir.  Bu durumda ortaklar risklerini telafi 

etmek amacıyla daha yüksek kar payı isterler. Firma ise maliyeti daha düĢük olan 

borç kaynaklarına sermaye içerisinde daha ağırlıklı yer vererek ortalama sermaye 

maliyetini düĢürmeye çalıĢırlar. Ortalama sermaye maliyetinin en düĢük olduğu 

nokta optimal sermaye maliyetidir. Bu noktada iĢletme değeri maksimum 

seviyededir. ĠĢte bu optimal noktadan sonra borçlanılmaya devam edilirse, öz kaynak 

maliyeti ve borç maliyeti artar ayrıca piyasa değeri de düĢer.  

 2.1.4. Modigliani ve Miller Teorisi 

Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) 1958 yılında Carnegie Mellon 

Üniversitesi‟nde profesör iken American Economic Review dergisinde “The Cost Of 

Capital, corparation finance and the theory ınvestment” isimli bir makale 

yayınlamıĢlardır (Yılmaz, 2014: 15). 1958 yılında yayımlanan makalelerindeki 

modele kurumlar vergisini de ilave ederek 1963 yılında bir makale daha 

yayımlamıĢlardır (Yakar, 2011: 11). 
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MM‟in 1958 yılındaki makalelerine göre, mükemmel iĢleyen finans piyasaları 

varsayımı altında iĢletmelerin finansman kaynakları arasında tam ikame olduğu ve 

iĢletmelerin bankalardan borç sağlamaları ya da sermaye piyasalarından hisse senedi 

ihraç ederek öz kaynaklarını arttırmaları yoluyla finansman sağlamaları arasında 

kayıtsız kaldıklarını iddia etmiĢleridir (Değirmen ve Gündoğdu, 2010: 4). ĠĢletmenin 

sermaye yapısı, iĢletmenin sermaye maliyetini ve iĢletme değerini etkilemez. Bu 

teoriye göre iĢletmenin değeri açısından karın kullanım biçimi değil iĢletmenin 

kazanma gücü önemlidir. Yatırım biçiminin kararı iĢletmenin değerini etkileyen en 

önemli etkendir. Bu teoriye göre, vergilerin olmadığı ve piyasanın etkin çalıĢtığı 

durumda düĢük faizle borçlanmanın pozitif etkisi riskteki artıĢın kapitalizasyon 

oranını arttırması sonucu ortadan kalkmakta ve iĢletme değerinde herhangi bir 

değiĢikliğin yaĢanmayacağını ileri sürmektedir. Net karları eĢit olan ve aynı risk 

düzeyinde olan iĢletmelerin arbitraj imkanı nedeniyle eĢit olacağı savunulmaktadır. 

Arbitraj imkanı, düĢük karlılığa sahip firmaların hisse senedi fiyatlarının düĢmesine, 

yüksek olan firmaların ise hisse senedi fiyatlarının artmasına neden olacaktır. 1963 

yılında yayımlanan makalelerinde iĢletmelerin mali kaynakları arasında tam ikame 

olduğu için iĢletmelerin iç ve dıĢ kaynakları kullanma arasında kayıtsız kaldıklarını 

ileri sürmüĢlerdir. ĠĢletmelerin yatırım davranıĢlarının finansman kaynağından 

bağımsız olduğu görüĢünü savunmuĢlardır (Baldemir ve Süslü, 2008: 260).  

 MM görüĢlerini dayandırdığı bazı temel varsayımları Ģu Ģekilde ifade 

edebiliriz (Öztürk ve ġahin, 2013: 11). 

a. Sermaye piyasaları etkendir ve bu piyasalarda tam rekabet koĢulları 

geçerlidir. Bu varsayıma göre sermaye yapısıyla ilgili tüm bilgiler birikim 

sahiplerince herhangi bir bedel ödenmeksizin elde edilebilmekte ve ekstra 

bir gider getirmemektedir. 

b. Ġleriki dönemlerde elde edeceği tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasılık 

dağılımı için beklenen değerler, cari faaliyet gelirlerinin olasılık dağılımı 

ile aynıdır.  

c. ĠĢletmeler, eĢ risk kategorileri itibariyle gruplandırılabilir. Her eĢ risk 

kategorisine giren firmaların gelecek için beklenen değerlerin elde 

edilememe olasılığı aynıdır.  

d. Gelir üzerinden ödenen vergiler modele dahil değildir. (bu varsayım daha 

sonra kaldırılmıĢtır.). 
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e. Ġflas maliyeti yoktur. 

f. Vergiden sonraki borçlanma maliyeti sabittir. 

g. Ortalama sermaye maliyeti firma borçlandıkça azalmaktadır. 

h. ĠĢletmelerin yatırım beklentileri hususunda yatırımcılar homojen bir 

beklenti içerisindedirler. 

i. ĠĢletmenin piyasa değeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapısından 

bağımsızdır.  

j. ĠĢletmenin borçlanması sebebiyle finansman riski artarken, öz kaynak 

maliyetide artar. Finansman riskinin artması ortakların daha yüksek kar 

payı beklentisine kapılmalarına neden olur.  

k. Yatırım kararları için uygulanacak iskonto oranı yatırımın finansman 

kompozisyonundan tamamen bağımsızdır ve yatırım kararları ile 

finansman kararlarının birbirine etkisi yoktur. 

MM bu varsayımlara dayanarak üç önerme geliĢtirmiĢlerdir.  

2.1.4.1. Modigliani ve Miller’ in I. Önermesi 

Bu önememeye göre, bir iĢletmenin piyasa değeri ve sermaye maliyeti 

iĢletmenin sermaye yapısından tamamen bağımsızdır. Bir iĢletmenin piyasa değeri, 

ileride sağlayacağı para akıĢının bu iĢletmenin içinde bulunduğu risk kategorisine 

uygun olarak belirlenmiĢ iskonto oranı ile indirgenmesine eĢittir. MM‟e göre fiziksel 

varlıklar (tahvil vb.), kesin nakit gelirleri olarak kabul edilebilir. Dolayısıyla bu 

varsayıma göre hissedarlara karĢı olan sermayenin maliyeti, tahvillerin faiz oranına 

eĢittir. ĠĢletme fiziksel varlılardan sağlanan faydayı piyasanın faiz oranına eĢitleyene 

kadar zorlayacaktır. Bu durum iki kriter altında açıklanabilmektedir. Ġlk kriter olan 

karın maksimizasyonuna göre, bir fiziksel varlık iĢletme sahiplerinin net karına 

arttıracaksa alınmaya değer bir varlıktır. Bu varlığın net karı arttırmasının tek yolu 

ise beklenen getirinin faiz oranını geçmesidir. Ġkinci kriter olan piyasa değerinin 

maksimizasyonu ise varlık iĢletme sahiplerinin öz kaynak değerine katkı 

sağlayacaksa alınmaya değerdir. Yine bu durumda da beklenen getirinin, faiz oranını 

geçmesi gerekmektedir (Yılmaz, 2014: 17). 

MM‟in birinci önermesini aĢağıdaki Ģekilde formülle ifade etme mümkündür 

(Büyükmert, 2015: 52). 
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 VL = VU 

VL: Kaldıraçlı Firma Değeri 

VU: Kaldıraçsız Firma Değeri 

Formüle göre kaldıraçlı ve kaldıraçsız iki iĢletmenin firma değerleri birbirine 

eĢittir. Ayrıca firma değerinin yabancı kaynakla herhangi bir iliĢkisi yoktur. MM‟e 

göre iĢletmenin piyasa değerinin sermaye yapısından bağımsız olduğunu ifade ettiği 

formül ise Ģu Ģekildedir. 

  Vj = Sj + Bj = 
  

  
              

Yukarıda ifade edilen formül, herhangi bir iĢletmenin piyasa değerinin, 

sermaye yapısından bağımsız olduğunu, beklenen getirinin sermayeye 

dönüĢtürülebilmesinin iĢletmenin bulunduğu risk gurubunun iskonto oranı (PK) ile 

iskonto edilmesiyle elde edileceğini ifade etmektedir. MM sermaye maliyeti ve 

iĢletme değeri arasındaki iliĢkiyi ifade eden formülü Ģu Ģekilde belirtmiĢlerdir. 

 

  PK = 
  

      
 = 

  

  
 

Bu formül, iĢletmenin ortalama sermaye maliyetini (Xj  Vj),  iĢletmenin 

bütün hisse senetlerinin beklenen getirisinin iĢletmenin piyasa değerine oranı olarak 

açıklamaktadır. Aynı risk düzeyinde ve aynı miktarda öz kaynağa sahip olan iki 

iĢletmenin kaynak bileĢimlerinin yabancı ya da öz kaynak ile olması iĢletmenin 

piyasa değerini etkilememektedir. ĠĢletmelerin piyasa değerleri arasında oluĢan 

farklılıklar, kısa süreli değiĢmeleri ifade eder ve bu durum arbitraj faktörünün ortaya 

çıkmasına neden olur. ĠĢletmelerin piyasa değerlerinde oluĢan farklılıklar arbitraj karı 

ile dengelenir ve hisse senedi fiyatı yükselen iĢletmenin hisse senedi maliyetleri 

azalacak, hisse senedi fiyatı azalan iĢletmenin ise hisse senedi maliyeti artacak ve 

arbitraj iki iĢletmenin de piyasa değeri ve ortalama sermaye maliyeti eĢit olana kadar 

devam edecektir.  
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2.1.4.2. Modigliani ve Miller’ in II. Önermesi 

Kaldıraçtan yararlanan bir iĢletmenin hisse senetlerinden beklenen getirisinin, 

piyasa değerleri ile ifade edilen borç/öz kaynak oranıyla orantılı bir Ģekilde artacağını 

varsaymıĢlardır. Bu önerme kaldıracın firma değeri üzerinde herhangi bir etkisinin 

olmadığını açıkça ifade etmektedir. II. önermede ortalama sermaye maliyeti sabittir. 

Firma değerinin kaldıraçtan etkilenmemesi ortalama sermaye maliyetinin sabit 

kalmasına bağlıdır. Tam etkin bir piyasada olduğu göz önünde tutularak Ģu ifadeye 

ulaĢılabilmektedir; borç oranı arttıkça sermaye borcu sabit tutacak Ģekilde 

değiĢecektir (Can, 2013: 9). 

Yabancı kaynak maliyeti, kaldıracın etkisi ve hisse senetleri değeri arasındaki 

bağlantı MM tarafından Ģu Ģekilde ifade edilmiĢtir (Büyükmert, 2015: 55). 

 

 CK = CKT + ( CKT – CB ) 
              

         
 

CK: Kaldıraçlı ĠĢletmenin Sermaye Maliyeti 

CKT: Kaldıraçsız ĠĢletmenin Sermaye Maliyeti 

CB: Yabancı Kaynak Maliyeti 

Formüle göre iĢletmelerin yabancı kaynak miktarı artmasına rağmen borç 

maliyeti değiĢmeyecektir. Borçlanma maliyetinin sağladığı avantaj, öz kaynak 

maliyetinin artmasından dolayı ortadan kalkacaktır. Sonuç olarak da ortalama 

sermaye maliyeti değiĢmeyecektir.  

2.1.4.3. Modigliani ve Miller’ in III. Önermesi 

Bu öneri, iĢletmelerin iflas ve temsilci maliyetlerin kaldıracın kullanılması 

belli bir seviyeye iĢletmeyi olumlu etkilediğini, belirli bir noktadan sonra ise 

iĢletmenin değerini düĢürdüğünü savunmaktadır (Canki, 2014: 20).  

Önerme, yatırım kararlarının finansman yapısından bağımsız olduğunu ifade 

etmektedir. Finansman amacıyla hangi aracın kullanılacağı ile yatırımın yapılmaya 
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değer olup olmadığı noktası arasında herhangi bir iliĢki olmadığı tezini 

savunmaktadır. Bu önermeye göre yatırım yapılmaya değer mi değil mi noktasının 

belirlenmesinde hangi aracın kullanıldığı önemli olmamakla birlikte, yatırım 

yapılmaya değer bulunduktan sonra hangi finansman aracının kullanılacağı bazı 

durumlarda fark etmektedir (Eser, 2011: 65).  

Diğer bir ifadeyle, yatırım kararları için uygulanacak iskonto oranının yatırım 

finansman Ģeklinden tamamen bağımsız olduğu ileri sürülmekte ve bir yatırım 

projesi nasıl finanse esilirse edilsin, bu finanse Ģeklinin yatırım kararları üzerinde 

etkisi olmayacak, bunlar birbirinden bağımsız kararlardır. Bu önerme birinci 

önermenin tekrarı niteliğindedir (Seyhan, 2010: 73).  

MM teorisine getirilen eleĢtirileri Ģu Ģekilde ifade edebiliriz (Doğan,  2015: 

23). 

a. Sermaye piyasasında tam rekabet koĢulları geçerli değildir. Bilgi akımlarının 

tamlığı ve iĢlem maliyetinin olamaması gerçekçi değildir. 

b. MM bireysel kaldıraç ve firma kaldıraçlarının birbirini tam olarak ikame 

ettiklerini varsayarlar. Bu varsayıma karĢılık, kaldıraçlı bir iĢletmeye yatırım 

yapan bireylerin karĢılaĢtığı risk sınırlı sorumluluk nedeniyle kendileri 

kaldıraç yaptıklarında karĢılaĢtıkları riskten daha azdır. Ayrıca arbitraj iĢlemi 

sadece bireyler tarafından değil, aracı kurumlar tarafından da 

yapılabilmektedir. 

c. Ortalama sermaye maliyetinin değiĢmeyeceği varsayımında bulunan MM‟e 

karĢı, aĢırı borçlanma durumunda borçlanma maliyetinin yükseleceği ve 

bununda öz kaynak maliyetini yükselteceği savunulmaktadır. 

d. Sermaye piyasalarının geliĢmemiĢ olması kredi maliyetlerinin büyük 

firmalara oranla bireyler için daha yüksek olmasına yol açar. Bu yüzden, 

kaldıraçtan yararlanan bir firmanın değeri kaldıraçtan yararlanmayan bir 

firmanın değerinden daha yüksek olabilir.  

e. ĠĢletmenin iflas etme tehlikesi, iĢletmenin değeri ve sermaye maliyeti 

üzerinde olumsuz etki yaratmaktadır. Sermaye yapısında belli bir düzeyin 

üzerinde borca yer veren iĢletmenin iflas olasılığı da artar, bu durum iĢletme 

değeri ve firma maliyetini de etkiler. ĠĢletme varlıklarının gerçek değerlerinin 
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altında satılmasının yanı sıra iflas durumunda, iflas maliyetleri de iĢletmeye 

ekstra bir maliyet yaratmaktadır.  

f. AĢırı borçlanma durumunda borç maliyeti artar, pozitif kaldıraç katkısı 

küçülür. MM ise borç maliyeti artarken öz kaynak maliyetinin azalmaya 

baĢlayacağını ve ortalama sermaye maliyetinin değiĢmeyeceğini 

belirtmiĢlerdir.  

g. MM teorisinde iĢletmelerin büyüme oranları dikkate alınmamıĢtır. Dağıtılan 

ve dağıtılmayan karların iĢletme değeri üzerinde etkisi vardır.  

 2.1.5. Miller Teorisi 

MM 1963 yılındaki çalıĢmalarında kurumlar vergisini dikkate almıĢlar fakat 

gelir vergisinin olası etkilerini çalıĢmalarının kapsamı içine dahil etmemiĢlerdir. 

Miller 1977 yılında yaptığı çalıĢmasında, hem kurumlar vergisini dem de gelir 

vergisini çalıĢmasına dahil ederek, sermaye yapısının firma değeri üzerindeki etkisini 

araĢtırmıĢtır. Finansal kaldıracın ortaklara ödenecek nakit akıĢlarını ve dolayısıyla da 

iĢletmenin ortaklarının ödeyeceği gelir vergilerini yükselttiğini savunmaktadır 

(Akyol, 2007: 23).  

Bu ifadeleri destekleyen ve iĢletme ile liĢisel vergilerin net etkisini ifade eden 

formül Ģu Ģekildedir (Karadeniz, 2008: 26). 

  VL = VU +    [
            

      
]D 

Tc: Firma vergi oranı 

Ts: Hisse senedi gelirleri üzerinden uygulanan kiĢisel vergi oranı 

Td: Borçtan sağlanan gelir üzerine uygulanan vergi oranı 

VL: Kaldıraçlı iĢletmenin değeri 

VU: Kaldıraçsız iĢletmenin değeri 

D: Borcun Pazar değeri 

 

Hisse senedi ve borca uygulanan marjinal vergi oranı formüldeki parantez 

içini sıfıra eĢitlemekte ve VL = VU eĢitliğine ulaĢılmaktadır. 
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2.2. Modern Sermaye Yapısı Teorileri  

ĠĢletmelerin sermaye yapısı kararlarını etkileyen değiĢkenleri bulmaya 

yönelik geliĢtirilmiĢ modern sermaye yapısı teorileri aĢağıdaki Ģekilde açıklanabilir.  

2.2.1. Dengeleme Teorisi 

Dengeleme teorisi, Kraus ve Litzenberg ile Scott ve Kim‟in çalıĢmaları 

sonucu ortaya çıkmıĢtır. Yabancı kaynak kullanımının sağladığı vergi avantajı ile 

finansal sıkıntı maliyeti arasında sağlanan dengelemeye dayanmaktadır. Yapılan 

çalıĢmalarda iĢletmenin yabancı kaynak ile öz kaynak arasında optimal bir oran 

yakalamaları gerektiği önerilmektedir (Geçili, 2014: 71). 

 Dengeleme teorisine göre iĢletmeler için optimum bir sermaye noktası 

mevcuttur. ĠĢletmeler borç veya öz kaynak seçimi yaparken, faizin vergi tasarrufu ile 

finansal sıkıntı maliyeti arasında bir denge noktasında yer almasına özen 

göstermelidirler. Yani, borçlanmanın sağladığı fayda ile borçlanma sonucunda 

uğranılan zarar arasındaki farkın en fazla olduğu noktada borçlanmaları gerekecektir. 

ĠĢletmeler de bir borçlanma oranı hedefleyerek bu orana doğru borçlanmaya çalıĢırlar 

(Myers ve Majluf, 1984 ). 

Dengeleme teorisine göre hedef borç oranları iĢletmelere göre farklılık 

gösterebilmektedir. Buna göre, maddi duran varlıklara sahip ve yeterli derecede karı 

olan risksiz iĢletmelerin hedef borç oranları, maddi duran varlıklara sahip ve yeterli 

kara sahip olmayan riskli iĢletmelerin ise öz kaynak finansmanı daha yüksek 

olmalıdır (ElitaĢ ve Doğan, 2013. 42).  

Dengeleme teorisi, iĢletmelerin optimal sermaye yapılarını belirlerken borç 

kullanma konusunda borcun marjinal maliyeti ve faydasını dikkate aldığını ifade 

eder. Borcun marjinal maliyetinin, marjinal faydasına eĢit olduğu noktada borç 

kullanırlar. Burada borcun maliyeti olarak iflas ve temsilci maliyetleri, faydası olarak 

da borçlanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahının düĢürülmesine 

imkan tanıyan vergi kalkanı etkisi ifade edilmektedir (GülĢen ve ÜlkütaĢ, 2012: 50). 

Yapılan çalıĢmalarda iĢletmelerin yabancı ve öz sermaye arasında optimal bir 

oranı yakalamaları gerektiği düĢünülmektedir. Çok karlı iĢletmeler borçlanmanın 
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yükünü vergi matrahından indirerek vergi avantajı sağlarlar. Bu avantajı arttırmak 

için daha fazla yabancı kaynak kullanımı gereklidir. Fakat bu durum iĢletmelerin 

aĢırı borçlanmadan dolayı iflas riskini arttırır. Bundan dolayı, iĢletmelerin daha az 

veya daha fazla borçlanma politikalarını, vergi avantajını maksimum, iflas riskini 

minimum yapmak Ģeklinde optimal borç seviyesine getirmek olarak düzenlemelerini 

gerekli kılmıĢtır (Ata ve Ağ, 2010: 45). 

Dengeleme teorisi, her iĢletmenin farklı bir hedef borç oranına sahip olacağını 

ileri sürer. Teoriye göre, maddi duran varlıkları olan, güvenilir iĢletmelerin hedef 

borç oranlarının yüksek olması beklenirken, maddi duran varlıkları olmayan, riskli 

ve karsız iĢletmelerin hedef borç oranlarının düĢük olması beklenir. MM teorisinde 

kurumlar vergisi ödeyen iĢletmelerin olabildiğince borçlanmaları önerilir, dengeleme 

teorisinde ise iĢletme tarafından önceden belirlenmiĢ bir borç oranına göre 

borçlanmaları önerilmektedir (Brealey vd., 1997: 425).  

Dengeleme teorisinin özünde iĢletmelerin sermaye yapılarını oluĢtururken 

borçlanmadan kaynaklanan iflas ve sıkıntı maliyetleri ile borç kullanmanın sağladığı 

vergi avantajının optimal bir borç düzeyi yakalanarak dengelenmesi vardır (Terim ve 

kayalı, 2009: 126). Dengeleme teorisinin temelini oluĢturan iflas ve finansal sıkıntı 

maliyetlerine göre, çok karlı iĢletmeler borç üzerindeki finansal yükün vergi 

matrahından indirimi sonucu elde edilen vergi avantajını arttırmak için yabancı 

kaynak oranını yükseltmelidir. Fakat, bu durumda aĢırı borçlanma iĢletmenin iflas 

riskini artıracaktır. Vergi avantajını maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek 

Ģeklinde ifade edilebilecek iki farklı hedefi bulunan iĢletmeler, optimum borç 

seviyesine ulaĢabilmek için arayıĢ içindedirler (Ayyıldız, 2013: 12).  
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ġekil 2.4: Dengeleme Teorisi 

 

Kaynak: Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., Marcus, Alan J. (1977). ĠĢletme Finansının Temelleri, 

Çevirenler, Bozkurt, Ünal., Arıkan, Türkan., Doğukanlı, Hatice. Literatür Yayıncılık, 1. Baskı, Ġstanbul. Sayfa: 

418.  

ġekil 4.1 optimum sermaye yapısının belirlenmesinde, borcun vergi tasarrufu 

ile finansal sıkıntı maliyetleri arasındaki dengelemenin nasıl etkili olduğunu 

göstermektedir.  Vergi tasarrufunun bugünkü değeri, iĢletmenin borçlanma düzeyi 

arttıkça baĢta artmakta, ancak iĢletme vergilendirilebilir karı tükettikçe azalmaktadır. 

ġekilden de görüldüğü üzere D1 noktasında finansal sıkıntı olasılığı düĢükken, D2 

noktasından sonra ek borçlanma ile finansal sıkıntının oluĢması olasılığı hızla artar 

ve finansal sıkıntı dolayısıyla oluĢabilecek maliyetler iĢletmenin değerini hızla aĢağı 

çekmeye baĢlar. ġekil 4.1, ek borçlanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarının 

bugünkü değerinin,  finansal sıkıntı maliyetlerinin bugünkü değerindeki artıĢla 

eĢitlendiğinde optimum sermaye yapısına eriĢileceğini göstermektedir (Brealey vd., 

1997: 418).   

Dengeleme teorisi ve finansal hiyerarĢi teorileri arasında önemli farklılıklar 

bulunmaktadır (Yücel, 2006: 68). Bunları Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür. 

- Dengeleme teorisi, finansal kararlarda belirli bir hedef belirleyerek, 

değiĢmeyen ve göreceli olarak durağan bir sermaye yapısı görüĢünü 

belirlerken, finansal hiyerarĢi teorisi dinamik bir sermaye yapısını 

önermektedir. 
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- Dengeleme teorisi, firmalara optimal sermaye düzeyine kadar borçlanma 

imkanı verirken, finansal hiyerarĢi teorisi iĢletmelerin sadece yeterli içsel 

kaynaklara sahip olmadıklarında borç kullanmalarını önermektedir.  

- Dengeleme teorisi, vergi etkisi, finansal sıkıntı ve menkul kıymet ihraç 

maliyetlerini göz önüne alarak iĢletme için optimal borçlanma düzeyini 

açıklarken, finansal hiyerarĢi teorisinde bu kavramlar yer almamaktadır.  

- Dengeleme teorisi, karlı iĢletmelerin neden az borçlandıklarını 

açıklayamaz. Finansal hiyerarĢi teorisi ise, karlı iĢletmelerin dıĢ kaynağa 

ihtiyaç duymadıkları, dolayısıyla da borçlanma düzeylerinin düĢük olduğu 

görüĢünü savunmaktadır.   

Dengeleme teorisi ve finansal hiyerarĢi teorileri sermaye yapısı kararlarında 

önemli noktaları açıklar. Bu teoriler, birbirinden farklıdır ve birbirleri yerine 

kullanılmaları söz konusu değildir.  

ĠĢletme kaldıracını dengeleme modelinin sermaye yapısı teorileri içerisinde 

en belirleyici olduğu algısının hüküm sürdüğü dönemlerde, bu modelin açıklamakta 

eksik kaldığı bazı iĢletme davranıĢlarının olduğu ortaya çıkmıĢtır. ĠĢletmelerin bir 

hedef sermaye yapısı belirleyerek o noktaya doğru ilerlemeleri gerektiğini savunan 

dengeleme teorisine karĢın, Myers ve Majluf (1984), 1961‟de Donaldson‟ın 

iĢletmelerin uzun dönem finansman stratejileri için ilk olarak ortaya attığı finansal 

hiyerarĢi fikrinden esinlenerek, finansal hiyerarĢi teorisini ortaya koymuĢtur (Terim 

ve kayalı, 2009: 127). 

2.2.2. Finansal HiyerarĢi Teorisi  

Myers ve Majluf tarafından 1984 yılında ortaya atılan bu teori, iĢletmenin 

hedeflediği bir borç/öz kaynak oranının olmadığını savunur. ĠĢletmeler, fona ihtiyaç 

duyduklarında önce iĢletme içi kaynaklardan, sonra risk oranı az olan borçlanma 

yolundan ve en son ise, risk oranı en yüksek olan hisse senedi ihracını tercih ederler. 

Bu teoriye göre içsel ve dıĢsal olmak üzere iki kaynak vardır ve iĢletmeler ilk önce 

içsel daha sonra dıĢsal kaynaklara baĢvurmaktadırlar. Bu teori de kar oranı yüksek 

iĢletmelerin neden daha az borçlandığını kanıtlamaktadır (Irk, 2012: 25). 



26 
 

Myers (1984), finansal hiyerarĢi teorisinin kaynakları hangi sırayla 

kullanılması gerektiğini Ģu Ģekilde ifade etmiĢtir.  

- ĠĢletmeler ilk olarak iç finansmanı tercih ederler. 

- Kar payı ödeme oranları yatırım yapılacaksa düĢer, çünkü hedef kar payı 

oranları yatırım fırsatlarına göre belirlenir.  

- Kar payı ödeme politikaları ve karlılık ile yatırım fırsatları arasındaki 

dalgalanmalar nedeniyle iç fonlar az veya çok olabilir. Eğer iç fonlar 

yatırım harcamaları gereksiniminden az ise döner varlıklar menkul 

kıymetlerde yatırım harcamalarında kullanılabilir.  

- DıĢ finansman gerekiyorsa iĢletmeler öncelikle en güvenilir yöntemi 

kullanırlar. Yani, borç ile baĢlar, daha sonra muhtemel dönüĢtürülebilir 

tahviller gibi melez menkul kıymetler, son çare olarak yeni hisse senedi 

çıkarma yoluna baĢvurmaktadırlar.  

Finansal hiyerarĢi teorisi, yüksek karlılığa sahip iĢletmelerin neden daha az 

borçlandıklarını, düĢük karlılığa sahip iĢletmelerin ise neden daha fazla borçlanma 

yoluna gittiklerini açıklar. Yüksek karlılığa sahip iĢletmeler dıĢ fonlara ihtiyaç 

duymazken, düĢük karlılığa sahip iĢletmeler yeterli iç fon sağlayamazlar ve borcun 

hisse ihracına nazaran daha düĢük ihraç etme ve daha az bilgilendirme maliyetlerine 

sahip olması nedeniyle borçlanmayı hisse senedi ihracına tercih ederler (Drobetz ve 

Fix, 2003: 7).  

Finansal hiyerarĢi teorisinin temelinde iĢletme ile yatırımcılar arasındaki bilgi 

asimetrisi sorunu yatmaktadır. Yatırımcılar, iĢletme yöneticilerinin hisse senetlerinin 

fiyatlarının yüksek olduğunda hisse çıkaracaklarını, düĢük olduğunda 

borçlanacaklarını düĢündükleri için, iĢletme borç kapasitesini tüketmeden hisse 

senedi satın almazlar ve finansal hiyerarĢiyi takip etmek zorunda kalırlar (Myers ve 

Majluf, 1984: 187). 

Fon ihtiyacının karĢılanmasında bilgi asimetrisi en baĢta küçük iĢletmeler için 

geçerlidir. Bu tür iĢletmelerde yatırımcıların iĢletme hakkında hiçbir bilgileri yoktur. 

Bu nedenle küçük iĢletmeler bankalardan ağır Ģartlarla borçlanmak zorunda kalırlar. 

Bu durumda küçük iĢletmeler için en makul çözüm kendi iç kaynaklarından 

olabildiğince yararlanmaktır. 
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MM varsayımlarında sermaye piyasalarında tam rekabet kurallarının iĢlediği 

tezi savunulmaktadır. Bu varsayım piyasadaki tüm yatırımcı, alıcı ve satıcıların 

piyasa hakkında tam bilgiye sahip olduğu anlamına gelir. Ancak, esasta durum böyle 

değildir ve piyasalarda asimetrik bilgi vardır. Finansal hiyerarĢi teorisi piyasalarda bu 

asimetrik bilginin varlığını kabul eder. ĠĢletmelerden piyasaya bilgi akıĢının az 

olmasından dolayı yöneticiler, yatırımcılardan daha fazla bilgiye sahiptirler (Erol, 

2015: 36). 

Finansal hiyerarĢi teorisi, dengeleme teorisinin alternatifidir. Bu terimin temel 

noktası, mümkün olan her zamanda Ģirketlerin öz kaynaklarını, dıĢ finansmana tercih 

etmeleridir. Eğer bir iĢletme yüksek kar düzeyine sahip ise dıĢarıdan finansmanı 

tercih etmeyebilir, ya çok az bir borçlanma ya da sıfır borçlanma ile faaliyetlerini 

devam ettirebilir (Güner, 2016: 21).  

2.2.3. ĠĢaret (Sinyal) Etkisi Teorisi 

ĠĢaret etkisi teorine göre, piyasalarda var olan asimetrik bilgi iĢletmelerin 

sermaye yapısı kararlarını etkilemektedir. Yatırımcılar, yöneticiler kadar bilgiye 

sahip değildir ve iĢletmeler tarafından ihraç edilen menkul kıymetlerin gerçek 

değerini bilemezler. Yatırımcılar ise, iĢletmelerin kar payı politikalarını, sermaye 

yapısı ve yatırım kararlarını birer iĢaret olarak algılayıp, firma değeri hakkında 

yorum yaparlar (Otluoğlu, 2015: 23). Teoriye göre sadece düĢük karlı iĢletmeler öz 

kaynak artırımına gitmektedirler. Rasyonel yatırımcılar bunu önceden görür ve ilk 

olarak halka arz edildiğinde iskonto talep ederler. Bu iskonto, öz kaynak artırımının 

maliyetini oluĢturur. Borçlanma ise sermaye piyasasına iĢletmenin yüksek bir 

performansa sahip olduğunu gösterir (Frydenberg, 2004: 23). 

ĠĢaret etkisi teorisinin en temel varsayımı, potansiyel yatırımcıların iĢletmeye 

yatırım yapma kararlarına temel olan iĢletme faaliyetleri, iĢletme ile ilgili özel 

durumlar ve gelecek beklentileri gibi hususlarda doğru karar verebilmek için gereken 

bilgiye sahip olmadıkları olarak belirtilmektedir. ĠĢletme yöneticileri, iĢletmenin 

geleceği hakkında olumlu bir beklenti içerisindeler ise ihraç ettikleri menkul 

kıymetler sermaye piyasalarında değerinden daha az bir seviyede iĢlem görüyorsa, bu 

menkul kıymetin değerini artırmak için düĢüncelerindeki bu olumlu beklentiyi 

potansiyel yatırımcılar ile paylaĢmak isteyeceklerdir. Bu durumda da potansiyel 
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yatırımcılar kuĢku ile yaklaĢacak ve menkul kıymetlerin ederinin üzerinde iĢlem 

gördüğü kanısına varacaklardır (Sayman, 2012: 58).  

ĠĢaret etkisi teorisine göre, yüksek değere sahip iĢletmeler yüksek kaldıraçlı 

iĢletmelerdir. Potansiyel yatırımcılar, yüksek borç oranı ile faaliyetlerini devam 

ettiren iĢletmeler hakkında pozitif bir izlenim edineceklerdir. Çünkü yüksek borç 

oranına sahip iĢletmeler borç dolayısıyla oluĢan faiz ve anapara ödemeleri ile kendini 

yükümlülük altına soktukları ve potansiyel yatırımcılara yatırımlarından yüksek 

getiri beklentisi içerinde olduklarının iĢaretini (sinyalini) gönderirler (Otluoğlu, 

2015: 24). 

Tüm durumlar değerlendirildiğinde, iĢletmeler geleceğinin parlak olmadığı 

durumlarda, dıĢarıdan sağlanacak öz kaynak ile finansmanı tercih etme eğilimi 

gösterirken, geleceğinden parlak beklentileri olan iĢletmeler ise yeni hisse senedi 

ihraç etmek yerine borçlanmayı tercih etmektedirler. Bu durum, potansiyel 

yatırımcılara bir iĢaret verir düzeydedir. Yani bir iĢletme, eğer hisse senedi ihraç 

etmeyi düĢünüyorsa yatırımcı gözünde Ģüpheyle bakılması gereken bir durum olarak 

algılanmaktadır (Aypek, 2014: 464). 

2.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi 

Temsilcilik teorisi, Jensen ve Meckling tarafından ortaya konulmuĢ bir 

teoridir. ĠĢletme davranıĢlarının, insan faktöründen etkilendiği ve bu doğrultuda 

değiĢiklik gösterdiğini ifade eden teori, iĢletmenin sahibi ve ya giriĢimci kiĢi 

tarafından iĢletmenin bir kısmının dıĢarıdan bir yatırımcıya satılması sonucunda neler 

olur? Sorusuna yanıt aramaktadır (Oruç, 2008: 28).  

GeliĢen günümüz Ģartlarında, ulusal ve uluslararası pazarlarda faaliyetlerini 

arttıran iĢletmeler teknolojinin de geliĢmesiyle idaresi zor ve karmaĢık bir yapı haline 

gelmiĢtir. Dolayısıyla özellikle büyük iĢletmelerin paydaĢları hem bu karmaĢık 

yapının ve genel iĢletme iĢlerinin beraberinde idare edilmesi noktasında yetersiz 

kalmaktadırlar. Bu durum Ģirket yönetiminin ayrılarak iĢletme dıĢından bir kiĢide 

toplanması sonucuyla hem iĢletme yönetiminin kolaylaĢmasına hem de bir takım 

problemlerin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur.  
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 ĠĢletme sahiplerinin yöneticilerden beklentisi refahlarının en çoklanması, 

kazançlarının maksimum olmasıdır. Ancak yönetici konumundaki temsilciler, 

beklenenin aksine iĢletme üzerinde kendi kontrollerini arttırmaya çalıĢmakta ve 

kendi menfaatlerine bir tutum içerisine girmektedirler. Bu doğrultuda temsilcilik 

maliyeti teorisi, iĢletme sahipleri, iĢletme yöneticileri ve Ģirkete borç verenler 

arasındaki çıkar çatıĢmalarını açıklamaya çalıĢmaktadır (Doğan, 2015: 36). 

2.3. Sermaye Yapısının Belirlenmesinde Dengeleme Teorisinin Geçerliliğinin 

Test Edilmesine Yönelik Literatür Taraması  

Kula (2000), iĢletmelerin sermaye yapılarını etkileyen iĢletme içi ve dıĢı 

faktörleri tespit etmek amacıyla Afyon‟da faaliyet gösteren 80 iĢletmeye anket 

uygulamıĢtır. ÇalıĢma sonucunda iĢletmelerin finansman ihtiyaçlarını karĢılamada 

sırasıyla iç fonlardan, borçlanmadan ve öz kaynaklardan yararlandıkları ve hedef 

sermaye yapılarına sahip olmadıkları dolayısıyla da dengeleme teorisinin geçerli 

olmadığını ortaya koymuĢtur. 

Graham ve Harvey (2001), sermaye bütçelemesi, sermaye maliyeti ve 

sermaye yapısı ile ilgili tespitlerin yapılmasını amaçlandıkları çalıĢmalarında, 

iĢletmelerin hedefledikleri bir borçlanma oranının olduğu ve bu durumun dengeleme 

teorisi ile örtüĢtüğünü tespit etmiĢlerdir. Edinilen bazı bulgular doğrultusunda 

finansman hiyerarĢisi ve piyasa zamanlama teorisi ile de örtüĢen durumların 

olduğunu ortaya koymuĢlardır.  

Chen (2004), iĢletmelerin sermaye yapılarının belirleyici unsurlarını tespit 

amacıyla yaptığı çalıĢmada ne dengeleme ne de finansman hiyerarĢisi teorisinin 

geçerli olduğuna dair bulgu elde edememiĢtir.  

Ġsmail (2006), Malezya borsasında iĢlem gören 225 iĢletme üzerine 

gerçekleĢtirdiği ve finansal hiyerarĢi teorisi ile dengeleme teorisinden hangisinin 

daha üstün olduğunu belirlemek amacıyla ortaya koyduğu çalıĢma sonucunda, net bir 

sonuca ulaĢamamıĢtır.  

Terim ve Kayalı (2009), Türkiye‟de imalat sektöründe faaliyet gösteren 

iĢletmelerin sermaye yapılarını etkileyen faktörler ile bu iĢletmelerin sermaye 
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yapılarına iliĢkin kararları almalarındaki davranıĢlarını inceledikleri çalıĢmalarında 

sonuçlar regresyon analizi kullanılarak elde edilmiĢtir. Bu araĢtırma sonucunda 

iĢletmelerin 2003 ve 2004 yıllarındaki eğilimlerinin dengeleme teorisini, diğer 

yıllardaki eğilimlerinin ise finansal hiyerarĢi teorisini destekler nitelikte olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Cotei ve Farhat (2009), Amerikan firmaları için etkin sermaye yapısı 

teorisinin dengeleme mi yoksa finansal hiyerarĢi teorisi mi olduğu belirlemek 

amacıyla bir araĢtırma yapmıĢlardır. Bu araĢtırma sonucunda, iki teorinin de geçerli 

olduğu sermaye yapısının belirlenmesinde iki teorinin de önemli rolünün olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Okuyan ve TaĢçı (2010), IMKB‟de iĢlem gören 196 reel sektör iĢletmesini 

inceledikleri çalıĢmalarında iĢletmelerin sermaye yapılarını etkileyen değiĢkenleri 

ortaya koymaya çalıĢmıĢlardır. GerçekleĢtirdikleri çalıĢmalar sonucunda iĢletmelerin 

sermaye yapılarının açıklanmasında tek bir kuramın geçerli olmadığı kısa vadeli 

borçların finansal hiyerarĢi teorisine, uzun vadeli borçların ise dengeleme teorisine 

uygun hareket ettiğini ortaya koymuĢlardır.  

Ata ve Ağ (2010), ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara göre, firma 

karakteristiğini temsil eden değiĢkenlerden olan firma büyüklüğü hariç diğer 

değiĢkenlerin sermaye yapısı üzerinde negatif bir etkisinin olduğu ve dengeleme ile 

finansal hiyerarĢi teorilerinin sonuçlarıyla paralellik gösterdiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Sayılgan ve Uysal (2011), çalıĢmalarında sermaye yapısını etkileyen 

faktörlerin dengeleme teorisiyle mi yoksa finansal hiyerarĢi teorisiyle mi uyumlu 

olduğunu belirlemeyi amaçlamıĢlardır. Analiz sonuçlarına göre sermaye yapısı ile 

borç dıĢı vergi kalkanı arasında negatif, büyüme fırsatları, varlık yapısı ve büyüklük 

arasında pozitif iliĢki olduğu ve sermaye yapısını etkileyen faktörlerin büyük oranda 

dengeleme teorisi ile uyumlu olduğu sonuçlarına ulaĢmıĢlardır.  

Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011), Amerika‟da bulunan 2259 iĢletmenin 

borç öz kaynak kararlarında finansal hiyerarĢi teorisi ile dengeleme teorisini 

karĢılaĢtırmak amacıyla bir çalıĢma gerçekleĢtirmiĢlerdir.  Bu çalıĢma sonucunda 

çalıĢma kapsamındaki iĢletmelerin büyük çoğunluğunun öz sermayeyi kullanma 
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eğiliminde olduğu ve dengeleme teorisine uygun davranmadıkları sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Yeniden satın alma kararlarında ise yine dengeleme teorisine uygun 

eğilim göstermedikleri ortaya konulmuĢtur.  

Mazen (2012), Fransa‟da iĢlem gören 122 iĢletmenin, finansal kararlarında 

dengeleme teorisini mi yoksa finansal hiyerarĢi teorisini mi uyguladıklarını 

belirlemek amacıyla bir çalıĢma yapmıĢ ve analizde regresyon analizini kullanmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucunda her iki teorinin de geçerliliğinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Ancak, değiĢkenlerin açıklanmasında dengeleme teorisinin önemli katkılar sağladığı 

belirtilmiĢtir.  

Akman (2012), sermaye yapısını belirleyen firmaya özgü faktörlerin 

araĢtırıldığı çalıĢmasında ĠMKB‟de yer alan 79 sanayi iĢletmesi üzerine bir araĢtırma 

yapmıĢtır. Analizi, rastsal örnekleme yöntemiyle seçilmiĢ olan iĢletmelere istatistiki 

sınamalar panel veri analizi yöntemiyle yapmıĢtır. Bu analiz sonuçlarına göre 

Türkiye‟deki sanayi iĢletmelerinin sermaye yapıları karlılık, varlık yapısı, likidite 

oranı ve varlık kullanım oranıyla negatif, büyüme oranı ve piyasa zamanlaması ile 

pozitif iliĢkiye sahip olduğunu ortaya koymuĢtur. Ayrıca firma büyüklüğü, vergi 

düzeyi, borç dıĢı vergi kalkanı ve iĢletme riski değiĢkenlerinin sermaye yapısı 

kararlarında etkili olmadığını ortaya koymuĢtur. Kısa vadeli yükümlülüklerin 

ağırlıkta olduğu sermaye yapılarını dengeleme, finansal hiyerarĢi ve diğer teorilerin 

açıklamakta yetersiz kaldığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Bunun nedeni olarak ise bu 

teorilerin ortaya çıkmasında geliĢmiĢ ülkeler için benimsenen varsayımların 

geliĢmekte olan ülkelerde geçerli olmaması gösterilmiĢtir.  

GülĢen ve ÜlkütaĢ (2012), IMKB sanayi endeksinde yer alan 143 adet 

iĢletmeyi araĢtırma kapsamına aldıkları çalıĢmada, sermaye yapılarının 

belirlenmesinde finansal hiyerarĢi ve dengeleme teorilerini test etmeyi 

amaçlanmıĢlardır. GerçekleĢtirilen çalıĢma sonucunda Türkiye‟deki sanayi 

iĢletmelerinin sermaye yapılarını belirlerken genel itibariyle dengeleme teorisine 

uygun hareket etmedikleri sonucuna ulaĢmıĢlardır.    

Butt, Khan ve Nafees (2013), Pakistan‟da faaliyet gösteren iĢletmeler için 

dengeleme teorisi ve finansal hiyerarĢi teorilerinin hangisinin daha uygun olduğunu 

belirlemeye yönelik bir çalıĢma gerçekleĢtirmiĢlerdir. Bu nedenle 14 leasing 

iĢletmesine regresyon modeli uygulanmıĢ ve büyüklük, maddi varlık yapısı, karlılık, 
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likidite ve sermaye yoğunluğu gibi kullanılan değiĢkenlerin kaldıraçla arasında 

negatif bir iliĢki bulmuĢlardır. Bu sonuçlar neticesinde iĢletmelerin dengeleme 

teorisine uygun davranmadığı ortaya çıkarılmıĢtır.  

Moyo, Wolmarans ve Brümmer (2013), Güney Afrika‟da üretim, maden ve 

perakende sektöründe bulunan 86 iĢletmeye yönelik yaptıkları çalıĢmada dengeleme 

teorisi ile finansal hiyerarĢi teorisini karĢılaĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda varlık, 

sermaye beklentisi ve iĢletme büyüklüğü değiĢkenlerinin finansal hiyerarĢi teorisi ile 

karlılık, büyüme oranı ve borç dıĢı vergi kalkanı değiĢkenlerinin dengeleme 

teorisiyle açıklanabildiği bulunmuĢtur.  

Dang (2013), Ġngiltere, Fransa ve Almanya‟da faaliyet gösteren 2012 

iĢletmeyi analiz kapsamına aldığı çalıĢmada, hata düzeltme modeli kullanarak 

dengeleme ve finansal hiyerarĢi teorilerini karĢılaĢtırmıĢtır. GerçekleĢtirilen çalıĢma 

sonucunda analiz kapsamında yer alan iĢletmelerin sermaye yapısı davranıĢlarının 

dengeleme teorisiyle açıklanabildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Bozkurt (2014), iĢletmelerin sermaye yapıları ile piyasa değerleri arasındaki 

iliĢkiyi inceleyerek dengeleme teorisinin, BĠST‟de geçerliliği olan bir teori olup 

olmadığını test etmeyi amaçladığı çalıĢmasında, BĠST‟de iĢlem gören 168 adet 

iĢletme analiz kapsamına alınmıĢtır. GerçekleĢtirilen analiz sonucunda, iflas riskine 

sahip olan ve olmayan olarak iki ana gruba ayrılan iĢletmelerin her ikisi içinde 

borçlanma düzeyleri ile piyasa değerleri arasında pozitif bir iliĢki bulunmuĢ ve 

dengeleme teorisinin BĠST‟de iĢlem gören iĢletmeler için geçerli bir teori olmadığı 

ortaya konulmuĢtur.  

ÖndeĢ ve Burucu (2016), imalat sanayi firmaları üzerine yaptıkları 

çalıĢmalarında, firmaların sermaye yapısı kararlarını etkileyen firma düzeyinde 

faktörleri finansal hiyerarĢi ve dengeleme teorisi kapsamında incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢma sonucunda imalat sanayi firmalarının kısa ve uzun vadedeki borçlanma 

davranıĢlarının ağırlıklı olarak finansal hiyerarĢi teorisiyle uyumlu olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. SERMAYE YAPISINI ETKĠLEYEN ĠġLETMEYE AĠT FAKTÖRLER 

Sermaye yapısını etkileyen bir takım faktörler bulunmaktadır. Bunlardan 

iĢletmeye ait olanlar aĢağıdaki Ģekilde açıklanabilir.  

3.1. Aktif Büyüklük  

Büyük iĢletmeler, yüksek kar dağıtım oranına sahip oldukları finansal 

piyasalara da kolaylıkla girebilir veya kolaylıkla borç bulabilirler. Ancak küçük 

iĢletmelerde böyle bir durum söz konusu olmadığı için daha yüksek faizli 

borçlanmak zorunda kalırlar. Bu duruma bakıldığında aktif büyüklük ile borçlanma 

arasında pozitif bir borçlanma vardır denilebilir.  

Bir iĢletmenin aktif büyüklüğünün yüksek olması yabancı kaynak kullanmada 

kolaylık yaratır ve yabancı kaynak maliyetlerini düĢürür. ĠĢletmelere baĢta bankalar 

olmak üzere kaynak sağlayan kuruluĢlar iĢletmenin aktif yapısına bakarak geri 

ödeyebilme olanakları dahilinde kaynak sağlamaya karar verirler (Turan, 2006: 25). 

Büyük iĢletmelerin aktif yapıları da büyük olduğu için yabancı kaynak sağlama 

avantajları, küçük iĢletmelere oranla daha yüksektir.  

Dengeleme teorisi, büyük iĢletmelerin iflas etme olasılığı düĢük olduğundan 

ve göreceli olarak daha az iflas maliyetine sahip oldukları için aktif büyüklük ile 

borçlanma düzeyi arasında pozitif bir iliĢkinin var olduğunu savunmaktadır 

(Deesomsak vd., 2004: 8).  

Diğer yandan büyük iĢletmelerde bilgi asimetrisinin düĢük seviyede olması, 

iĢletmeleri borç almak yerine hisse senedi ihracına yöneltir. Bu durumda aktif 

büyüklük ile borçlanma arasındaki iliĢki negatif yönlü olacaktır. Yapılan amprik 

çalıĢmalara bakıldığında ise çoğunluğunda pozitif yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır (Mazur, 2007: 501). 
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3.2. ĠĢletmenin Varlık Yapısı 

ĠĢletmenin varlık yapısı, maddi duran varlıklarını ifade etmektedir. Maddi 

duran varlıkların toplam varlıklar içerisindeki payının sermaye yapısını belirlemede 

etkili olduğu düĢünülmektedir.  

Vekalet ve dengeleme teorileri varlık yapısı ve finansal kaldıraç arasında 

pozitif bir iliĢki olması gerektiğini ileri sürmektedir. Dengeleme teorisine göre, 

iĢletme tarafından teminatlı borç alınması durumunda sabit varlıklar teminat olarak 

gösterilirse, teminatlı borç teminatsız borca göre daha düĢük maliyetli olacaktır. 

Temsil maliyetleri teorisine göre ise borç oranı yüksek olan iĢletmelerde hisse 

sahipleri gereksiz yatırımlarla servet transferi yapmaya çalıĢmaktadırlar. Bu durum 

duran varlıklarda artıĢa neden olacak dolayısıyla da borçluluk oranı ile sabit varlıklar 

arasında pozitif bir iliĢki olması beklenecektir (Terim, 2009: 79). Finansman 

hiyerarĢisine göre yatırımcılar maddi varlıkları yüksek olan iĢletmelere yatırım 

yapmayı tercih ederler ve daha az asimetrik bilgi sorunu ile karĢı karĢıya kalırlar. Bu 

durumda iĢletmeye borç vermek yerine ortak olmayı tercih ederler. Bu yüzden maddi 

duran varlıkları yüksek iĢletmeler borçlanmak yerine öz kaynak ile finansmana 

ağırlık verirler. Yani, iĢletmenin duran varlık yapısı ile borç oranı arasında negatif bir 

iliĢki olması eklenir (Sayılgan ve Uysal, 2011: 109).  

3.3. Karlılık 

Dengeleme teorisi, yüksek kara sahip iĢletmelerin iflas riskleri düĢük olduğu 

için daha kolay borçlanabileceklerini bu yüzden de karlılık ile borçlanma arasında 

pozitif bir iliĢki olduğunu savunur (Acaravcı, 2004: 92).  

Buna karĢılık olarak finansal hiyerarĢi teorisi, iĢletmeler ek bir finansmana 

ihtiyaç duyduklarında önce dağıtılmamıĢ karlarını kullanmaları gerektiği için karlı 

iĢletmelerin borç düzeylerinin düĢük olması gerektiğini savunur (Demirhan, 2009: 

682). 

Bu iki teoriye bakıldığında borçlanma ile karlılık arasında ne yönde bir iliĢki 

olduğu hususunda ortak bir fikre varılamadığı görülmektedir.  
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3.4. Vergi 

Vergilerin iĢletme sermaye yapılarına etkileri MM teorisinde yer almaktadır. 

Sermaye yapısının iĢletme değerini etkilememesi vergilerin varlığı ile borçlanma ve 

sermaye artırımının maliyeti arasında fark olmaması durumunda mümkündür.  

Oysaki uygulamada borçlanma araçlarının faizi vergiden düĢülür ve sermaye 

sahiplerine ödenen temettü ödemeleri bu avantajı sağlamaz. BaĢka maliyetler 

olmadığında bile kaynak maliyetinde vergiden dolayı oluĢan bu fark iĢletme 

değerinin maksimize etme hedefi çerçevesinde iĢletmenin borçluluk oranını artırır 

(Fıratoğlu, 2005: 12).  

3.5. ĠĢletmenin Likiditesi 

ĠĢletmelerin likiditesinin sermaye yapısını ne yönde etkilediği konusunda 

dengeleme ve finansal hiyerarĢi teorileri arasında fikir ayrılığı vardır.  

Dengeleme teorisine göre, likit varlıkların nakde çevrilme hızları yüksek 

olduğu için likidite seviyesi yüksek iĢletmelerin iflas maliyetleri düĢüktür. 

ĠĢletmelerin iflas maliyetleri düĢük olduğunda borçlanma kapasiteleri yüksek 

olmaktadır. Bu nedenle, likidite düzeyi ve borçlanma düzeyi arasında pozitif yönlü 

bir iliĢki mevcuttur. 

 Finansal hiyerarĢi teorisine göre ise likidite düzeyi ile borçlanma arasında 

negatif yönlü bir iliĢki mevcuttur. Finansal hiyerarĢi teorisine göre, likidite düzeyi 

yüksek olan iĢletmeler daha az borçlanmaya giderler, yatırım fırsatı iç kaynaklarla 

sağlanır. Likit varlıklar, yatırım fırsatı meydana geldiğinde kullanılmak üzere elde 

tutulur. Likit düzeyi düĢük olan iĢletmeler yatırım fırsatı yakaladığında borçlanmak 

zorunda kalırlar. Dolayısıyla likidite düzeyi ile borçlanma arasında negatif yönlü bir 

iliĢki mevcuttur (Öztürk, 2014: 68).  

3.6. Büyüme Fırsatları 

Dengeleme teorisine göre, büyüme fırsatları elle tutulur, teminat verilebilir 

varlıklar olmayan soyut varlıklardır ve herhangi bir gelir sağlamazlar. Bu nedenle 
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büyüme fırsatı olan iĢletmeler maddi varlığı mevcut iĢletmelere göre daha az 

borçlanırlar (Chen, 2004: 1347). 

Temsilcilik maliyeti teorisine göre, esnek büyüme potansiyeline sahip 

iĢletmeler iĢletmelerin borçlanmalarının temsilcilik maliyeti daha yüksektir. Bu 

nedenle büyüme fırsatları ile uzun vadeli borçlanma düzeyi arasında negatif bir iliĢki 

mevcuttur. Fakat teoride, uzun vadeli borçlanma yerine kısa vadeli borçlanmanın 

tercih edildiği durumda kısa vadeli borçlanmanın temsilcilik maliyetini azaltabileceği 

ve kısa vadeli borçlanma ile büyüme fırsatları arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğu 

ifade edilmiĢtir (Acaravcı, 2004: 36).  

Finansal hiyerarĢi teorisine göre ise, iç kaynaklar büyüme fırsatlarını 

karĢılamakta yetersiz kalır. Bunun için iĢletmeler borçlanmak zorundadırlar. Büyüme 

fırsatları borçlanmayı artıracağı için aralarında pozitif yönlü bir iliĢki mevcuttur 

(BaĢaran, 2008: 96).   

3.7. ĠĢletme Riski 

ĠĢletme riski, finansal kriz olasılığının göstergesidir. ĠĢletme riski ile sermaye 

yapısı arasında negatif yönlü bir iliĢki beklenir (Korkmaz vd., 2007: 84). Faaliyet 

gelirlerinde dönemden döneme meydana gelen tutarsızlık ve finansal sıkıntıya düĢme 

ihtimali iĢletme riski göstergesi olarak görülür. ĠĢletmenin gelirlerinde oluĢan 

oynaklık finansal sıkıntı ihtimalini artırır ve borçlanmanın getirdiği yükümlülüklerin 

yerine getirilememesine neden olur. Bu nedenle iĢletmenin borçlanma düzeyi 

gelirlerindeki oynaklık ile azalır ve borçlanma düzeyi ile iĢletme riski arasında 

negatif bir iliĢki oluĢmasına neden olur (Deesomsak vd., 2004: 8). 

3.8. Borç DıĢı Vergi Kalkanları 

Borç dıĢı vergi kalkanları, borçlanmanın sağladığı vergi kalkanı avantajının 

ikamesi olarak kullanılan araçlardır. Yatırım indirimi, amortisman gibi uygulamalar, 

iĢletmelerin daha az vergi ödemesini sağlar ve iĢletmenin gelirlerini korurlar. Bu 

nedenle yüksek oranda borç dıĢı vergi kalkanına sahip iĢletmeler, borçlanmadan 

sağlanacak vergi kalkanına ihtiyaç duymazlar. Yani, borç dıĢı vergi kalkanları ve 

borçlanma arasında negatif bir iliĢki mevcuttur (Uysal, 2010: 83). 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

4. ĠSTATĠSTĠKĠ MODEL VE UYGULAMA  

Problemin doğru tanımlanması, verilerin toplanması ve düzenlenmesi, 

değiĢkenlerin belirlenmesi, hipotezlerin oluĢturulması ve analizin doğru bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesi doğru bir analiz yönteminin seçilmesi ile mümkündür. Yapılan 

araĢtırmalardan baĢarılı sonuçların alınabilmesi için, analizin özen verilerek 

yapılması gerekmektedir. Tezin bu aĢamasında analizde kullanılacak panel veri 

analizinin tanımı ve esasları hakkında bilgiler verilecektir.  

4.1. Panel Veri Analizi 

Hem zamanın hem de birimlerin aynı anda incelenmesi panel veri analizi 

olarak adlandırılmaktadır. Diğer bir ifadeyle, zaman boyutuna ait kesit veriler 

kullanılarak ekonomik iliĢkilerin tahmin edilmesi yöntemine panel veri analizi 

denilmektedir. (Greene, 2003: 612). Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman 

serilerinin aynı anda incelenmesi, ekonomik davranıĢ ve iliĢkilerin modellenmesinde 

yatay kesit ve zaman serisi analizlerine göre daha etkili bir analizdir (Baltagi, 2005: 

4-7).  

Bu analizin en önemli özelliği, zaman serileri ile yatay kesit serilerini bir 

araya getirir ve hem zaman hem de kesit boyutunu içeren bir veri setinin 

oluĢturulmasına olanak sağlamasıdır. Panel veri modellerinde yatay kesit ve zaman 

serisi verilerinin ikisinin de yer almasına bağlı olarak, gözlem sayısının artması bir 

yandan serbestlik derecesini arttırır diğer yandan ise değiĢkenler arasında yüksek 

derecede doğrusal iliĢki bulunma olasılığının azalmasına yol açar (ÇalıĢkan, 2009: 

124).   

Yatay kesit verilerine dayanan çalıĢmalar sadece birimler arasındaki 

farklılıkları ortaya koyar. Panel veri kullanılan çalıĢmalar ise hem birimler hem de 

birim zaman içerisinde meydana gelen değiĢimleri gösterir. Panel veri analizi yatay 

kesit veya zaman serilerinden daha karıĢık olan davranıĢ modellerinin kurulmasına 

ve test edilmesine olanak veren bir analizdir. Bu önemli özellik sadece zaman serisi 

yada sadece yatay kesit verileri kullanılarak yapılan çalıĢmaların tahmin sonuçlarında 
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sapmalara yol açan değiĢkenler panel veri analizinde çözüme kavuĢmaktadır. Bu 

bilgiler ıĢığında panel veri analizinin kesin, gerçekçi ve kapsamlı tahminlerin 

oluĢmasını sağladığı ifade edilebilmektedir (Baltagi, 2005: 7).  

Tablo 4.1: Panel Veri Seti 
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Kaynak: Kök, Recep ve ġimĢek, Nevzat (2012); “Panel Veri Analizi Sunumu,” s.1-28, 

http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf; EriĢim Tarihi:07.10.2016. 

Panel verinin tercih edilmesinin baĢlıca nedeni, gözlem sayısının yatay kesit 

veya zaman serisine göre büyük olmasından dolayı tahminde doğruluğun artmasıdır. 

Gözlemlenemeyen birim heterojenitesini hesaba katması ve birim davranıĢının 

dinamikleri hakkında daha fazla öğrenme olasılığı sağlayarak çoklu doğrusallık 

probleminin azaltmasıdır (Metin, 2013: 3). 

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine göre daha fazla 

bilgi içerebilmektedir. Panel veri kullanan analizlerin toplulaĢtırılmıĢ verilere 

dayanan çalıĢmalara oranla daha fazla bilgiyi içermesi istatistiki analizlerde panel 

veri kullanılmasını gittikçe daha fazla tercih edilen bir yöntem yapmıĢtır (Gökbulut, 

2009: 143).  

Panel veri analizinin diğer ekonometrik analiz yöntemlerine göre üstünlükleri 

Ģu Ģekilde ifade edilebilmektedir (Akman, 2012: 106). 

1- Bireylerin, iĢletmelere ve ülkelere ait belirlenen değiĢkenler ile ilgili verileri 

heterojenlik içermektedir. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri bu 

heterojenliği kontrol edemeyerek taraflı sonuçların elde edilmesine yol 
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açmaktadır. Bazı değiĢkenler zamana göre değiĢirken bazıları değiĢiklik 

göstermez, bazı değiĢkenler firma ve ülke gibi yatay kesitlere göre değiĢirken 

bazıları değiĢmez. Panel veri değiĢkenlerdeki bu tür sapmaların önüne geçer. 

2- AraĢtırmacılara daha fazla veri kullanma imkanı sağlayarak serbestlik 

derecesini artırır ve açıklayıcı değiĢkenler arasındaki çoklu bağlantı 

problemini azaltır. Bu durum ekonometrik tahminlerin etkinliğini de arttırır.  

3- Tekrar eden yatay kesit gözlemlerle çalıĢılması incelenen bağımlı değiĢkenle 

ilgili zamana göre oluĢan farklılığı ortaya koyar. 

4- Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gözlenemeyen etkileri daha 

iyi belirleyip ölçer. 

5- Daha karmaĢık davranıĢa sahip modellerin oluĢturulmasına ve test edilmesine 

imkan sağlar.   

Genel olarak panel veri regresyonunda kullanılan doğrusal model Ģu Ģekildedir 

(Erol, 2007: 33). 

Yit = x‟itβit + εit 

Ġ: (i=1,2,.., N) yatay kesitleri, 

t: (t=1,2,..,N) zaman periyotlarını, 

yit: t zamanında bağımlı değiĢkenin i‟nci biriminin değerini, 

xit: t zamanında bağımsız değiĢkenin i‟nci biriminin değerini, 

εit: sıfır ortalama ve sabit varyanslı hata terimini, 

β: eğim katsayısını göstermektedir.  

Diğer birçok amprik çalıĢma incelendiğinde klasik varsayımlarında βit‟ler 

bütün yatay kesitler ve zaman periyotlarında sabit olarak alınmakta, yalnızca 

sabit terimlerin yatay kesitler üzerinde farklı dağıldığı kabul edilmektedir. Bu 

açıklama çerçevesinde formül Ģu Ģekilde ifade edilebilmektedir.  

Yit = x‟itβ+ εit                                     xit: K boyutlu açıklayıcı değiĢken vektörü 

Denklemde görüldüğü üzere her bir bağımsız değiĢkenin bağımlı 

değiĢkene etkisi farklı yatay kesitler ve zaman periyotları için değiĢmemekte ve 
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sabit kalmaktadır. Ġ yatay kesitinin ortalama değeri j yatay kesitinden farklı 

olabilmektedir. Her bir yatay kesite özgü farklılıklar αi olarak gösterilmekte, 

bunun da zaman içinde değiĢmediği, hatta terimin (αi) yatay kesitler ve zaman 

üzerinde birbirlerinden bağımsız ve özdeĢ Ģekilde dağıldığı varsayılmaktadır.  

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasında tahmin yöntemi olarak panel 

regresyon ile tahmini aĢamasında kullanılabilecek üç yöntem vardır. Bunları:  

1- Ortak sabit yöntemi 

2- Sabit etkiler yöntemi 

3- Tesadüfi etkiler yöntemi olarak sıralayabiliriz (Gökbulut, 2009: 148). 

4.1.1. Ortak Sabit Regresyon 

Bu modellerin sabit parametre (α) ve bağımsız değiĢkenlere ait parametreleri 

(βit) birimlere veya birimlere ve zamana göre farlılık göstermez ve aynı kalır. Farklı 

bir ifadeyle, bu yöntemde ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birim için aynı sabiti 

tahmin ederek α‟nın kesit birimler için aynı olduğunu ileri sürmektedir.  

Tüm i ve t‟ler için Yit=αit+x‟itβit+εit olarak ifade edilen model 

Yit=α+x‟itβ+εit Ģekline dönüĢmüĢtür. Ayrıca bu modeller klasik modeller (pooled 

model) olarak da adlandırılmaktadır (Gökbulut, 2009: 148-149). 

4.1.2. Sabit Etkiler Yöntemi 

Sabit etkiler modeli ülkeler, iĢletmeler, hane halkları veya birimler arasındaki 

bireysel farklılıkların sabit terimdeki farklılıklarda yakalanabileceğini 

varsaymaktadır. Bu varsayım dolayısıyla model, her bir birimi temsil etmek amacıyla 

farklı bir sabit terim içermektedir. Diğer bir ifadeyle modelde N kadar sabit terim söz 

konusudur. Tek değiĢkenli bir sabit etkiler modeli Ģu Ģekilde gösterilebilmektedir 

(Artan, 2004: 82). 

Yit=αi+βixit+εit 

Ġ: 1……N; t: 1…….T 
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Denklemde sadece αi (sabit terim) değiĢmekte ve sabit terim zamana göre değil 

kesite göre farklılık göstermektedir.  

Çok değiĢkenli sabit etkiler modeli ise Ģu Ģekilde gösterilmektedir (Greene, 2003: 

642). 

yit = β1i + β2x2it+ β3x3it+…………..+ β kxkit+ εit 

i: i. Yatay kesit birimini,  

t: t. Zaman dönemini,  

k: değiĢken numarasını, 

β1i: zaman içinde değiĢmeyen ancak bireye göre değiĢen bireysel özellikleri ifade 

etmektedir.  

Sabit etkiler modelinde bağımsız değiĢkenlerin katsayıları bireyden bireye ya 

da zaman içinde değiĢmez. Bireysel etkileri ölçmek için kukla değiĢkenler 

kullanılmalıdır.  

Modelin bazı dezavantajları bulunmaktadır. Bunları Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür 

(Akman, 2012: 111). 

- Yatay kesit biriminin fazla olması nedeniyle çok sayıda kukla değiĢken 

kullanılması durumunda ortaya çıkacak serbestlik derecesi sorunu. 

- Modelde fazla sayıda değiĢkenin kullanılmasının çoklu bağlantı sorununa 

neden olması. 

- Hata terimlerinin ortalamasının sıfır olduğunun, varyansın değiĢmediğinin 

ve ardıĢık bağımlılığın olmadığının varsayılması.  

4.1.3. Rassal Etkiler Modeli 

Sabit etkiler modeli, bireysel farklılıkların ölçümünde en iyi yöntem olmasına 

rağmen birey sayısının çok büyük olması sonucunda her bir birey için αi‟lerin 

hesaplanması modelin serbestlik derecesini azaltan bir soruna neden olmaktadır. 

Rassal etkiler modelinde ise ülkelerin, iĢletmelerin, hane halklarının ya da bireylerin 

bireysel etkileri farklıdır. Çünkü modelde yer alan bireyler büyük bir popülasyondan 
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rassal olarak seçilmiĢlerdir. Ve ana kütlenin bir bölümünü temsil etmektedirler. Bu 

durumda bireyler, rassal olarak seçildiklerinden gözlemlenen bireysel farklılıklar da 

rassal olacaktır. 

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tüm temel varsayımlarını kabul 

eder. Fakat, bireysel ve zaman etkilerinin bağımsız değiĢkenlerle iliĢkili olmadığını 

varsayar. Bu Ģekilde denklemde, αi‟ler her bir birey için hesaplanmayacağından 

serbestlik derecesi de yüksek olacaktır. Rassal etkiler modelinde hata terimi εit+µi 

Ģeklindedir. εit tüm hataları gösterirken, µi ise bireysel farklılıklar nedeniyle ortaya 

çıkan hataları göstermektedir. Bu modelde panel regresyon analizi genelleĢtirilmiĢ en 

küçük kareler yöntemi kullanılarak yapılmaktadır (Artan, 2004: 83-84).  

4.2. Kullanılacak Modeli Seçimi 

Hangi modelin kullanılacağı kararı verilirken bireysel etkilerle bağımsız 

değiĢkenler arasında korelasyon olup olmadığı konusu önemle üzerinde durulması 

gereken bir unsurdur. Bireysel etkiler ve bağımsız değiĢkenler arasında korelasyon 

olduğu düĢünülüyorsa sabit etkiler modeli, bireysel etkiler ve bağımsız değiĢkenler 

arasında korelasyon olmadığı düĢünülüyorsa rassal etkiler modeli tercih edilmelidir 

(Greene, 2003: 650). 

Ortak Sabit Regresyon Modeli : yit=α+βxit+εit 

 

Sabit Etkili Model : yit=αi+βxit+εit 

 

Rassal Etkili Model : yit=µ +βxit+εit +µi 

  

Panel regresyon denklemlerini tahmin etmeden önce alternatif modellerden 

hangisinin kullanılması gerektiği sorusu cevap bulması gereken ilk konudur.  
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ġekil 4.1: Panel Veri Analizi Model Seçimi 

 

Kaynak: Akman, Engin.(2012). Sermaye Yapısını Belirleyen ĠĢletmeye Özgü Faktörler: ĠMKB‟de ĠĢlem Gören 

Sanayi Firmaları Üzerine Bir Panel Veri Uygulaması. Doktora Tezi, Bülent Ecevit Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü, Zonguldak.  

Veri setindeki örneklem büyüklüğü fazla ve yatay eĢit verilerinin hesaba 

katılmamıĢ sabit etkilerden uzak olduğuna inanılıyorsa havuz modeli doğru model 

olacaktır. Bu durumda Preusch-Pegan Testi yapılması uygun olacaktır.  

Panel veri analizlerinde sabit etki ya da rassal etki modellerinden hangisinin 

uygulanması gerektiğine karar vermek için Hausman Testi uygulanmalıdır. Bu test 

ile sabit etki model parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre 

tahmincileri arasındaki farkın istatistiksel olarak anlamlı olup olmadığı hususunda 

karar verilir.  

4.2.1. Panel Birim Kök Testi (Durağanlık Testi) 

Ortalaması ve varyansı zaman içerisinde değiĢmeyen ve iki dönem arasındaki 

ortak varyansı bu ortak varyansın hesaplandığı döneme değil de sadece iki dönem 

arasındaki uzaklığa bağlı olan olasılıklı bir süreç için durağan denilmektedir. Diğer 

bir ifadeyle bir zaman serisinin ortalaması, varyansı ve ortak varyansı zaman 

boyunca değiĢmiyorsa, birim kök sorunu olmayan seri durağan bir seri olarak ifade 

edilir. Panel veri modellerinde ilk olarak durağanlığın kontrol edilmesi 

gerekmektedir. Panel verilerin birim kök testleri iki kısımdan oluĢmaktadır. Ġlk 
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kısım, Im, Peseran ve Shin (2003), Fisher odaklı GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (1979) 

ve Phillips-Perron (1988) testleri bireysel birim kök testleri olarak isimlendirilirken, 

Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) ortak birim kök testleri 

olarak isimlendirilir. Birinci grup bireysel, ikinci grup ortak bir birim kökün varlığını 

test etmektedir (Göral, 2015: 108). 

4.2.2. Nedensellik Testi 

Ġki değiĢken arasında nedensel iliĢkinin var olup olmadığını ve bu iliĢkinin 

yönünü tespit etmek için kullanılan bir testtir. Ġki değiĢken arasındaki bu iliĢki tek 

yönlü olabileceği gibi çift yönlü de olabilmektedir.  

Granger‟e göre nedensellik, Y‟nin öngörüsü, X‟in geçmiĢ değerleri 

kullanıldığında X‟in geçmiĢ değerlerinin kullanılmadığı duruma oranla daha baĢarılı 

ise X, Y‟nin Granger nedenidir. Eğer bu tanım doğru ise nedensellik iliĢkisi X      Y 

Ģeklinde olacaktır. Granger nedensellik testi Ģu denklem ile yapılmaktadır (TaĢ, 

2013: 79).  

 

m gecikme uzunluğunu gösterir. u 1t ve u 2t hata terimlerinin birbirlerinden 

bağımsız oldukları varsayılmaktadır. Test X, Y‟nin Granger nedeni değildir sıfır 

hipotezinin sınanması ile baĢlar. Uygulamada bu sınamayı test etmek için F, 

olabilirlik oranı, Wald testleri kullanılır. En sık kullanılan F testidir. F testinin 

sonucuna göre boĢ hipotez kabul edilmezse X, Y‟nin nedenidir hipotezi kabul edilir.  

4.3. Sermaye Yapısının Belirlenmesinde Dengeleme Teorisi: BIST’te Ampirik 

Bir Uygulama 

ÇalıĢmanın birinci, ikinci ve üçüncü bölümlerinde genel olarak sermaye 

yapısı kavramları, sermaye yapısı teorileri ve iĢletmeye özgü faktörler üzerinde 

durularak, bu konular açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Sermaye yapısının belirlenmesinde 
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dengeleme teorisinin geçerliliğini araĢtıran yerli ve yabancı literatür oluĢturulmuĢtur. 

Dördüncü bölümde ise BIST100 de iĢlem gören iĢletmelerin sermaye yapısının 

belirlenmesinde dengeleme teorisinin durumu istatistiki yöntemlerle ortaya 

konulmaya çalıĢılacaktır.  

4.3.1. AraĢtırmanın Konusu ve Amacı 

AraĢtırmanın konusu, BIST100 endeksinde iĢlem gören iĢletmelerin sermaye 

yapılarını belirlemede dengeleme teorisini kabul etme oranlarının ortaya 

konulmasıdır.  

Sermaye yapısının belirlenmesinde etkili olan teoriler modern ve klasik 

sermaye yapısı teorileri olarak iki ayrılmaktadır. Klasik sermaye yapısı teorileri, net 

gelir teorisi, net faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve MM teorisi olarak, modern 

sermaye yapısı teorileri ise, dengeleme teorisi, finansal hiyerarĢi teorisi, iĢaret etkisi 

teorisi ve temsilcilik maliyeti teorisi olarak ifade edilebilmektedir. ÇalıĢmada bu 

teoriler üzerinde durulmuĢtur. Bu teorilerden dengeleme teorisi ele alınmıĢ ve 

BIST100‟de iĢlem gören iĢletmelerin sermaye yapılarını belirlerken dengeleme 

teorisini ne derece kabul ettiği ve bu teorinin geçerliliğinin tespit edilmesi 

amaçlanmaktadır.  

4.3.2. AraĢtırmanın Kapsamı ve Veri Seti 

AraĢtırma kapsamında BIST‟te yer alan ve BIST100 endeksinde iĢlem gören 

iĢletmeler yer almaktadır. Bu endeksin seçilmesinin baĢlıca nedeni kapsam 

bakımında farklı faaliyet alanlarında yer alan iĢletme çeĢitliliğini barındırması ve 

geneli en iyi temsil edebilecek endeksin BIST100 endeksi olduğu düĢüncesidir. 

AraĢtırma kapsamına alınan 100 iĢletmenin verilerine Kamuyu Aydınlatma 

Platformu‟ndan (www.kap.gov.tr) ulaĢılan yılsonu bilanço ve gelir tablolarından elde 

edilmiĢtir. 100 iĢletmeden bazılarının verilerine ulaĢılamadığı için araĢtırma 

kapsamına alınmamıĢtır. Yapılan araĢtırma sonucunda 71 iĢletmenin istenilen yıllar 

ve veriler itibariyle bilgilerine ulaĢılmıĢ ve araĢtırma dahiline alınmıĢtır. ĠĢletmelere 

ait bilgiler yıllık olarak değerlendirilmiĢtir. Ve 2009-2016 yılları arası araĢtırma 

dönemi olarak belirlenmiĢtir.  

http://www.kap.gov.tr/
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4.3.3. AraĢtırmanın Yöntemi ve Kullanılan DeğiĢkenler 

ĠĢletmelerde uygulanabilecek olan sermaye yapısı teorilerinden olan 

dengeleme teorisinin BIST100 endeksinde iĢlem gören iĢletmelerde uygulanabilir 

olup olup olmadığını belirlemek üzere yapılan araĢtırmada istatistiksel bir analiz 

programı kullanılarak panel veri analizi yapılmıĢtır.  

Tablo 4.2: ÇalıĢmada Kullanılan DeğiĢkenler 

DeğiĢkenler Sembol DeğiĢken Tanımı 

Bağımlı 

DeğiĢkenler 

KVB/TA KVBO KVB/TA 

UVB/TA UVBO UVB/TA 

TB/TA TBO TB/TA 

TB/ÖS KALO TB/ÖS 

Bağımsız 

DeğiĢkenler 

Karlılık K NK/TA 

Varlık Yapısı VY MDV/TA 

Cari Oran CO DV/KVB 

Büyüme Oranı BO (TAt/TAt-1)-1 

Firma Riski FR STD(FVÖK)/TA 

Firma Büyüklüğü FB LN(SATIġLAR) 

 

Sermaye yapısının belirlenmesinde kullanılacak bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenler tablo 4.2‟deki gibi belirlenmiĢtir.  

Analiz kapsamında kurulan ve analizi yapılan modeller Ģu Ģekildedir. 

Model 1: 

KVB/TA=-0,0442-0,1444K+0,0189VY-3,25E-08CO-0,0002BO+2,08E-08FR+0,0174FB 

Model 2:  

UVB/TA=-0,0520-0,2512K+0,0911VY+3,53E-08CO-3,24E-05BO+1,04E-08FR+0,0113FB 

Model 3:  

TB/TA=-0,1039-0,4231K+0,1239VY+1,41E-08CO-0,0002BO+3,11E-08FR+0,0291FB 

Model 4: 

 TB/ÖZS=-59,0455+34,4654K-41,0497VY+0,0003CO-0,2682BO-8,23E-7FR+8,9115FB 
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Kurulan modellere iliĢkin hipotezler aĢağıdaki gibidir.  

H1: Kaldıraç ile firma büyüklüğü arasında pozitif bir iliĢki vardır. 

H2: Kaldıraç ile firma riski arasında negatif bir iliĢki vardır. 

H3: Kaldıraç ile varlık yapısı arasında pozitif bir iliĢki vardır. 

H4: Kaldıraç ile karlılık arasında pozitif bir iliĢki vardır. 

H5: Kaldıraç ile büyüme oranı arasında negatif bir iliĢki vardır.  

H6: Kaldıraç ile cari oran arasında negatif bir iliĢki vardır.  

4.3.4. Modellerin Analizi  

Literatürde yer alan değiĢkenler incelenerek, bu değiĢkenler arasından 6 

bağımsız değiĢken için panel veri analizi yapılmıĢtır. ÇalıĢmada Levin, Lin ve Chu 

testlerinin yanında ADF Fisher Ki-Kare ve PP Fisher Ki-Kare durağanlık testleri ile 

panel birim kök süreci araĢtırılmıĢtır. Birimlerden bağımsız serilerde durağanlık 

genelleĢtirilmiĢ Dickey Fuller birim kök sınama yöntemleriyle incelenmiĢtir. Analiz 

kapsamında bulunan değiĢkenlerin birim kök analizleri Tablo 4.3„te görülmektedir. 

Birim kök testine ait hipotezler aĢağıdaki gibidir.  

H0: Seride genel bir birim kök vardır.  

H1: Seride genel bir birim kök yoktur.  
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Tablo 4.3: DeğiĢkenlere ĠliĢkin Birim Kök Analizleri 

Düzey Sabit 

DeğiĢkenler Levin, Lin ve 

Chu 

ADF Fisher 

Ki-Kare 

PP Fisher Ki-

Kare 

Büyüme Oranı 4400,97 171,347* 260,758* 

Cari Oran -169,741* 95,5818* 87,2093* 

Firma Riski -22,8397* 136,146* 200,810* 

KVB/TA -30,4586* 124,597* 132,112* 

Firma Büyük. -5,6483* 98,7664*** 226,095* 

MDV/TA -56,5225* 106,341* 178,799* 

NK/TA -160,661* 121,043* 184,117* 

TB/ÖZS -13,6092* 97,8192* 78,5143* 

TB/TA -32,8106* 161,747* 108,378** 

UVB/TA -16,6263* 89,7567* 130,632* 

Düzey 

Sabit&Trend 

DeğiĢkenler Levin, Lin ve 

Chu 

ADF Fisher 

Ki-Kare 

PP Fisher Ki-

Kare 

Büyüme Oranı 4224,61 117,823** 245,359* 

Cari Oran -14,2541* 87,3910 213,887* 

Firma Riski -14,0282* 84,5718* 152,259* 

KVB/TA -31,3723* 147,255* 238,605* 

Firma Büyük. -89,9757* 162,098* 176,647* 

MDV/TA -81,1326* 87,5393 165,044* 

NK/TA -332,433* 143,253* 200,308* 

TB/ÖZS -10,6501* 99,3710 151,998* 

TB/TA -16,7125* 104,008 121,344* 

UVB/TA -2475,20* 88,0111 165,629* 
* iĢareti %1 anlamlılık düzeyini, ** iĢareti %5 anlamlılık düzeyini, *** ise %10 anlamlılık düzeyini 

belirtmektedir. 

 

Modelde esas alınan değiĢkenlere iliĢkin gerçekleĢtirilen Levin, Lin ve Chu, 

ADF Fisher ve PP Fisher durağanlık analizlerinde hemen hemen tüm değiĢkenlerin 

%1 anlamlılık düzeyinde durağan oldukları ve birim kök barındırmadıkları 

görülmektedir. Bu sonuç çerçevesinde H0 hipotezi reddedilerek alternatif hipotez 

kabul edilmiĢtir.  

Analizde hem zaman serisi hem de yatay kesit seriler bir arada 

bulunduğundan kullanılan veri seti panel veri olarak adlandırılmaktadır. ÇalıĢmada 

kullanılan veri seti 2009-2016 yıllarını kapsaması bakımından zaman serisi, her yıl 

birden fazla yatay kesit elemanı içerdiği için panel veri özelliği taĢımaktadır.  
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Tablo 4.4: DeğiĢkenlere ĠliĢkin Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DeğiĢkenler Büyüme 

Oranı 

Cari  

Oran 

Firma 

Riski 

KVB/TA Firma 

Büyüklüğü 

MDV/TA NKar/TA TB/ÖZS TB/TA UVB/TA 

Ortalama   0.286245  0.175578  0.455085  95.08726  4.733827  1385.720  45625.11  0.278214  18.54360  0.041827 

Ortanca  0.274418  0.134141  0.483017  1.002167  0.132505  1.584732  0.050499  0.259108  19.25342  0.032039 

Maksimum  0.876889  0.755541  1.627057  25279.38  1309.759  442693.5  14769256  0.759554  23.90787  0.372385 

Minimum  1.51E-08  3.48E-07  1.81E-06 -26.94753 -1.000000  0.093865  1.30E-05  1.19E-06  3.358707 -0.722255 

Std. Sapma  0.212812  0.163235  0.258452  1199.414  76.67365  19700.99  770760.6  0.184618  2.943897  0.072054 

Çarpıklık  0.283177  0.934667 -0.073711  17.89195  16.69547  20.42190  17.26844  0.414858 -0.895959 -1.405174 

Basıklık  2.149235  3.195937  2.820975  356.9201  279.8287  450.4312  305.2279  2.556903  5.036274  26.32963 

JB  24.50359  82.87358  1.261668  2968416.  1823864.  4735368.  2170705.  20.75510  172.5919  12952.98 

Olasılık  0.000005  0.000000  0.532148  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000031  0.000000  0.000000 

Toplam  161.1557  98.85045  256.2128  53534.13  2665.145  780160.2  25686938  156.6343  10440.05  23.54862 

Toplam 

Kareler 

Sapması 

 25.45250  14.97482  37.54024  8.08E+08  3303913.  2.18E+11  3.34E+14  19.15516  4870.588  2.917744 

Gözlem 

Sayısı 

 563  563  563  563  563  563  563  563  563  563 

 

Tablo 4.4 modelde kullanılan 563 değiĢkene ait tanımlayıcı istatistikleri 

göstermektedir. Hata terimlerinin normal dağılıp dağılmadığını gösteren Jarque-Bera 

Normalite Test Ġstatistiği hata terimlerinin normal dağılmadığını ortaya koymuĢtur 

(olasılık<0,05). Nedensellik analizine ait hipotezler aĢağıdaki Ģekildedir. 

H0: Nedensellik etkisi yoktur. 

H1: Nedensellik etkisi vardır.  

 

Tablo 4.5: Nedensellik Analizleri 

Sıfır Hipotez: 

Gözle

m 

Sayısı 

F-

Ġstatistik 
Olasılık 

UVB/TA, MDV/TA’nin Granger Nedeni Değildir. 424 4.05001 0.0181 

MDV/TA, UVB/TA’nin Granger Nedeni Değildir. 424 3.07102 0.0474 

TB/TA, MDV/TA’nin Granger Nedeni Değildir. 424 2.42086 0.0901 

MDV/TA, TB/ ÖZSERMAYE’nin Granger Nedeni Değildir. 424 3.47468 0.0319 

UVB/TA, TB/TA’nin Granger Nedeni Değildir.                                 426 5.98092 0.0027 

UVB/TA, NETKAR/TA’nin Granger Nedeni Değildir.                     426 3.98861 0.0192 

BÜYÜME ORANI, TB/TA’nin Granger Nedeni Değildir. 426 5.57097 0.0041 

TB/TA, KVB/TA’nin Granger Nedeni Değildir.                                 426 5.99467 0.0027 

BÜYÜME ORANI, TB/ ÖZSERMAYE’nin Granger Nedeni 

Değildir.   
426 3.02542 0.0496 

FĠRMA RĠSKĠ, BÜYÜME ORANI’nin Granger Nedeni 

Değildir. 
426 4.46633 0.0120 

NETKAR/TA, KVB/TA’nin Granger Nedeni Değildir. 426 3.38742 0.0347 

 

Modelde kullanılan değiĢkenler arasında 2 gecikmeli bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilen Granger nedensellik analizlerinde MDV/TA ile UVB/TA‟nın 

karĢılıklı olarak, TB/TA‟nın MDV/TA üzerinde, MDV/TA‟nın TB/ÖZS üzerinde, 

UVB/TA‟nın TB/TA ve NK/TA üzerinde, büyüme oranı‟nın TB/TA üzerinde, 

TB/TA‟nın KVB/TA üzerinde, büyüme oranı‟nın TB/ÖZS üzerinde, firma riski‟nin 

büyüme oranı üzerinde ve son olarak NK/TA‟nın KVB/TA üzerinde anlamlı düzeyde 
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nedensellik etkisine sahip olduğu görülmektedir. Tablo 4.5‟te görüldüğü gibi olasılık 

değerleri %10‟un altında kalan nedenselliklerde sıfır hipotez reddedilerek alternatif 

hipotez kabul edilir.  

4.3.4.1. Model 1’in Analizi 

Model 1 

KVB/TA=-0,0442-0,1444K+0,0189VY-3,25E-08CO-0,0002BO+2,08E-08FR+0,0174FB 

s(b) (0,0865)   (0,0863)      (0,0508)    (2,61E-07)    (5,94E-05)       (9,52E-09)       (0,0047) 

t(b)        (-0,5119)   (-1,6726)     (0,3732)     (-0,1248)       (-4,2387)         (2,1859)          (3,6758) 

Olasılık  (0,6089)    (0,0950)         (0,7092)    (0,9007)        (0,0000)          (0,0293)          (0,0003) 

R
2
=0,74  DW=1,05 FTest=17,2633 Olasılık=0,0000 

 

Model 1‟in altında görülen s(b) satiri değiĢkenlere iliĢkin standart sapmaları, 

t(b) satiri değiĢkenlerin t değerlerini, olasılık satiri her bir değiĢkenin modeldeki 

anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Model 1‟in belirlilik katsayısı %74‟tur. Bunun anlamı modelde bulunan 

bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni % 74 oranında açıklayabildiğini 

göstermektedir. Modelin bütünü ise istatistiksel olarak anlamlıdır. Model 1‟de yer 

alan kısa vadeli borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenini, net kar/toplam aktif, büyüme 

oranı, firma riski ve satıĢların doğal logaritması değiĢkeni istatistiksel olarak anlamlı 

etkilemektedir. Bağımlı değiĢken ile firma riski ve firma büyüklüğü arasında pozitif; 

Karlılık, büyüme oranı arasında negatif iliĢki bulunmaktadır.  Firma büyüklüğü ve 

büyüme oranı değiĢkenleri Model 1 açısından dengeleme teorisini destekler nitelikte 

sonuç verirken, diğer değiĢkenlerde destekler nitelikte bir sonuca ulaĢılamamıĢtır.   
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Tablo 4.6: Modele ĠliĢkin Kesit Serisi Etkileri 

Kesit Etki Kesit  Etki Kesit  Etki 
AFYON -0.103950 ECZBAġI -0.307685 PRKME -0.194921 

AKENR -0.148814 EGEEN 0.001600 PETKM -0.030654 

AKSA  -0.134255 ECILC -0.152359 SLÇKECZ 0.243307 

ALGYO -0.207176 ENKAI -0.075828 SODA -0.130525 

ALARK -0.070643 EREGL -0.122974 TATGD 0.041806 

ALKIM -0.103164 FROTO 0.042071 TAVHL -0.057549 

ANACM -0.070934 GOODY 0.032306 TKFEN 0.256180 

AEFES -0.044711 GOLTS -0.111294 KIPA -0.217884 

ARCLK 0.145040 GUBRF 0.171566 TOASO 0.198461 

ASELS -0.063327 SAHOL 0.493959 TRKCM -0.199611 

AYEN  -0.071332 ISGYO -0.223076 TCELL -0.008697 

AYGAZ -0.182790 IZMDC 0.062775 TUPRS 0.224389 

BAGFS -0.075358 KRDMD -0.090770 THYAO -0.116602 

BIMAS 0.255445 KARSN 0.060626 TTKOM 0.063675 

BRSNMN 0.053923 KARTN -0.160154 TTRAK 0.066023 

BRISA  0.067102 KCHOL 0.184997 SĠSE -0.179967 

CRFSA 0.110973 KONYA -0.175484 ULKER 0.062855 

CCOLA -0.084430 KORDS -0.064602 VKGYO -0.212014 

CLEBI 0.031311 LOGO 0.024435 VESBE -0.042314 

CEMTS -0.149032 METRO 0.064408 VESTL  0.390076 

ÇĠMSA -0.093472 MGROS 0.149606 YAZIC 0.195628 

DEVA 0.032043 NTTUR -0.105672 ZOREN 0.112922 

DOHOL 0.068480 NETAS 0.170849 NRLGY 0.157569 

DOAS 0.062589 OTKAR 0.240361   

 

Tablo 4.6, modele katılan her bir firmanın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Örneğin, firmalar arasında yer alan EczacıbaĢı‟nın kısa vadeli 

borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenine %30 negatif etkisi bulunmaktadır. Hacı Ömer 

Sabancı Holding‟in ise %49‟luk pozitif bir etkisi bulunmaktadır.  

Tablo 4.7: Modele ĠliĢkin Zaman Serisi Etkileri 

Dönem Etki 

2009 -0.004072 

2010 -0.014769 

2011 0.002541 

2012 -0.003100 

2013 -0.005574 

2014 -0.014829 

2015 0.002561 

2016 0.037241 

 

Tablo 4.7, modelde yer alan her bir yılın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Tablo 4.7 incelendiğinde 2009, 2010, 2012, 2013 ve 2014 yıllarının 

negatif, 2011, 2015 ve 2016 yıllarının modele pozitif etkileri bulunmaktadır.  



52 
 

Tablo 4.8: Modelde Kullanılan Sabit Etkiler Modelinin Testi 

Etki  

Türü Ġstatistik 

Serbestlik 

derecesi Olasılık 

Kesit Serisi F 17.535473 (70,479) 0.0000 

Kesit Serisi Ki-Kare 715.285469 70 0.0000 

Zaman Serisi F 1.822410 (7,479) 0.0810 

Zaman Serisi Ki-Kare 14.797797 7 0.0387 

Kesit Serisi/Zaman Serisi F 16.140050 (77,479) 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 720.310958 77 0.0000 

 

Tablo 4.8, model 1‟de kullanılan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup 

olmadığını göstermektedir. Buna göre kesit serileri ve zaman serilerinin olasılık 

değerleri %5‟in altında çıktığı için hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili 

olması uygun olarak görülmektedir.   

 

4.3.4.2.  Model 2’nin Analizi 

Model 2  

UVB/TA=-0,0520-0,2512K+0,0911VY+3,53E-08CO-3,24E-05BO+1,04E-08FR+0,0113FB     

s(b) (0,0623)       (0,0621)         (0,0365)       (1,88E-07)      (4,28E-05)     (6,86E-09)       (0,0034) 

t(b)        (-0,8350)      (-4,0409)       (2,4914)            (0,1883)      (0,7563)          (1,5144)          (3,3356) 

Olasılık  (0,4041)      (0,0001)        (0,0131)            (0,8507)        (0,4498)         (0,1306)          (0,0009) 

R
2
=0,83  DW=1,17 FTest=28,9529 Olasılık=0,0000 

 

Model 2‟nin altında görülen s(b) satırı değiĢkenlere iliĢkin standart sapmaları, t(b) 

satırı değiĢkenlerin t değerlerini, olasılık satırı her bir değiĢkenin modeldeki 

anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Model 2‟nin belirlilik katsayısı % 83‟tur. Bunun anlamı modelde bulunan 

bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni % 83 oranında açıklayabildiğini 

göstermektedir. Modelin bütünü ise istatistiksel olarak anlamlıdır. Model 2‟de yer 

alan uzun vadeli borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenini, karlılık, varlık yapısı, firma 

büyüklüğü değiĢkeni istatistiksel olarak anlamlı etkilemektedir. Bağımlı değiĢken ile 

varlık yapısı ve firma büyüklüğü arasında pozitif; karlılık ile negatif yönlü bir iliĢki 

vardır.  Firma büyüklüğü ve varlık yapısı değiĢkenleri Model 2 açısından dengeleme 

teorisini destekler nitelikte sonuçlar verirken, değer değiĢkenlerde destekler nitelikte 

bir sonuca ulaĢılamamıĢtır.  
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Tablo 4.9: Modele ĠliĢkin Kesit Serisi Etkileri 

Kesit  Etki Kesit  Etki Kesit  Etki 
AFYON -0.086129 ECZBAġI -0.179376 PRKME -0.167978 

AKENR 0.259600 EGEEN -0.065531 PETKM -0.127014 

AKSA  -0.115037 ECILC -0.106678 SLÇKECZ -0.133680 

ALGYO -0.160181 ENKAI 0.018104 SODA -0.107494 

ALARK 0.025763 EREGL -0.019224 TATGD -0.002860 

ALKIM -0.132805 FROTO -0.033619 TAVHL 0.385855 

ANACM 0.050828 GOODY -0.137995 TKFEN -0.084041 

AEFES 0.094399 GOLTS -0.029635 KIPA -0.199314 

ARCLK 0.101802 GUBRF -0.059291 TOASO 0.147690 

ASELS 0.186396 SAHOL 0.055414 TRKCM -0.024558 

AYEN  0.254840 ISGYO -0.005088 TCELL -0.009144 

AYGAZ -0.127861 IZMDC -0.009808 TUPRS 0.082917 

BAGFS 0.013807 KRDMD -0.005741 THYAO 0.185264 

BIMAS -0.106377 KARSN 0.149541 TTKOM 0.224698 

BRSNMN -0.039106 KARTN -0.204495 TTRAK 0.024662 

BRISA  0.001326 KCHOL 0.065860 SĠSE -0.023979 

CRFSA -0.121125 KONYA -0.193671 ULKER 0.031321 

CCOLA 0.097099 KORDS -0.105235 VKGYO -0.125431 

CLEBI 0.285128 LOGO -0.066973 VESBE -0.117917 

CEMTS -0.163721 METRO -0.115204 VESTL  0.007069 

ÇĠMSA -0.147295 MGROS 0.324743 YAZIC 0.053852 

DEVA -0.033934 NTTUR -0.120063 ZOREN 0.444824 

DOHOL 0.130240 NETAS -0.111319 NRLGY 0.164241 

DOAS -0.107177 OTKAR 0.097932   

 

Tablo 4.9, modele katılan her bir firmanın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Örneğin, firmalar arasında yer alan Kartonsan‟ın uzun vadeli 

borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenine %20 negatif etkisi bulunmaktadır. Zorlu 

Elektrik‟in ise %44‟lük pozitif bir etkisi bulunmaktadır. 

 

Tablo 4.10: Modele ĠliĢkin Zaman Serisi Etkileri 

Dönem Etki 

2009 -0.045386 

2010 -0.040011 

2011 -0.008505 

2012 -0.011551 

2013 0.014521 

2014 0.020600 

2015 0.030543 

2016 0.039790 
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Tablo 4.10, modelde yer alan her bir yılın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Tablo 4.10 incelendiğinde 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarının 

negatif, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yıllarının modele pozitif etkileri bulunmaktadır.  

Tablo 4.11: Modelde Kullanılan Sabit Etkiler Modelinin Testi 

Sabit Etkiler Testi 

Etki  

Türü Ġstatistik 

Serbestlik 

derecesi Olasılık 

Kesit Serisi F 27.851760 (70,479) 0.0000 

Kesit Serisi Ki-Kare 913.962479 70 0.0000 

Zaman Serisi F 12.920565 (7,479) 0.0000 

Zaman Serisi Ki-Kare 97.376352 7 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi F 26.519072 (77,479) 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 934.972893 77 0.0000 

 

Tablo 4.11, model 2‟de kullanılan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup 

olmadığını göstermektedir. Buna göre kesit serileri ve zaman serilerinin olasılık 

değerleri %1‟in altında çıktığı için hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili 

olması uygun olarak görülmektedir.   

4.3.4.3. Model 3’ün Analizi 

Model 3 

TB/TA=-0,1039-0,4231K+0,1239VY+1,41E-08CO-0,0002BO+3,11E-08FR+0,0291FB 

s(b)      (0,1020)     (0,1018)         (0,0599)      (3,07E-07)     (7,01E-05)      (1,12E-08)           (0,0055) 

t(b)      (-1,0185)   (-4,1538)       (2,0674)         (0,0457)        (-3,0922)           (2,7728)            (5,2112) 

Olasılık (0,3089)   (0,0000)        (0,0392)          (0,9635)        (0,0021)          (0,0058)             (0,0000) 

R
2
=0,82  DW=1,13 FTest=26,6724 Olasılık=0,0000 

 

Model 3‟un altında görülen s(b) satiri değiĢkenlere iliĢkin standart sapmaları, 

t(b) satiri değiĢkenlerin t değerlerini, olasılık satiri her bir değiĢkenin modeldeki 

anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Model 3‟un belirlilik katsayısı %82‟dir. Bunun anlamı modelde bulunan 

bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni % 82 oranında açıklayabildiğini 

göstermektedir. Modelin bütünü ise istatistiksel olarak anlamlıdır. Model 3‟te yer 

alan toplam borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenini, karlılık, varlık yapısı, büyüme 

oranı, firma riski ve firma büyüklüğü değiĢkeni istatistiksel olarak anlamlı 
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etkilemektedir. Bağımlı değiĢken ile varlık yapısı, firma riski ve firma büyüklüğü 

arasında pozitif; karlılık ve büyüme oranı arasında negatif yönlü bir iliĢki vardır.  

Firma büyüklüğü, varlık yapısı ve büyüme oranı değiĢkenleri Model 3 açısından 

dengeleme teorisini destekler nitelikte sonuç verirken, diğer değiĢkenlerde destekler 

nitelikte bir sonuca ulaĢılamamıĢtır.  

Tablo 4.12: Modele ĠliĢkin Kesit Serisi Etkileri 

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki 

AFYON -0.180809 ECZBAġI -0.461084 PRKME -0.321320 

AKENR 0.103053 EGEEN -0.019320 PETKM -0.163055 

AKSA  -0.228704 ECILC -0.225118 SLÇKECZ 0.056099 

ALGYO -0.307070 ENKAI -0.037603 SODA -0.202001 

ALARK -0.049084 EREGL -0.124349 TATGD 0.028402 

ALKIM -0.209035 FROTO 0.133351 TAVHL 0.327580 

ANACM -0.017154 GOODY -0.112771 TKFEN 0.129960 

AEFES 0.058325 GOLTS -0.128199 KIPA -0.379357 

ARCLK 0.221349 GUBRF 0.070818 TOASO 0.311566 

ASELS 0.130839 SAHOL 0.468890 TRKCM -0.198151 

AYEN  0.188526 ISGYO -0.192470 TCELL 0.006359 

AYGAZ -0.283079 IZMDC 0.017823 TUPRS 0.281696 

BAGFS -0.042404 KRDMD -0.127531 THYAO 0.063520 

BIMAS 0.103448 KARSN 0.162001 TTKOM 0.303504 

BRSNMN -0.007957 KARTN -0.328148 TTRAK 0.102155 

BRISA  0.058783 KCHOL 0.219581 SĠSE -0.190109 

CRFSA -0.062889 KONYA -0.329336 ULKER 0.081055 

CCOLA 0.026514 KORDS -0.170054 VKGYO -0.294568 

CLEBI 0.310023 LOGO -0.029554 VESBE -0.152442 

CEMTS -0.290708 METRO -0.077355 VESTL  0.332332 

ÇĠMSA -0.211748 MGROS 0.446899 YAZIC 0.230485 

DEVA -0.019649 NTTUR -0.195142 ZOREN 0.546789 

DOHOL 0.184525 NETAS 0.020434 NRLGY 0.292705 

DOAS -0.060211 OTKAR 0.293512   

Tablo 4.12, modele katılan her bir firmanın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Örneğin, firmalar arasında yer alan EczacıbaĢı‟nın toplam 

borç/toplam aktif bağımlı değiĢkenine %46 negatif etkisi bulunmaktadır. Zorlu 

Elektrik‟in ise %54‟lük pozitif bir etkisi bulunmaktadır. 

Tablo 4.13: Modele ĠliĢkin Zaman Serisi Etkileri 

Dönem Etki 

2009 -0.053140 

2010 -0.057159 

2011 -0.005724 

2012 -0.015356 

2013 0.008949 

2014 0.023715 

2015 0.032535 

2016 0.066179 
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Tablo 4.13, modelde yer alan her bir yılın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Tablo 4.13 incelendiğinde 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarının 

negatif, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yıllarının modele pozitif etkileri bulunmaktadır.  

Tablo 4.14: Modelde Kullanılan Sabit Etkiler Modelinin Testi 

Sabit Etkiler Testi 

Etki  

Türü Ġstatistik 

Serbestlik 

derecesi Olasılık 

Kesit Serisi F 25.807349 (70,479) 0.0000 

Kesit Serisi Ki-Kare 879.769589 70 0.0000 

Zaman Serisi F 8.517120 (7,479) 0.0000 

Zaman Serisi Ki-Kare 66.045200 7 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi F 24.381746 (77,479) 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 896.964472 77 0.0000 

 

Tablo 4.14, model 3‟te kullanılan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup 

olmadığını göstermektedir. Buna göre kesit serileri ve zaman serilerinin olasılık 

değerleri %1‟in altında çıktığı için hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili 

olması uygun olarak görülmektedir.   

4.3.4.4. Model 4’ün Analizi 

Model 4 

TB/ÖZS=-59,0455+34,4654K-41,0497VY+0,0003CO-0,2682BO-8,23E-7FR+8,9115FB 

s(b)             (910,4551)     (908,7317)      (534,6600)   (0,0027)       (0,6252)       (0,0001)     (49,9312) 

t(b)               (-0,0648)       (0,0379)          (-0,0767)      (0,1306)       (-0,4291)     (-0,0082)     (0,1784) 

Olasılık        (0,9483)         (0,9698)         (0,9388)        (0,8961)       (0,6680)        (0,9934)      (0,8584) 

R
2
=0,34  DW=0,63 FTest=3,0076 Olasılık=0,0000 

 

 Model 4‟un altında görülen s(b) satırı değiĢkenlere iliĢkin standart sapmaları, 

t(b) satırı değiĢkenlerin t değerlerini, olasılık satırı her bir değiĢkenin modeldeki 

anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Model 4‟un belirlilik katsayısı %34‟tur. Bunun anlamı modelde bulunan 

bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni % 34 oranında açıklayabildiğini 

göstermektedir. Modelin bütünü ise istatistiksel olarak anlamlıdır. Model 4‟te yer 

alan toplam borç/öz sermaye bağımlı değiĢkenini istatistiksel olarak anlamlı 

açıklayan herhangi bir değiĢken bulunmamaktadır.   
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Tablo 4.15: Modele ĠliĢkin Kesit Serisi Etkileri 

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki 

AFYON -77.30291 ECZBAġI -74.76501 PRKME -104.5352 

AKENR -91.59411 EGEEN -107.8932 PETKM -119.3270 

AKSA  -72.36175 ECILC -42.23843 SLÇKECZ -139.0155 

ALGYO -94.69580 ENKAI -76.00366 SODA -113.8801 

ALARK -116.9073 EREGL -101.4252 TATGD -115.0157 

ALKIM -94.79970 FROTO -134.6272 TAVHL -91.27338 

ANACM -108.4314 GOODY -115.7770 TKFEN -70.45481 

AEFES -67.81374 GOLTS -90.23759 KIPA -42.89045 

ARCLK -76.91954 GUBRF -118.3564 TOASO -70.65451 

ASELS -118.9308 SAHOL -78.69180 TRKCM -112.5936 

AYEN  -85.59613 ISGYO -112.2559 TCELL -76.42176 

AYGAZ -85.91545 IZMDC -102.8988 TUPRS -79.99660 

BAGFS -101.9668 KRDMD -104.2142 THYAO -71.23761 

BIMAS 591.9647 KARSN -99.16722 TTKOM -69.49437 

BRSNMN -103.8326 KARTN -95.69630 TTRAK -129.4424 

BRISA  -113.5449 KCHOL -91.99469 SĠSE -122.6429 

CRFSA -119.4331 KONYA -98.88580 ULKER -127.8660 

CCOLA -58.33776 KORDS -109.5511 VKGYO -114.1709 

CLEBI -104.1910 LOGO -94.64850 VESBE 103.9347 

CEMTS -103.4615 METRO -42.91882 VESTL  -72.69803 

ÇĠMSA -109.2649 MGROS 5741.349 YAZIC -64.56124 

DEVA -104.4410 NTTUR -94.91264 ZOREN -27.73663 

DOHOL -72.29859 NETAS -113.4782 NRLGY -74.13286 

DOAS -78.36631 OTKAR -118.9620   

 

Tablo 4.15, modele katılan her bir firmanın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Örneğin, firmalar arasında yer alan EczacıbaĢı‟nın toplam 

borç/özsermaye bağımlı değiĢkenine %74 negatif etkisi bulunmaktadır. Zorlu 

Elektrik‟in ise %103‟lük pozitif bir etkisi bulunmaktadır. 

Tablo 4.16: Modele ĠliĢkin Zaman Serisi Etkileri 

Dönem Etki 

2009 -91.05425 

2010 -93.31875 

2011 -67.16231 

2012 -74.63729 

2013 10.01267 

2014 -23.56482 

2015 51.62919 

2016 288.0956 

 

Tablo 4.16, modelde yer alan her bir yılın modele yaptıkları etkiyi 

göstermektedir. Tablo 4.16 incelendiğinde 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2014 yıllarının 

modele negatif, 2013, 2015 ve 2016 yıllarının pozitif etkileri bulunmaktadır.  
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Tablo 4.17: Modelde Kullanılan Sabit Etkiler Modelinin Testi 

Sabit Etkiler Testi 

Etki  

Türü Ġstatistik 

Serbestlik 

derecesi Olasılık 

Kesit Serisi F 3.391905 (70,479) 0.0000 

Kesit Serisi Ki-Kare 226.655129 70 0.0000 

Zaman Serisi F 0.975777 (7,479) 0.4481 

Zaman Serisi Ki-Kare 7.971562 7 0.3351 

Kesit Serisi/Zaman Serisi F 3.178676 (77,479) 0.0000 

Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 232.381969 77 0.0000 

 

Tablo 4.17, model 4‟te kullanılan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup 

olmadığını göstermektedir. Buna göre kesit serileri olasılık değerleri %1‟in altında, 

zaman serilerinin %1‟in üzerinde çıktığı için kesit serilerinin sabit etkili olması, 

zaman serilerinin ise sabit etkili olmaması uygun olarak görülmektedir.   
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5. SONUÇ 

Hisse senetleri Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören BIST100 endeksine tabi 71 

iĢletmenin incelenmesine yönelik yapılan çalıĢma, istatistiksel bir analiz 

programı yardımıyla panel veri analizi yapılarak, dengeleme teorisinin BIST‟te 

geçerli olup olmadığını tespit etmeyi amaçlamıĢtır.  

ÇalıĢmayı bölümler halinde incelediğimizde, birinci bölümde sermaye 

yapısı çerçevesinde kullanılan ana terimlerin tanımlarına yer verilmiĢtir. Ġkinci 

bölümde sermaye yapısı teorileri incelenmiĢ ve dengeleme teorisinin geçerliliğini 

test eden literatür taramasına yer verilmiĢtir, üçüncü bölümde sermaye yapısı 

kararlarını etkileyen iĢletmeye özgü faktörler üzerinde durulmuĢtur. Dördüncü ve 

son bölüm ise uygulama bölümünü oluĢturmaktadır. Bu bölümde panel veri 

analizi ve bu analizde yapılacak araĢtırmalar ve testler açıklanmıĢ ve araĢtırma 

kapsamında analizi yapılacak dört adet panel veri modeli oluĢturulmuĢtur. 

DeğiĢkenlerin durağanlığını ölçmek amacıyla panel birim kök testi yapılmıĢ ve 

değiĢkenlerin durağan olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Nedensellik analizi 

yapılarak değiĢkenlerin nedensellik etkisine sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Model 1‟de bağımsız değiĢkenler bağımlı değiĢkeni %74 oranında 

açıklarken, model 2‟de %83, model 3‟de %82 ve model 4‟te ise %34 oranında 

açıklamaktadır. Görüldüğü üzere model 4‟te açıklama oranının düĢük olduğu ve 

toplam borç/özsermaye bağımlı değiĢkenini istatistiksel olarak anlamlı açıklayan 

bir değiĢkenin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Modelde kullanılan sabit etkiler modelinin test edilmesi analizinden elde 

edilen sonuçlara göre, dört modelinde olasılığı %1‟in altında çıkmıĢ ve hem 

zaman hem de kesit serilerinin sabit etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Dengeleme teorisinin geçerliliğinin tespit edilmesi için yapılan analizde 

ulaĢılan sonuçları aĢağıdaki Ģekilde ifade edebiliriz.  
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Tablo 5.1: Analiz Sonuçları 

Faktörler 

Beklenen İlişki 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Desteklenen 

Teori Dengeleme 

Teorisi 

Finansal 

HiyerarĢi 

Teorisi 

Firma 

Büyüklüğü 
Pozitif Negatif Pozitif Pozitif Pozitif Anlamsız Dengeleme 

Firma Riski Negatif Negatif Pozitif Anlamsız Pozitif Anlamsız - 

Varlık Yapısı Pozitif Negatif Anlamsız Pozitif Pozitif Anlamsız Dengeleme 

Kârlılık Pozitif Negatif Negatif Negatif Negatif Anlamsız F. HiyerarĢi 

Büyüme 

Oranı 
Negatif Pozitif Negatif Anlamsız Negatif Anlamsız Dengeleme 

Cari Oran Negatif Negatif Anlamsız Anlamsız Anlamsız Anlamsız - 

 

Tablo 5.1„de teorilerde beklenilen iliĢkiler ve analizden elde edilen sonuçlar 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Buna göre firma büyüklüğü, varlık yapısı ve büyüme oranı 

değiĢkenlerinin dengeleme teorisiyle, karlılık değiĢkeninin finansal hiyerarĢi 

teorisiyle uyumlu olduğu ve firma riski ile cari oran değiĢkenlerinin ise iki teoriyle 

de uyumlu olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tablo 5.2: Bağımlı DeğiĢkenlere Göre Hipotezlerin Gösterimi 

HĠPOTEZLER 

BAĞIMLI DEĞĠġKENLER 

KVB/TA UVB/TA TB/TA TB/ÖS 

H1 HĠPOTEZĠ KABUL KABUL KABUL RED 

H2 HĠPOTEZĠ RED RED RED RED 

H3 HĠPOTEZĠ RED KABUL KABUL RED 

H4 HĠPOTEZĠ RED RED RED RED 

H5 HĠPOTEZĠ KABUL RED KABUL RED 

H6 HĠPOTEZĠ RED RED RED RED 

 

Tablo 5.2‟de modellerin hipotezler çerçevesinde değerlendirilmesi verilmiĢtir. 

Buna göre Model 1, Model 2 ve Model 3‟te kaldıraç ile firma büyüklüğü arasında 

pozitif bir iliĢki vardır (H1) hipotezi kabul edilmiĢtir. Yani iĢletmenin büyüklüğü, 

diğer bir ifadeyle satıĢ gelirleri arttıkça borç kullanma potansiyelleri de artmaktadır. 

Modellerin hiç birinde kaldıraç ile firma riski arasında negatif bir iliĢki vardır (H2) 

hipotezi kabul edilmemiĢtir. ĠĢletmelerin risk seviyeleri arttıkça borçlanma 

düzeylerinin azalacağını savunan hipoteze karĢılık, borçlanma düzeylerinin arttığı 
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ortaya çıkmaktadır. Model 2 ve Model 3‟te kaldıraç ile varlık yapısı arasında pozitif 

bir iliĢki vardır (H3) hipotezi kabul edilmiĢ Model 1 ve Model 4‟te reddedilmiĢtir. 

Kaldıraç ile karlılık arasında pozitif bir iliĢki vardır (H4) hipotezi hiçbir Model 

tarafından kabul edilmemiĢtir. Buda karlı iĢletmelerin daha az borçlandıklarını ortaya 

koymaktadır. Model 1 ve Model 3 kaldıraç ile büyüme oranı arasında negatif bir 

iliĢki vardır (H5) hipotezini kabul etmiĢtir. Bu modellere göre iĢletmeler büyüdükçe 

daha az borçlanmaya baĢvurmaktadırlar. Kaldıraç ile cari oran arasında negatif bir 

iliĢki vardır (H6) hipotezi hiçbir model tarafından kabul edilmemiĢtir.  

UlaĢılan sonuç ıĢığında dengeleme teorisinin tam anlamıyla açıkladığı 

değiĢkenin bulunmadığı ve kısmen açıklayıcı bir rol oynamakta olduğu 

görülmektedir. Bu analizler çerçevesinde BIST100‟de iĢlem gören iĢletmelerin 

sermaye yapılarının belirlenmesinde dengeleme teorisinin kısmen geçerli olduğu ve 

sermaye yapısı belirlenirken kısmen bu teoriye göre hareket ettikleri sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Sonuçlar dengeleme teorisi yanında finansal hiyerarĢi teorisi açısından 

da ele alınmıĢ fakat finansal hiyerarĢi teorisinin sadece karlılık değiĢkeni açısından 

geçerli olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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