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ABSTRACT 

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM FINANCIAL 
PERFORMANCE: A STUDY ON THE MANUFACTURING SECTOR IN 

TURKEY AND GERMANY 
 

MOALINAHMED, Abdirahman Rashid 
Master Thesis 

Business Administration Department        
Accounting and Finance Program 

Adviser of Thesis: Assoc. Prof. Dr. Umut UYAR 
July 2022, IX + 94 pages 

Capital structure has been the focus of researchers since capital structure 
decisions are crucial for businesses to effectively continue operations, expand, and 
maintain sound financial structures. This study aims to examine and compare the 
relationship between capital structure and the financial performance of 
manufacturing sector firms operating in different markets. For this purpose, data 
from manufacturing sector companies listed on the Turkish Stock Exchange and the 
German Stock Exchange from 2011 to 2020 were used. Data from 105 
manufacturing companies listed on the Turkish Stock Exchange and 39 on the 
German Stock Exchange were continuously accessible during the relevant period. 
In accordance with the data set, two different techniques were applied to model the 
relationship. With regards to panel data analysis, while there is a negative 
relationship between profitability and total and long-term debt ratios in both 
estimated models, a positive relationship was found between the company size and 
growth variables for Turkish and German firms. However, in Turkey and German 
firms, there was a negative relationship between the asset structure variable and the 
total debt ratio in the TBO model and a positive relationship between the related 
variable and the long-term debt ratio in the UVBO model. According to the findings 
of the fast calibrated additive quantile regression analysis, there is a negative and 
non-linear relationship between profitability and total and long-term debt ratios in 
both estimated models, and a positive and non-linear relationship was found 
between the company size and growth variables in both Turkish and German 
firms. It was discovered that the asset structure variable has a slightly positive and 
linear relationship with long-term debt ratios and a slightly negative relationship 
with total debt ratios for Turkish firms. For German firms, it was observed that the 
relationship between the asset structure variable and the total and long-term debt 
ratio is positive and non-linear. 

Keywords: Capital Structure, Modern Capital Structure Theories, Panel Data 
Analysis, Fast Calibrated Additive Quantile Regression Method, Machine Learning.
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bir 

risklerin   firmalar  bir  faaliyetlerini sürdürmek ve uzun 

vade hedeflerine  ilerlemeyi hedeflemektedir. Bu  son   

gündeme gelen ve üzerinde durulan sermaye   önemi  

   koruyabilmek ve  bir finansal  

  sermayeye ihtiyaç  Sermaye,    

 yerine getirmek , ihtiyaç   ifade eden unsur olarak 

borç ve öz kaynak 

 finansman 

  ne kadar uzun vadeli  kaynak ve ne kadar öz kaynak 

  

sermaye maliyetlerinin ve 

sermaye maliyetini minimum, 

 sermaye  uygun  konusunda yöntemler 

 

 

sermaye lmektedir. 

 

 ile  tabi 

 

 sektöre, firmadan firmaya ve zaman içinde 

  için henüz ortak ve genel 

geçer bir strateji  nedenle de  daha verimli finansman 

seçenekleriyle daha   göstermeye   

sermaye   günümüzde de   

Bu   ve  faaliyet gösteren imalat  

sermaye   finansal  üzerine etkisi olup  

yönelik bir  
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Birinci bölümde, sermaye   bilançonun biçimsel  özellikle sermaye 

  

 

 makro-ekonomik faktörler  bilgi  

 üçüncü bölümünde, sermaye 

  literatür incelemesi, Türkiye ve 

Almanya   ve  ülkelerdeki  olarak iki  

   dördüncü bölümünde, 

performans ekonometri  

Almanya   gören, imalat sektöründeki  2011-2020  

ara  veriler analiz için  Analiz metodu olarak, klasik anlamda panel 

veri analizi ve bir 

yöntemleri birlikte 
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 SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI 

1.1.  Sermaye  ,  ve Önemi 

Her bilim  sermayeyi   da esasen  amaç  

 

edilmektedir. Finans biliminde ise sermaye, fiziksel sermaye üzerindeki mülkiyet  

olarak nitelendirilmektedir (Alkin, 2005: 34). Bu çerçevede sermaye, ekonomi ve finans 

 mal veya hizmet 

Ancak iktisat 

biliminde sadece fiziki sermaye olarak dikkate  Bu  finans 

a  sermaye,  

 

  ve büyüme gibi temel hedeflere  

için gereklidir. 

 

sermaye ya da öz sermaye ile  kaynaklar beraber . Öz kaynak 

finansman yöntemine  

  gelebilir.   

kaynakla  sadece firma  fon (borç)   gelmektedir. 

Finansal yöneticinin  

  maliyetleri ve  

 riski ve piyasa  üzerindeki etkilerini göz önünde bul  

gerekmektedir. 

Bu çerçevede  

 ifade eden bir 

 Sermaye  

Sermaye   

         a yer alan borç ve öz kaynak  ele 

 (Myers, 2001:81).   finansal 

borç ve öz   sermaye  olarak nitelendirilmektedir.  

Sermaye      için  borç 

ve  ifade etmektedir. Bu optimal   
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finansal    

sürdürmesi  büyük öneme sahiptir. Sermaye   sürekli  ve 

rekabetçi ekonomik ortamlara uyum   ilgilidir. Finans yöneticisinin 

 

  2016:202). 

 son zamanlarda sermaye   için  

 

 ni 

  ve öz kaynaklardan 

   

 önemli 

 

 

 

önemli konulardan biri olarak ifade edilmektedir. 

 

 Sermaye   

   maksimum, sermaye maliyetlerini mümkün  

minimum düzeye indirmektir  ve  2013:102). 

1.2.  Sermaye   Unsurlar 

 faaliyetlerini sürdürmek ve  finanse etmek  pay 

sahipleri 

olarak  Bir  bilançosunun  görünen kaynaklar; 

 kaynaklar ve öz kaynak kaynaklar olarak iki kategor

 sermaye  öz  ve    ile 

nitelendirilmektedir (Akkaynak, 2019:5). 

Sermaye   temel özelliklerini ve birbirlerinden   

 bilmek, sermaye   bu  neden tercih  

  

1.2.1. Öz kaynaklar 

   ve faaliyet süresi boyunca firma  
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 sermaye, öz kaynak (öz sermaye) olarak nitelendirilebilmektedir. Bir  

faaliyetleri boyunca  ve    öz kaynak  

alacak  ve bir ölçü olarak  (Alpugan vd. 1997:18-22). 

 yöntemler  Firmalar yeni ortaklar edinerek veya hisse senedi ihraç 

ederek öz kaynaklara faaliyetlerin 

 -finansman yapmak da mümkündür (Akgüç, 2002: 

753). Firmalar için öz 

 la kurulup 

 

 

 

 (Quiry vd., 2011: 479). 

Öz  hisse senedi ve oto-finansman  iki kategoriye  

mümkündür. Hisse senedi, sermayesi paylara  sermaye   

düzenlenen belgelerdir. Sermayenin belirli bir  temsil eden yasal formlara uygun 

olarak hisse senedi ihraç edilebilir ve bunlar sahiplerine   veren  

menkul  (Yükçü, vd., 1999: 986). Hisse senedi ihraç ederek, anonim 

 öz kaynak 

 

  

 tahvillerin ve   ödenmesinden 

sonra   üzerinde bir hak talebinde bulunabilirler  vd., 2003: 

260).  sermayesinin belirli bir bölümünü simgeleyen hisse senedi, pay sahibine 

 öncelik (Rüçhan)  firma 

 hisse alma   

 

 inceleme ve 

 

 senedi 

pay 
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senedi olarak  Bir hissedara  hissedarlardan  birta  haklar 

 takdirde Adi hisse senedi olarak nitelendirilmektedir (Yükçü vd., 1999, 

s.990). Adi hisse senetleri belirsiz bir ömre sahip menkul  Bu hisselerin bir 

 gerçek  ait  ancak firma 

 devredilecektir. 

Oto-

  faaliyetleri sonucunda elde edilen   veya bir  

ortaklara  yerine  bünyesi içinde  ifade etmektedir (Yenice, 

2001:51).  bir  oto finansman,   kaynaklara 

yerine kendi  

   fark veya ortaklara  kar, 

bir  sahip  oto -

 olabilir.  faaliyetleri sonucunda elde edilen 

k   sermaye 

 2001, 45). Gizli oto finansman ise, 

 bilanço günündeki gerçek veya cari  daha  bir  

bilançoda gösterilmesinden meydana gelmektedir. 

 finanse edilmesi  

kredibilitesinin yükselmesine olanak  Kredi 

 büyük bir öneme 

 

senedi  sebep olabilmektedir (Yükeri, 2009: 6). 

 

  karlar, bir  net   sonunda ortaklara 

 ve 2000: 162-163). Yedek akçeler ise, 

 

 

 büyümesini ve istikra

 

 

 242). Yedek akçeler, yasal mevzuat 

 de belirli oranlarda zorunlu  
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 olarak  veya 

 bilinmesine  ne zaman tahakkuk   ve  

 veya 

    sermaye  konsolide 

  

için yasal bir  sahip olmak gerekli  (Ceylan, 2000: 163). 

Bir   öz kaynaklarla finanse edilmesi, faiz ödemek zorunda 

kalmamak, vade tarihi olmayan sürekli bir kaynak olmak, firmaya borç veren kurumlara 

 

-  

senedi  ile yönetimin ve kontrol yetkisinin yeni ortaklar ile  ve 

gelirlerin daha az oranda daha çok ortaklar   neden olmak gibi 

  da  Öte yandan,  beklentileri daha yüksek 

 için öz kaynaklarla finansman maliyeti borçlanma maliyetinden daha yüksektir 

(Tunçel, 2018:26). 

1.2.2.  Kaynaklar 

Ortaklar   sermaye,  faaliyetlerini sürdürmeleri, 

 

ihtiyaç   bir bölümünü firma  kaynaklarla 

 Bu 

belirli bir süre boyunca 

kaynaklar veya   (Aksoy ve  2008: 28). 

 kullanabilecekleri   vadesine göre  orta veya uzun 

vadeli  kaynaklar olarak  mümkündür. 

faaliyet süresi içinde, genellikle bir 

 kadar ödenmesi gereken  olarak  Firmalar, dönen 

  için kaynak    vadeli   

kullansalar da bazen 

 

 stratejidir  2003: 209). Orta vadeli  

kaynaklar, bir ila sekiz, en fazla on  kadar  bir vadeye sahip bir   

  nitelendirilmektedir (Akgüç, 

kaynaklar ise,   süre için  Bir  
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tesislerinin   veya büyük  dönemlerinde  gereken 

uzun vadeli   faiz  genellikle sabit ve yüksektir. Bu nedenle 

ekonomiye  olarak ekonominin iyi  zamanlarda, bu kaynaklar  öz 

   Aksi tekdirde ekonomi durgunluk dönemlerinde 

  sürüklemektedir (Okka, 2009: 456). 

 

 

    olmasa da yeterli  finansman 

 uzun vadeli borçlanmadan ziyade zorunlu olarak  vadeli borçlanma yoluna 

gitmektedirler  1998: 

 finansman  ve tahvil  kullanabilmektedir. 

 finansman  banka kredilerine 

 Bankalar, kredinin süresine  olarak firmalara  orta ve 

uzun vadeli krediler 

 vadeli 

 

 gereksinimlerini   banka 

kredilerini  tercih etmektedir. Bankalar,  kredibilitesine göre borç 

 Güçlü ve yüksek bir kredi  sahip olan firmalar bankalardan 

basit ve  bir biçimde  

 yeni kurulan firmalara 

    olabilir. 

Kredibilitelerinin   ve yeterli   nedeniyle, yeni 

kurulan  yeterli düzeyde banka kredisi  (Aksoy  

2008: 411). 

finansman 

  bir   büyük ölçekli   vadeli 

fon gereksinimlerini 

 

  esnek vadelerle verilebilmesi nedeniyle firmalar  

oldukça cazip ve giderek daha 
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 ise, tahvil olarak 

 

 (Ercan ve Ban, 2005: 41). 

hak 

olarak 

borç 

yandan, öz sermaye ise sürekli bir fon    bir süresi yoktur. 

 sahipleri 

haklara sahiptir. Bu de 

 

 

get  

 öncelikli haklara sahiptir. Firma yönetimi 

konusunda ise, borç verenler herhangi bir söz  sahip  Fakat kredi 

 ek olarak  maddelerle birlikte, istisnai durumlarda firmaya borç 

verenlerin  bir   yönetimine  mümkündür (Yükeri, 2009: 

13). 

yönetimin  gibi   mevcuttur. Bununla birlikte Borç 

 

 

bulunmakt  14). 

1.3. Sermaye Maliyeti 

düzeye 

 

325). Teoride, 

etmesi mümkündür. Böyle bir durumda  sermaye maliyeti, ihraç edilen 

hisselerini  alan  hisse senetlerinden  getiri   

 2003: 255).  bir     öz 

sermaye ile  halinde, ortalama sermaye 
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 hisse seneleri  olarak 

 Bu durumda  sermaye maliyeti,   uzun vadeli 

finansman   ortalama maliyetinden   1999: 

345). 

1.3.1.  Kaynak Maliyeti 

 

n maliyetini belirler. Firma için borcun maliyeti, firma  

 piyasada  gören tahvillerin, tahvil   piyasada 

 getiri   

uzun vadeli borçlanmaya 

  borçlanma maliyetleri, 

 borç maliyetini hesaplamak  (Ercan ve Ban, 2005: 209-210). 

1.3.2.  Hisse Senedi Maliyeti 

 önce kardan pay alma    hisse senedi, ihraç 

eden firma  dönemsel bir ödeme gerektirmesi ve tasfiye halinde adi hissedarlar 

üzerinde öncelikli hak talebinde   tahvile benzemektedir. Fakat 

tahvilin vade tarihi  ve tahvilin anapara ve faizini belirtilen süre içinde 

ödemek  tahvillerle   2003: 258).  

hisse senetlerinin firmaya 

  (Okka, 2009: 433). 

1.3.3. Öz sermaye Maliyeti 

 adi hisse senetleri ve faaliyet sonucunda elde edilen  ortaklara 

hisse 

sermayesini  öz sermaye firmaya bir maliyet getirmektedir  1999: 351). 

için son derece önemlidir. Temettü ödemeleri,  defterlerine öz kaynak maliyeti 

olarak kaydedilebilir. Ancak kâr  öz kaynak maliyeti olarak dikkate 
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hesaplanabilir. 

 

   getiri   (Ercan ve 

Ban, 2005: 211-212): 

 Kâr  ödemeleri (Dividend) 

 Sermaye  (Capital gain) 
 

denir. 

 

 öz kaynak maliyeti borç maliyetinden daha yüksektir. Borçlanma 

  borcun ödenmemesi  artar ve tasfiye 

durumunda borcun öz kaynaktan önce ödenmesi nedeniyle borcun maliyeti öz kaynak 

maliyetinden daha  olur. (Özçelik, 2020: 24). 

Sermaye  öz kaynak maliyetini etkileyen bir  faktördür. Yüksek bir 

 kaynak maliyetini yükseltir (Dean, 1969: 50).  öz sermaye 

maliyetlerini hesaplarken, 

 Öncesi Maliyeti ve Risk Pirimi 

dikkate  gerekmektedir. 

1.3.4.  Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 

 ve finansman  sermaye  maliyetinin   

 bir anlam ifade etmemektedir.  tüm   

ortalama maliyeti, sermaye  

 Sermaye Maliyeti (AOSM) ifade edilir 

 

 

 edilmez. Bu nedenle, sermaye maliyeti öz  uzun 

vadeli yükümlülüklerin ve 

 

projelerinin kabulü veya reddi için kullan

 oran,  gelecekte  sermaye  
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 sebep olur. Sermaye maliyetini birçok 

 finansal krizler,  

sonucunda sermayenin maliyeti zaman içinde   2003: 262) 

 ortalama sermaye maliyeti, her bir fonun maliyetinin  ile 

 ve   bir araya getirilmesiyle  Hesaplamalar 

 borç maliyetinin vergiden sonraki borç sermayesi   

(Okka, 2009: 438). 

1.4. Optimal Sermaye  

Optimal sermaye  riski ve  ve böylece sermaye maliyetini 

 

ni 

 

 

öz kaynak ve  gerçek maliyetleri  Firma optimal sermaye  

 sonra 

 Bunun nedeni de reel marjinal borçlanma maliyetinin bu noktadan 

sonra reel marjinal öz kaynak maliyetini  (Akgüç, 1994:501). 

 özellikleri, yöneticilerin  ve   faktörlerin etkisi 

nedeniyle optimal sermaye  zaman içinde  Optimal sermaye  bir 

  ve bir   

 borçlanmayla  tercih ederken,   

   

 kendisi için optimal sermaye  

    finanse etmesi 

gerekmektedir. Finansal teorisyenler ve yöneticiler 

konusunda hem fikir  

 2007: 28) 

 

yöntemleri 
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çözmek için yeterli 

   Finansal yöneticiye 

 sermaye  ve uygun borç-öz kaynak   

sihirli bir formül  (Akgüç, 1994:502). 

1.4.1. Optimal Sermaye  Belirlenmesinde  Yöntemler 

Firma  

indirecek bir sermaye  belirlemek için  araçlar  gibi 

 mümkündür. 

1.4.1.1. Faiz ve Vergi Öncesi Kar   Gelir Analizi 

mi 

yani faiz 

 hissed

 

 olarak HBG üzerinde   ölçülmesi 

gerekmektedir  1999: 391). 

Bu analiz, borç  seviyelerinin etkisini incelemek için en   

kompozisyonunun 

inceleyen bu yöntem, FVÖK düzeylerine göre alternatif finansman yöntemleri temelinde 

 (Türko, 2002: 509). 

1.4.1.2. Nakit  Analizi 

konusu    sabit yükleri  nakit  sahip 

olup  öneme sahiptir. 

 

 

 ödeme süreleri  ve     

Bu sabit yükler  borç faizi ve anapara ödemeleri, firma finansal kiralama 

  kira ücretleri 

 ödenecek temettüler yer  

 nakit durumu,  sahipleri ile firmaya borç 
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izlenmektedir.  vadeli yükümlülüklerini 

yerine getirme konusunda daha büyük bir kabiliyete sahip 

 (Uyar, 2001: 241). 

arak da firmalar sabit yüklerini ödemek için gerekli paraya sahip  

finansal zorluklara maruz kalabilmektedir. 

 gelecekte  nakit   bekleniyorsa ve nakit 

(Akgüç, 

 oldukça normaldir ve bu durumun gelecekte de devam etmesi 

beklenmektedir. Çünkü    

(Akgüç, 1994: 519). 

1.4.1.3. Borç/Öz Sermaye ve Sabit Yükümlülükleri   

bilinmektedir. 

 

  yüzdesini temsil etmektedir (Okka, 2009:110). Borç 

verenler,  fazla tini 

-öz sermaye 

 

 kez yeterli para  

göstermektedir. 

  FVÖK 

faiz 

mümkündür. 

gelirinin faiz 

sahip olan firmalar 

 firmalar ise öz kaynakla finans etmeyi tercih etmektedir. 

    yatan temel fikir,  sabit 

maliyetli finansman giderlerinin ne  güvenli bir   

belirlemektir. Bu nedenle  bu  

 verebilmektedir.  1999: 394-395). 
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1.4.1.4. 

  

Firma yöneticileri, optimal  belirlemek için  sektördeki 

 

bulundurabilmektedir. Ancak bu dan 

 

  ise, bu 

 sermaye  ilgili 

 

 sermaye  

sebep olabilmektedir (Akgüç, 1994:521). 

sebeple, sermaye  belirlerken,  hangi sektörde faaliyet  ve bu 

sektörde sermaye  genel  ne  bilmek gereklidir.   

endüstrisindeki firmalar, perake

sermaye  sahiptir. Bunun nedeni ise bu sektörlerdeki   

 ekonomik  türleri birbirinden   Sonuç olarak, firmalar 

finansal kaynaklara karar 

 

  da benzer  varsaymak   

1999: 395). Bir  sermaye  endüstri  büyük ölçüde  

göstermesi durumunda   

1.4.1.5.     

Firma yöneticileri en uygun  seçmek için   

edinebilirler. 

  belirlemelerine  olur. Finansal yöneticilerin 

optimal sermaye  

ekonominin durum   gösterebilir.   bir 

borçlanma  belirlenmesi ve bir  optimal sermaye  

 öznel olmakla birlikte, finansal yönetici   bir finansman 

  (Yakar, 2011:55). 
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 BÖLÜM 

SERMAYE YAPISI  VE SERMAYE YAPISI 

KARARLARINA  

2.1. Sermaye  

borç ve öz 

sahipleri veya 

 

borç olarak bilinmektedir. 

 

 maliyetlerinin    ortalama 

sermaye maliyeti (AOSM) olarak ve Rob, 2012: 107). 

 

 

etmektedir. Serma  vadeli  

  hisse senetleri ve  hisse senetleri gibi uzun vadeli finansman 

  finansal 

   bilanço pasifinde yer alan  kaynaklar 

  vd., 

2014: 215). 

Sermaye  ve finansal    da finansal literatürde  

kavramlar olarak ifade edilmektedir. Finansal  sermaye  daha  bir 

bölümü  Finansal  bilanço pasifinde yer alan tüm 

kaynaklardan  bir  iken, sermaye  uzun vadeli   

 bir  olarak 

 vadeli  kaynaklar ve öz sermaye   

 Sermaye  le öz kaynaklar 

 

 nedeniyle sermaye  ve finansal  

 birbirlerinin yerine  
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Finansal yönetim  her    piyasa  en üst 

düzeye 

 

 ih     uzun vadeli  

kaynaklar ve öz kaynaklardan  finansman stratejisini ifade etmektedir. 

 finansman  göz önünde  en 

önemli kararlardan bir tanesi, sermaye 

pasifinde ne kadar uzun  kaynak ve ne kadar öz kaynak  

 Bu  

 

 

 

ir karar mali  hatta iflasa neden 

olabilmektedir. 

  fazla süredir, sermaye  finans literatüründe üzerine 

 bir 

borç ve öz kaynak  firma  maksimize edip  ve maksimize 

 halde ise bir  optimal sermaye  hangi faktörlerin  

konusundaki temel soru gündeme 

sermaye maliyetini en aza indirecek ve 

  Bu nedenle sermaye  

ülkeden ülkeye, sektörden sektöre ve hatta firmadan 

borç-   

  bir ifade ile sermaye 

  finansal teoriler,  piyasa  

ortalama sermaye maliyeti (AOSM) minimize edecek optimal bir sermaye  var 

olup  konulmaya  

Modigliani ve Miller (1958) makalesinde borç-

gelen  maliyetini 

 

kurumsal teoriler 

ortalama sermaye 
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 etkisi  iddia etmektedir (Lee ve Kwok, 

1988:195). 

Sermaye  finansal teoriler, borç-öz kaynak   ve bu 

 

Finansal yönetim  sermaye     

geleneksel ve modern sermaye 

 borç-

 etkisi  ortaya koymaya  

Modern  ise, sermaye  en olan faktörlerin 

 2008:15). 

2.2. Temel Sermaye  Teorileri 

Sermaye  içindeki borç-öz sermaye   piyasa  

etkilenip 

senedi piyasa -

takdirde, sermaye 

maksimize edecek bir finansman stratejisi   (Türko, 1994: 461). 

 

etkisinin -

borç-öz kaynak 

bir ifade ile finansal 

    (Akgüç, 1994: 486-487): 

 Net gelir  

 Net faaliyet geliri  

 Geleneksel  

 Modigliani ve Miller  

Sermaye  ile ilgili teorilerin  ortak    

 (Van Horne,1971, 253-254): 

1. Kurumsal veya  gelir vergisi ve iflas maliyeti yoktur. 

(Daha sonra bu   

2. Firmalar öz  için borçlanma veya borcu 

azaltmak için öz   sermaye  
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 Bu   maliyetleri yoktur. 

3.  elde   tümünü temettü olarak ortaklara 
 

4. Piyasadaki tüm  için,  gelecekle ilgili 

beklentilerinin  yani   

 

5. gelirleri büyümeyecektir. Gelecek ile ilgili tüm 

dönemler için beklenen faaliyet gelirlerinin  

 beklenen  bugünkü faaliyet gelirlerine 

 

2.2.1. Net Gelir  

 

-

  ve sermaye maliyetini azaltabilmektedir (Durand 1952: 217). Net 

gelir  sermaye  içindeki borç     

  Sermaye  borç   firmaya borç 

verenlere ve hissedarlara    ve Ceylan, 2018:21). 

Net gelir  

 

  içindeki 

   ile  kaynak maliyetinin ve öz kaynak 

maliyetinin  ve 

 ortalama sermaye maliyeti, sermaye maliyetine 

 ortalama sermaye maliyeti borcun maliyetine 
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Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, 228-229.

2.1. Net gelir ya sermaye maliyeti ve piyasa

yükseltmekte ve ortalama sermaye maliyetini (ka) Öz

sermaye maliyeti(ke) ve borç maliyeti (kd) sabit

kaynak ve

firmadan daha yüksek getiri sebep

Bu nedenle, gerçek hayatta,

(Okka, 2009: 481).

2.2.2. Net Faaliyet Geliri

ortaya sermaye meydana gelen

piyasa
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sürmektedir. 

 yoktur ve sermaye   firma  ve  

ortalama sermaye maliyeti etkilenmemektedir (Durand, 1952: 215). 

hisse 

 sermaye  borç   firma piyasa   

sermaye maliyeti etkilememektedir. Net faaliyet geliri 

 

 sermaye  

 finanse etmesi öz s

  

  riskle   olarak yüksek bir 

gelir düzeyi bekleyecek ve bu da öz sermaye   (Brigham 

ve Gapenski, 1988). 

 

 göre  ortama sermaye maliyetinin sermaye   

 olarak sabit    pazar  maksimize edecek 

optimal bir sermaye    (Sheeba, 2011: 295). 

Bu  en önemli   faiz ve vergi öncesi kar 

(FAVÖK) ile   Bu  göre, firmalar için tüm sermaye 

   

 

maliyetinin riskle birlikte   (Terim ve  2009:45). 

yoluyla 

 içerisindeki  kaynak/öz kaynak kompozisyonundan  olarak sürekli 

sabit 

 olarak a

maliyeti (kd) sabit kalmakta 

 2005:231-232). 
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Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, 231

2.2. Net faaliyet geliri sermaye sermaye maliyeti ve

piyasa

2.2'de gibi, sermaye borç ile

a) ve borç maliyeti (kd) 

Ancak öz sermaye maliyeti (ke

sermaye borç

finansal risk nedeniyle öz kaynak maliyeti 

ortalama sermaye maliyetinden daha bir

maliyetle

sermaye maliyeti 

Sonuç

olarak firmalar sermaye piyasa

firma için tüm sermaye

optimaldir ve tek bir optimal sermaye yoktur (Okka, 2009: 482).

2.2.3. Geleneksel

teoridir.
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 mümkündür (Solomon, 1955:245). Geleneksel m, net 

gelir ve net faaliyet geliri 

 firmalar finansal  derecesinden faydalanarak piyasa 

  sermaye maliyetlerini  (Okka, 2009: 483). 

borç maliyetinden daha yüksek   Bunun nedeni ise,  

sahiplerinin 

sahipleri artan bu 

 

 nda böyle bir avantaj 

 maliyetinin, genellikle borcun maliyetinden daha yüksek 

 neden  

  belirli bir düzeye kadar yükselterek ortalama 

sermaye maliyetini   

 

 orçlanmaya devam 

 

 firma belirli bir borç 

düzeyinin  kaynak sahiplerinin artan riski nedeniyle y

 maliyetini 

 istemekte 

ve buna  olarak borç maliyetinin  Bu yüzden borcun ve öz sermaye 

  yol  (Akgüç, 1994: 492-493).  2.3 Geleneksel 

 sermaye  sermaye maliyeti ve    

göstermektedir. 
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Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, 234

2.3. Geleneksel sermaye ve piyasa

firma

devam edersesermaye maliyeti artar ve firma de

2.2.4. Modigliani ve Miller (MM)

sonucunda teori vergiyi esas

Modigliani

göstermemektedir ve Ceylan, 2018:

22). MM net faaliyet ile benzer özellikler göstermektedir. Yani 
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sermaye  

 aye 

 

  kabul etmektedir 

(Üsta 2008: 69). 

maliyetinin 

ve piyasa  sermaye    savunurken,  

 temel   (Akgüç, 1994: 498): 

 

 herhangi bir 

 

    davranmakta ve 

menkul  mümkün olan en küçük fraksiyonlara kadar 

 

  dönemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirinin 

   ile mevcut faaliyet gelirlerin 

   

 Firmalar ortak risk kategorilerine göre  Ortak 

risk 

beklenen gelecekte beklenen getiriyi elde edememe 

ihtimali  

MM  göre, firmalar  riski grubu içerisinde  risk 

düzeyine 

   

 düzeyde    yükümlülüklerini 

yerine getirmeme riski  ve  sahiplerinin riskin  sonucunda 

yüksek getiri beklemelerine neden 

 

kaynak elde etmesi öz kaynak maliyeti ile denk 

maliyeti  borç seviyelerinin bir sonucu olarak 

 etkisi yoktur. Bu nedenle 

      

y   
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 ve Ceylan, 2018: 23). 

 

belirtilmektedir.  piyasa  sahip iki  birinin öncelikli olarak  

kaynaklar,  

 (McMenamin, 1999: 457).  portföylerinde olan hisse 

senedi satarak kendi 

faaliyet geliri ve risk 

  net faaliyet geliri ve risk grubuna sahip firmalardan birinin 

uygun    kaynak  ve böylece    

birlikte ortalama sermaye 

bu durumun uzun süre devam 

maliyetli kaynak elde eden f  

 

  Bu çerçevede 

sermaye   borç kullanmayan ve daha az riskli bir 

 gelmeye olanak 

 

 

 arbitraj (fiyat     

  

 ilk önermesine göre, vergi unsurunun  ve mükemmel bir 

sermaye   

 ve borcu olmayan bir   de 

   söz konusudur 

 

 

 

 

  olan ve 

 

  2018:19-23). Bu önermeye göre   



36 
 

 daha yüksek getiri beklenti elde etmek isteyecektir. Bunun da öz kaynak 

maliyetinin  yükselmesi, öz kaynak 

maliyetindeki bu denk 

gelmektedir. MM modelin bu önermesinde  finansal  ve temsil 

maliyetleri dikkate   ve Ceylan, 2018: 25). 

giderlerin vergiden ni ancak temettü ödemeleri geçerli  ifade 

 (Modigliani ve Miller, 1963: 435). Modigliani ve Miller, 1958  

 ilk modelde 

makalede vergi etkeni dikkate 

 göre  borçlanma yoluyla  

fonlar   faiz giderleri vergi 

 

modele göre, verginin modele dahil edilmesiyle, verginin   

nedeniyle  finansman  üzere  tercih 

edeceklerini tespit  (Guerard ve Schwartz, 2007: 232). Faiz giderleri bir  

vergi   sermaye  borç  

 olumlu 

 

faktörünün göz önünde  sonucunda  olsa da net gelir 

y   gibi   optimal bir sermaye  

  ve finansal 

 

  optimal sermaye  belirlerken, 

  vergi  ve 

 ileri sürülmektedir (Durukan, 1997: 77). Miller, 

1977'de 1958 modelini yeniden gözden geçiren 

 kez sunulan model  hem 

kurumlar hem de gelir vergileri dikkate  Modele göre,   

ödenen vergiler   ödenen  iptal edebilir. Bu nedenle  

finansman türünden  olarak,    söz konusudur 

 ve Ceylan, 2018: 36). 
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 üzerinde  bir ifade ile, 

 

üzerinde etki   (Modigliani ve Miller, 1958, s. 288) 

Modigliani-  sermaye  teorisine    

 gerçekçi   çok    Bu 

   yer  (Akgüç, 1994: 500): 

 Bir  iflas etme ihtimalinin yükselmesi,    

 ve maliyetler, 

   Borç / öz kaynak  kritik 

bir    iflas etme    bir sonucu 

olarak artan  beklentisi, sermaye maliyeti ve   üzerinde 

olumsuz bir etki  

 Etkin olmayan sermaye  bireyler için kredi maliyetleri büyük 

bu olgu, finansal 

 

 neden 

olabilmektedir. 

 Sermaye    kurumsal faktörler  MM, 

 derhal arbitraj  girmemelerini 

önermektedir. Bu tür  portföylerinde 

  

 Sermaye  hisse senetlerinin   veya  gibi 

  giderleri  takdirde  

geleneksel teori sermaye  meydana gelen   piyasa 

 

 s

 Temel sermaye  teorilerini özet bir  
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Tablo 2.1. Temel sermaye  teorilerini özet bir  göstermektedir. 
 

Teoriler 
 ortalama sermaye 

maliyeti (AOSM) 
 Piyasa  

 
Net gelir 

 

  ile  Borç ve 

öz sermaye maliyetleri ise  

 
Yükselebilir 

Net faaliyet geliri 
AOSM ve borç maliyeti  Öz 

sermaye maliyeti  
 

 
 

Geleneksel 

Firma belirli bir noktaya kadar 

 

noktadan sonra artar. 

Firma belirli bir noktaya 

 

Ancak bu noktadan sonra 

 

Modigliani  miller 

(1958) teorisi 

 
 

 
 

Modigliani  miller 

(1963) teorisi 
 Yükselebilir 

 
2.3. Modern Sermaye  Teorileri 

Modigliani ve Miller'in önermeleri finans literatüründe yeni teoriler ortaya 

  Bu teoriler  sermaye   ve finansman 

tercihlerini etkileyen  belirlemeye   bu bölümde 

finansal  ve iflas maliyetleri teorisi, temsilcilik teorisi, dengeleme teorisi, asimetrik 

 teorisi sulanacakt  

2.3.1. Finansal  ve  Maliyetleri Teorisi 

ve 

kaynaktan elde ettikleri vergi tasarrufu (ve

birlikte ortaya   sabit yükümlülüklerini yerine getirememesi durumu ifade 

edilmektedir. 

 iflas riski   2008: 30). 

Finansal  bir firma yükümlülüklerini yerine getirmeye çabalarken finansal 

zorluklarla  ortaya  Bu kritere göre,   

 

  firmalar ya iflas içerisine girerler ya da  tedbirler alarak iflas etmekten 

bir 
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maliyetler getirmektedir 

 

  firmalara  vergi  ek 

olarak, borcun faiz ve anapara 

 

 

her zaman gerekmeyebilir   borç verenlere ve tahvil 

sahiplerine anapara ve faiz ödenmesi zorunludur (  2015: 

 

 faiz  talep ederler. 

    da  tüm  kaybetme   

   için yüksek getiri  bekler. Buna ek olarak, 

yönetim  borca maruz kalma cesaretinin  için sonuçlardan  duymakta 

 

önemli maliyetler  (Okka, 2009: 489-490). 

 

 maliyetler,     nakde 

çevrilmesidir. Bir firma çaresizce nakde ihtiyaç 

 

 

  

yandan,   tedarikçilerin 

 borç bulma potansiyelinin  ve yeniden  maliyetleri sonucunda 

 pazar   mali  maliyetlerine örnektir.   durum 

nedeniyle nakit  sonucu ortaya 

 edilmektedir 

(Brealey vd., 2011: 506-507). 

Borç kullanan firmalar finansal   Buna  

borç 

 

Sermayedarlar ve borç 

 



40 
 

verebilmektedir (Ercan ve Ban, 2013:  

   iflas 

 Buna  iflas  çok maliyetli olabilir ki iflas eden  

önemli giderlere maruz  (Ehrhardt ve Brigham, 2006: 464). 

Teorik olarak iflas,    sürece   

devredilmesine izin veren ve  ödeme  neden olan yasal bir 

 Yükümlülüklerini geri ödenememesi durumunda,   

 

  sonucudur (Brealey vd., 1997: 418).  bir   

ödemelerin 

 mülkiyet  sonuçta  elinden borç verenlerin eline 

devredilmektedir. Genel olarak, 

 durumda,  öz sermayesinin   

 ve kontrol borç verenlerin eline devredilir. Gruplar  mülkiyet devri ile ilgili 

herhangi bir giderin  ve borç 

verirler. Ancak gerçekte 

 iflasla ilgili  maliyetlerin 

eklenmesiyle dengelenebilir  1999 382). 

Yüksek oranda borç kullananlar gibi, getirileri büyük ölçüde  gösteren 

  

 daha az oranda borç  gerekmektedir. Faaliyet  

yüksek ve   riski yüksek olan firmalar finansal   bir 

  Finansal   durumunda yüksek maliyetlere maruz 

kalacak 

 finans  olan  finansal zorluklarla  ihtimali daha 

yüksek  

 

 1999 381). 

2.3.2. Temsilcilik Maliyeti Teorisi 

giderek 

  olarak   Özellikle büyük   genel 
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 nedenle  yönetiminin  ve   bir  

seçilmesi sonucunda hem  

  (Hitay ve Aytekin, 2017: 28). Yöneticilerin, 

sahiplerin ve     sonucunda ortaya 

 temsil maliyetleri, 

 Jensen ve Meckling (1976)   bu teorinin 

temelini ortaya  (Haris ve Raviv, 1991: 300). Temsil  bir veya daha fazla 

 kendi  için faaliyet yürütmek üzere  bir  bir  

 ve böylece  karar alma yetkilerini 

  

 her zaman temsil edilenin 

 hareket  görülmektedir (Kohn, 1994: 39). 

bireylere devredilmektedir.  yöneticileri olarak bilinen bu   zamanda 

sermaye sahiplerinin temsilcileridir ve sermaye  gelirlerini en üst  

yönelik   2008: 33-34).  bir  yöneticiler,  

sabit 

 

davranabilmektedir. Bu  getirmeyebilir. 

Bunun sonucu olarak da    kaybedilebilir ve  nedeniyle 

firma zor duruma  (Haris ve Raviv, 1991: 300). 

güçlendirmek isteyen yöneticiler, öz kaynak sahiplerine temettü ödemek istemezler. Bu 

  göre,  finansman  ne kadar iç kaynaklarla 

 firma borç 

2007:592). Bu tür yönetsel   önlemlerin ve 

tüm bu önlemlere  

maliyetler, temsil maliyetinin ortaya   

 kaynaklardan  finansman, yöneticilerin serbest nakit  

rahatça 

teorisine göre firma borçla finanse  tekdirde, hem  serbest  
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olabilmektedir. Ancak fazla borcun    girmesine 

yol açabilmekte ve bunun sonucu da hissedarlar ile borç verenler   bir 

temsilcilik maliyetini ol  (Frielinghaus ve  2005: 9-18; Jensen ve 

Meckling, 1976: 305-325).  bir  firmalar borçlanarak hissedarlarla 

yöneticiler    

hissedarlarla firmaya borç  

   göre, borç, 

   ele geçirilmemesini engelleyen bir disiplin  olarak 

 (Harris ve Raviv, 1990: 321). 

Hisse sahipleri,  pazar  ve   

 

 da en  bir borç  ile  finansal ve faaliyet risklerine 

 getirebilir. Bu önlemlerin bir sonucu olarak ortaya  maliyetler de 

borçlanmadan  temsilcilik maliyetleri olarak  Firma ne ölçüde 

 

 

  gerekecektir (Gürsoy, 2007:593). 

2.3.3. Dengeleme Teorisi 

Kraus ve Litzenberger'in (1973) 

olanak  Dengeleme    vergi 

tasarrufu ile neden nge kurmaya 

 

 belirtilmektedir (Geçili, 2014: 71). Firmalar 

gerçek hayatta çok fazla borç sürecine girdiklerinde yükümlülüklerini yerine getirmeme 

 ödememe riskleri yükselmektedir. Firmalar, 

 

olmakta ve bu durumun bir sonucu olarak firmalar 

   vergi 

 ile  finansal problemler ve temsilci maliyetler  bir denge 

kurmak gerekmekte ve bu, finansal literatürde, dengeleme teorisi olarak bilinmektedir 

 2008: 35). 
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uygun hale getirerek ve  vergi  ile finansal  maliyetlerini dengeleyerek 

optimal bir sermaye  (Abeywardhana, 2017:134). Dengeleme 

teorisine göre 

 

 maliyetlerinin dengele  noktada optimal bir borç  

 kabul edilmektedir (Burucu ve  2015:63).  bir ifade ile 

dengeleme teorisine göre, firmalar optimal bir sermaye   

Firmalar, borç ve öz kaynak  karar verirken, faiz  vergi tasarrufu ile mali 

 maliyeti  dengelenmesini  dikkate 

  zarar 

 fark en fazla    ifade etmektedir. 

Firmalar da hedef borçlanma  belirleyerek bu oranda  (Myers ve 

Majluf, 1984 :1396). 

bir 

marjinal maliyetlerine    ve bu noktada   en üst 

düzeye 

 maliyetli bir 

 

(vergi indirimleri) ve borçtan kaynaklanan maliyetlerini (iflas maliyetleri) dengeleyerek 

en uygun hedef borç  belirlemektedir (Park ve Jang, 2013:52). 

Dengeleme teorisine göre, firmalar marjinal  ile marjinal maliyetlerin  

 

 Ancak firmalar optimal noktadan sonra borçlanmaya sürdürürse 

 

da firmalar için maddi maliyetler ve risklere yol  Optimal  

korumak,  bir  marjinal fayda ve  

noktada kalmak,  

 ve finansal probleme yol açan tam tersi 

ve Brigham, 

  sonra borç 

kullanmaya devam etmesi durumunda,   yerine getirmeme  

yükselecektir ve bu durumunda  finansal  ve iflas maliyetlerine girmesine 
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neden Bununla birlikte borcun vergi

olarak

ifade etmektedir. 2.2, dengeleme teorisinin bir özetini

göstermektedir.

Kaynak: Brealey vd., 1997: 418.
2.2. Dengeleme teorisi

Finans literatüründe dengeleme teorisi; statik dengeleme ve dinamik dengeleme

teorisiolarak ikiye Statik dengeleme teorisinde, ve

ile tespit edilmektedir. Dinamik dengeleme teorisi ise, firmalar zaman içinde

kazanç ve   göre kabul etmektedir.

Dengeleme teorisi, hedef borç bir firmadan

kadar

beklenmektedir.

kaynaklarla finanse edilmesi (Brealey vd., 1997: 425).

2.3.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Modigliani ve Miller, sermaye ile ilgili teorisini sunarken
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piyasa bilgisine sahip old

alan 

Ancak gerçek hayatta piyasadaki tüm   bilgi düzeyine sahip  

ve durumun    2008: 32). 

bulunan 

bilginin  

  piyasa  içinde  bir  

 için birimler 

piyasalardaki bilgilerin düzgün olarak  için ekonomik aktörler  

 asimetrik bilgiler sonucunda piyasada önemli aksamalar meydana 

gelmektedir (Yükeri, 2009: 35). 

  

 

   daha fazla bilgiye sahip  bir durumu ifade 

eder. Bir taraf   

 (Ahmadinia vd., 2012:13; Mishkin ve Shrahan, 

1999: 25; Stiglitz, 2001: 488; Varian, 2006: 695). 

Günümüzde ekonomik aktörler  bilgiye kolay ve   sahip 

olsalar da 

 

  

6). Simetrik bilgi, ekonomik aktörlerin ticari bir  ilgili  imzalanmadan 

önce veya sonra bir mal veya hizmet 

ifade eder. Asimetrik bilgi ise bilginin simetrik olarak   ifade 

etmektedir. Asimetrik bilgi,  iç  

 

asimetrik bilgiler eksik bilgi olarak kabul edilirken, tüm eksik bilgiler asimetrik bilgi 

olarak kabul edilmez (Ekiz, 2006: 24). 
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göstermesi, 

sürece ters seçim 

seçim sorunu, piyasa olumsuz  sorunlar  Bu sorunlar, piyasada 

bulunan bir   

 

 durum meydana gelir. Sonuçta, bilgisiz taraf bedelini 

ödemek zorunda olan aktördür  2008: 1). Ters seçim,   önce 

meydana gelen asimetrik bir bilgi sorunudur.  

lanse edilmesine yol açabilir. 

borcunu alabilmek için önce yüksek bir faiz  kabul ederek borcu alabilir, bu da 

finansal sistemdeki ters seçim sorununa bir örnektir. Asimetrik bilgiler nedeniyle böyle 

bir durumda böyle bir  borç verilmesi, ters seçim sorununu ortaya  

(Aras ve Müslomov, 2004:57). 

ortaya 

 

 

 ve  bilgi  

göz önüne  bir projenin 

 yeni   (Ercan 

ve Ban, 2005: 245). 

2.3.5. Finansman  Teorisi 

Finans literatüründe "gagalama teorisi" olarak da bilinen Finansman  

Teorisi, asimetrik bilgi teorisi temelli  olarak ifade edilmektedir.  bir 

 

bilinmektedir. Asimetrik 

 bilgiye sahip    Bu  

  kaynakla 

 

 etmeye  hisse 

senetlerinin gerçek  daha yüksek bir  sahip 
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olarak yorumlan  üzerinde olumsuz bir 

 

 sebebi olarak, 

 olarak, borç 

  için  verici bir sinyal olarak görünmemektedir (Brealey vd., 

1997:426). 

 uzun vadeli finansman  gözlemleyerek finansman  

 ortaya koyan bir   ve bu  sonucu finansman 

 teorisinin (Terim 

da Myers ve Majluf, 1984 

 literatürde ilk  teorisini  

Bu teoriye göre firma yöneticileri. Finan

  

  bulgular   (Ercan ve Ban, 2005: 243): 

 Firmal  

finans etmeyi tercih ederler. 

  ilerde beklenen   ve beklenen nakit  

göre hedef temettü ödeme  belirlemektedir. 

 Temettüler ve  vadeli faaliyetler  bir   

Firmalar temettü ödemelerinde, özellikle temettü indirimlerinde önemli 

 yapmak istememektedir. 

  fazla   varsa,  pazarlanabilir menkul 

  veya  ödemek için    

 ertelenemeyecek yeni  projelerini finanse etmekte yetersiz 

 pazarlanabilir menkul  birini  

  finansman gerekiyorsa,  önce borç (tahvil  daha sonra hisse 

senetlerine  tahviller ve son olarak da yeni hisse  için 

 bulunur.  

Myers ve Majluf,  sonra 

   ne kadar fon koyabileceklerine  karar 

verdiklerini  Finansal  teorisinde,  öncelikle  
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finanse etmek için gereken  iç kaynaklardan   iç 

kaynaklar yetersiz  finansman   için borç 

   finansman  borç yoluyla  hale 

gelirse,  finansman  hisse senedi  yoluyla   

2015: 23). 

Finansman  teorisine göre  kaynak seçimini bilgi 

 

 

  mümkünse tüm   finanse etmek için 

iç  

Fakat öz sermaye, 

 Sonuç olarak,  öz kaynak  daha yüksek 

getiri bekleyebilirler. 

 ihraç etmek yerine borçla  tercih etmektedir 

(Frank ve Goyal, 2003: 220).  hisse senedi  göre borç yoluyla gitmeyi 

tercih   da firmalar ve 

 göre daha az maliyetlidir, çünkü borç 

verenler, firmalar v  

 (Remolona, 1990: 39). 

az 

 

sahip olan 

 kaynaklar yetersiz  içindir. Ancak teoriye göre  

finansman  borç ilk  yer  (Brealey vd., 1997: 426-427). 

finansal   temettü   ancak temettülerin 

neden     neden 

ortak hisse senedi  dair net   ve 

Majluf, 1984: 590). 

Finansman  teorisi dengeleme teorisinden   

 Bunlar    (Gürsoy, 2007:595-596): 

   bir borç  yoktur. Borç   
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 karar  

 Yüksek karlara sahip olan    daha yüksek 

  daha az borç  tercih ederler. 

  

biriktirirlerse,  finansman   da o kadar az olur. Ancak, 

 sahip 

  yöneticiler ve 

hissedarlar  temsil  yükseltebilmektedir. 

 

2.4. Sermaye  Etkileyen Faktörler 

Finansal yöneticinin en 

faktörlerden etkilenir. Her  durumu benzersiz  için finansmana  

karlarda 

özelliklerine ve hatta yöneticilerin risk alma  göre  göstermektedir. 

Bu nedenle,  finansman   karar verirken ve  kaynak 

kompozisyonunu belirlerken,  genel ilkeler göz önüne  (Akgüç, 1994: 

502). 

2.4.1. Makroekonomik  Faktörler) 

 

   finanse etmek için    ve 

 piyasa  etkilemektedir.  piyasada meydana gelen bir krizin 

sadece 

kullanan  borçlanma maliyetleri üzerinde de olumsuz etkisi olabilir ve sermaye 

maliyetlerinin  yol açabilir. Faiz  döviz kuru  ve vergi 

   finansal  azaltarak finansal  

kullanma  ortadan  finansal riskleri  (Gül, 2015: 

22). 

Bugünlerde bir  küresel ekonomik etkenler  olmadan faaliyetlerini 

sürdürmesi mümkün  Küresel makroekonomik   bir 

ülkenin 

vermek, 

 bilinçli olarak  ilerideki tahminler göz önünde 
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bulundurularak verilmesi gerekmektedir (Turan, 2006: 12). 

 sermaye    dikkate  gereken çok 

 

faktörlerden 

  

2.4.1.1.Gayrisafi Yurt    Büyüme  

Gayri Safi 

diliminde 

göstergesidir. Nominal  cari fiyatlardan elde edilen  reel  ise 

enflasyona göre d  veya belirli bir temel  hesaplanan  (Boz, 2016: 

83). Gayri Safi Yurtiçi   bir  sermaye gereksinimlerinin 

belirlenmesinde önemli bir rol 

 üzerindeki etkisini ölçmektedir (Demirgüç-

Kunt ve Maksimoviç, 1999: 312). 

 l 

 

 fazla  yapabilmeleridir (Smith ve Wats, 1992: 263-292). 

ekonomisinin 

olarak, firmalar daha fazla  yapabilir ve   Ekonominin 

  zamanda  

ekonomik gerileme durumunda 

ve nispeten daha iyi cari performansa sahip firmalar borç bulabilmeleri mümkündür (Feri 

ve Jones, 1979: 640). Literatürde  büyümenin borçtan ziyade öz kaynaklarla 

finanse edilmesi    

negatif bir  beklenmektedir (Demirgüç-Kunt ve Maksimoviç, 1995: 15). 

 

  pozitif  gözlemlerlerken  buna  olarak büyüme 

 ile sermaye  negatif bir    yandan finans literatüründe 

büyüme  

 mevcuttur. 
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2.4.1.2. Enflasyon  

düzeyi 

 

 üretimi ve   

 belirsizlik piyasalardaki genel risk düzeyini yükseltmekte ve bu 

riski üstlenen borç verenler bunun  daha yüksek getiri talep etmektedir.  

bir  enflasyon borcun faiz 

 Bankalar ve finans  enflasyonist 

belirsizlik  uzun vadeli fon  azaltmakta ve firmalar  vadeli borç yoluna 

gitmektedir (Güleç, 2021: 23). 

Enflasyon para   veya   kaybetmesine neden 

 hükümetin 

vadeli borç   para birimine  döviz  bilgi 

 (Wanzenried, 2006: 697). 

Enflasyon,  için üretim ve özellikle uzun vadeli  konusunda 

çekingen   bir belirsizlik   Enflasyon,   

dalgalanmalar, 

 

yerine getirememe riskinin  bu sebeple de  borçlanma  ve 

  neden irmaya borç 

 

 içindeki borç düzeyinin  söylenebilmektedir. 

Gelecekteki enflasyon     olumsuz yönde 

etkilemektedir. Dalgalanan enflasyonun  risk primi  maliyetlerini 

  projelerin bu zamanlarda reddedilme  daha yüksektir. Bu 

durumun  büyüme beklentileri üzerinde de olumsuz bir etkisi  

(Dinçergök, 2010: 92). 
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belirlemeye 

 (Köksal ve Orman, 2014: 13). 

 

 

 

enflasyon  

 teoriye  sonuçlar 

ortaya  (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23). Bu,  yüksek 

enflasyon dönemlerinde  neden olur. Azalan 

 ortamlarda 

 hisse senedi ihraç etmeyecekleri veya etmeyecekleri ve bunun yerine fon 

 

 (Yener, 2002: 14). 

2.4.1.3. Faiz  

 

 firma  üzerinde etkisi olabilir. Firma kredilerindeki faiz  

 

  borç maliyeti  nedeniyle, faiz n yükselmesine 

paralel olarak   ve faiz   birlikte  

 

Faiz  yükselmesi nedeniyle krediler daha maliyetli  için  

borç  

neden 

 

 kredibilitesini azaltm

rezervlerini    kredi   (Hofmann, 2001: 1). 

faktörlerden  Birincisi, yükselen  vadeli faiz  faiz 
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giderlerini  ve   vadeli veya  faizli  olan 

 için net nakit  

 için teminat olarak kullanabilecekleri  

  ve bundan sonra teminat olarak  (Dinçergök, 

2010: 98).Artan faiz   para   sebep  

 nihai talebi  yani  firma gelirinin  Bu durum  

kredibilitesine zarar verecek ve  finansman primi  (Bernanke, Gertler, 1995: 

36-37). 

 

üzerinde olumsuz bir etkisi     (Ay, 2018: 26) . 

2.4.1.4. Döviz Kuru 

göre 

önemli - 75). Bu nedenle para 

ve sermaye 

 açar.  kur   korunmak,  faiz 

 ve vergi 

   (Graham, Harvey: 2001: 18- 20). 

Sermaye piya

yerel 

 

olumlu veya 

her ikisi de yerel para biriminin  kaybetmesinden  Rekabetçilik 

etkisine göre bir  

para birimi cinsinden  döviz kurundaki    

yükseltmektedir ve bu durumda  daha fazla borç yoluna gidebilmektedir. Döviz 

  firma 

son  

 uzun vadeli kredilerin ve  sermayesinin 

 engelleyerek firma  ve üretiminde azalmaya neden olur 

(Dinçergök, 2010: 103). 
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Yerel para birimindeki  Merkez  yerel para biriminin  

faiz  yükseltmesine yol  Bu nedenle de firmalar yüksek faiz  

nedeniyle 

ekonomisi,   para cinsinden verilen kredileri geri ödeyememesinden 

etkilenmektedir (Erdinç, 2019: 42). 

Döviz kurundaki  ister olumlu ister olumsuz olsun, hisse senedi 

 

 

 

 

 borsaya ikame durumu, hisse senedi 

birim  etkilemektedir  2001: 75). 

2.4.1.5.Finansal Krizler 

Finansal kriz, normal bir  tehlikeli  

 ve bu tehlikenin ortadan   acil önlem  

gerektirmektedir. Finansal kriz, sosyal ve ekon  

 gibi   risk   2013: 3-4). 

  yöneticileri 

mevcut piyasa  dikkate  Döviz kurunda meydana gelen anormal  

ve bunun sonucunda piyasa  üzerinde ciddi etkisi olan faiz   

finansal veya ekonomik  

 etmek için borç veya iç fon   

piyasa  ve beklenen getirinin beklenenden  olma  daha az 

  veya hiç   neden   küçük 

ölçekli firmalarla  Büyük ölçekli 

 

 faktör

- 15). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

SERMAYE YAPISININ   PERFORMANSI   

   TARAMASI 

Günümüze kadar sermaye  yönetimi finans literatüründe üzerinde  

 

 piyasalarda ve    sermaye  yönetiminin firma 

 

 edilirken;  ise  pozitif  veya herhangi bir  

var  tespit 

 konusunda  son 15  literatüre yer  

Literatür,  konusu  

  ülkelerde   yer 

 

3.1. Türkiye ve Almanya  Literatür  

Baum vd. -2000 dönemine 

 

 

  daha yüksek  elde  sonucuna 

 

Akkaya (2008) 1997-

listelenen deri-

   nedensellik  regresyon analizi  

ile ortaya koymaya 

 

 duran   ve toplam   

  olarak   sunucunda Tobin Q ile sistematik riski 

düzeyi, maddi duran   ve toplam 

 

  pozitif, büyüme  ile 

negatif ve  bir   da     (2008) 2000-2005 

  dönemlerde B   gören  sektöründen 22  finansal 
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 faydalanarak   sermaye  

 

sonucunda, toplam borç-  sermaye 

kar  

firmalara,  finansman  ziyade öncelikle oto finansman  tercih 

etmeleri   

 (2013) 2005-2011  dönemlerde   olan sigorta 

 verilerini kullanarak    sermaye  ile  

uygulanan  

 

 pozitif yönde etkisi   

 (2016)  bir  BIST100 endeksinde faaliyet gösteren ve 

finansal olmayan 81  örneklem alarak   sermaye  

firma  -2013 

  yöntemi tercih 

 öz kaynak kâr 

 

 , öz kaynak 

 

öz kaynak kâr  

 ile 

 

 daha 

 

(2016) panel veri analizi yöntemiyle sermaye  firma  etkileyip 

-

2015 

 ve öz sermaye  borç-öz kaynak   vadeli 

 toplam 

 olarak toplam aktif  ise kontrol  olarak  

Elde edilen bulgularda, 
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 vadeli ve uzun vadeli  aktif ve öz kaynak 

 negatif  tespit  Borç öz kaynak 

 (2016) 2005-

listelenen   etkileyen finansal 

faktörleri  yönelik panel veri yöntemi analizi  

  ve öz sermaye 

  ve firma  

 Analizler sonucunda, ROA ve ROE ile    negatif ve 

 toplam   ise pozitif ve  bir  

  bir  

tespit  Karadeniz vd. (2016)   alan 8 adet halka 

 turizm  2009-2015 çeyreklik dönemlerine ait veri setini  

 sermaye   ile   herhangi bir  olup  

  regresyon analizi yöntemi   

  

 olarak    vadeli  ve uzun vadeli   

 

 uzun vadeli  ise  üzerinde herhangi bir etkisi 

 göstermektedir. 

 (2017),  sektöründeki 14  ait verileri kullanarak 

 

kullanarak    2010-2016  çeyreklik verilerinden 

faydalanarak öz kaynak öz kaynak 

 öz kaynak  

sonucuna 

2006-2015 dönemine ait verilerinden faydalanarak sermaye  ortaya  

 

regresyon yöntemi tercih   aktif ve öz sermaye 

 öz kaynak 

 Analizler sonucunda, öz kaynak ve yasal yedekler 

   ve pozitif yönde 

   (2017), 2012-2016 

 BIST100 endeksinde kesintisiz bir 
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 ortaya   

panel veri analizi sonucuna göre, yüksek karlara sahip olan 

    ile 

ROE  ters yönlü bir   ortaya    dâhil 

edilen firma büyüme  maddi aktifler  oran ve firma  

  

-2016 

dönemlerine  verilerini kullanarak sermaye  etkileyen faktörlerini 

  toplam borçlar/toplam  uzun vadeli borçlar/ toplam 

 

   ve likidite  ise   olarak  

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, toplam borçlar/toplam   ile likidite 

  negatif,    ise pozitif ve  bir   

ortaya  Bununla birlikte  hem dengeleme hem de finansal 

 teorisine uygun   

 -2016 periyodundaki 8 

  finansal tablolardan yara  elde  Panel veri analizi 

yönteminin tercih    borç  vergi  büyük,  ve 

likidite  sermaye  etkileyen önemli faktörler   

 dâhil edilen   ile sermaye   istatistiksel olarak 

 bir  tespit 

 

ve Korkmaz (2018) 2007-2014 

 

 

 

 

  ve pazarlama 

giderlerinin toplam faaliyet giderlerine  faaliyet giderlerinin toplam 

 

  

 kaynaklanan vekâlet probleminin  sonucuna  
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büyümesi 

istatistiksel olarak  pozitif yönde bir etki tespit   

 faaliyet giderlerinin  ile    ve negatif yönde bir 

etkisinin    taraftan, firma  ile ROA  negatif bir  

görülürken, ROE ile pozitif bir    

Dommes vd. (2019)   Almanya   

 2017  finansal verileri kullanarak, sermaye  belirleyicilerini analiz 

etmeye 

  firma  ve  büyüme   

istatistiksel olarak  bir 

  

 dengeleme teorisini  bu nedenle 

optimal sermaye     Özdemir (2019), Türk  

sektöründe yer alan  ile   ve mevduat  sermaye 

 performans üzerine etkisi bir  gösterip  test etmeyi 

 2005/Q4-2017/Q3 çeyreklik veri seti 

 olarak da  dönem aktif 

 toplam  kaynak/toplam aktif  ve kontrol  olarak takipteki 

alacaklar/toplam aktifler  tercih  Analizlerde k zaman serisi analizi 

 

 

tespit -

 

 

 

ve negatif bir etkiye sahip   Öz kaynak  ile sadece uzun vadeli 

borç   ve negatif yönde bir   sonucu  

Elmas ve Gözel (2020),   ile aktif ve öz kaynak  

  olup  belirlemek  panel veri analizi  tercih 

 BIST otomotiv sektöründe yer alan firmalar  2009-2018 dönemine ait 

verilerinden  Analiz sonucunda,  daha yüksek kar elde etmek 
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 borç      bir   sermaye  

 negatif 

 2002:4-2015:1 dönemlerine  çeyreklik verileri kullanarak 

kriz dönemlerde Türk 

 

 

öz kaynaktan ziyade uzun vadeli finansman tercih etmeleri ile 

 

 

-  seviyesinin 

  

   olarak da borç  uzun vadeli borç  

kaynaklar, firma  ve kredi riski düzeyi  Panel veri analizi ile 

 

ifade ile     negatif bir   sonucuna  

 firma  ile   pozitif    bir  büyük 

 ölçek ekonomisinden  ve böylece   

 Son olarak da kredi risk seviyesinin sermaye  ve   

 herhangi bir etki    

Abdullah ve Tursoy (2021) 1993-2016 

finansal 

 ters    iki  GMM 

tahmincisi  Sermaye  göstergesi olarak toplam borç  

 firma  göstergesi 

 

l 

 etkileyebilmektedir. 

 

 vergi 

 yararlanmak için daha fazla  göstermekte ve dengeleme 

teorisini desteklemektedir. 
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3.2.  Ülkeler  Literatür  

Abor (2005) Gana  faaliyette bulunan  sermaye  ile 

     1998-2002   5  

verileri   regresyon analizi ile  ve sonuç olarak toplam 

borcun toplam öz 

kaynak  

 toplam   ile öz kaynak   

istatistiksel olarak  ve negatif bir 

 

   

Daskalakisa ve Psillaki (2008) Yunan ve  küçük ve orta ölçekli  

 -2002 için 

  

 

 

 ozitif yönde 

 her iki ülkedeki  sermaye  

seçimlerinde benzerlikler  tespit  

Azhagaiah ve Gavoury (2011) 1999-2000 ile 2006-2007   

 Bombay Menkul    gören ve faaliyetlerini 

düzenli ve kesintisiz bir  

 

korelasyon ve regresyon analizi yöntemi ile    

 olarak aktif ve öz sermaye  

 güçlü ve önemli   daha 

fazla borç    sonucuna 

(2011) 2005-  gören 272 firmadan 

  

 analizi 

 

 tercih   

Shubita vd. 
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korelasyon ve çoklu -

kapsayan dönem için 39 re, finansal 

 

 finansman  olarak özkaynaklara daha fazla  

  

-

finansal    sermaye   etkisi 

belirlemeye 

 

 kâr 

 Firma büyümesi  ise kontrol  olarak tercih 

 Panel veri analizi sonucunda, finansal     ve 

negatif yönlü bir   firma  yükseltmeleri için iç kaynak 

 zorunda  öne    

ilaç  sermaye  Finansman  Teorisinin geçerli  

 

-

 

e  

   olarak  vadeli borç, uzun vadeli borç, 

toplam borç  borç öz kaynak , büyüklük ve  büyümesi  

Çoklu regresyon analizinde, toplam borç 

 

   büyümesi  ise  

Amerikan  ROE  üzerinde önemli ölçüde olumsuz bir etkiye sahip 

 

 rinin 

 üzerindeki etkisini inceledikleri   Karaci 

  gören çimento  2009-2013  dönemlerine  

verileri  Sermaye  göstergesi olarak   ve borç/öz kaynak 

   performans göstergesi olarak brüt kâr  net kâr  aktif 

 ve 

regresyon analizi öz kaynak 
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kâr  ve net kâr  üzerinde negatif etkisi gözlenirken; aktif  

ve öz sermaye  üzerinde istatistiksel olarak  ve pozitif yönde etkisi  

sonucuna   taraftan,   brüt kâr  net kâr  aktif 

 ve öz sermaye  üzerinde  ve negatif yönde bir etkisi  

sonucuna  

Usman ve Saleem (2015) sermaye   üzerindeki etkisini 

inceledikleri -

finansal olmayan 71 adet  verileri   ölçüsü olarak 

borç-öz kaynak   vadeli borç / toplam  ve uzun vadeli borç / toplam 

   ölçüsü olarak öz kaynak 

  öz kaynak  istatistiksel 

olarak  ve pozitif bir etkisi olurken; uzun vadeli borç  ve borç-öz kaynak 

 öz kaynak  istatistiksel olarak herhangi bir etkisi   

  firma yöneticilerin daha fazla kar elde etmek   

 cari borçlar ile finanse etmeleri   

Nasimi (2016), 2005-

FTSE-100 endeksinde  gören 30  sermaye   üzerindeki 

etkisini   çoklu regresyon analizi yöntemi  Elde 

edilen bulgular 

sermayesinin getirisi 

 

 

 

Aguascalientes eyaletinde bulunan 221 üretim luyla 

 

 modellemesi  

   iç finansman  li ve 

 performansa olumlu 

ancak önemli bir etkiye sahip  tespit    finansman 

 ziyade iç finansman  tercih  durumunda  

 dikkat  

Intrisano vd. (2019) 2015-

 verilerini kullanarak, borç/öz kaynak  ile ROA ve ROE  
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 ortaya koymaya 

 sonuçlara göre, borç/öz kaynak 

 

 ç -

 

 regresyon analizi ile 

 Bununla birlikte, iki banka türünün sermaye   

-  

öz kaynak 

 göstergesi olarak ROA, ROE ve hisse  ise 

banka 

 

 

 

 

50) endeksinde listelenen n 2008-2017   verileri analizi ederek, 

finansal    

     

ucuna  

Westerlund (2020), sermaye  firma    

ölçmek  

 

edilen sonuçlara göre, sermaye 

  neden 

 taraftan, kontrol d

   bir   

 

Endri vd. (2021) Endonezya  madencilik sektöründe  gören 42 

 2014- 2018 dönemlerine  verilerini kullanarak  

 sermaye  

 performans ölçüsü olarak öz kaynak   

 ve hisse  kazanç kul  sermaye  ölçüsü olarak  

öz kaynak  uzun vadeli borç/toplam sermaye ve uzun vadeli borç/toplam 
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öz kaynak   Elde edilen sonuçlara göre, borç/öz kaynak 

 öz kaynak  üzerine etkisi  ve 

negatif yönde tespit   uzun vadeli borç/toplam öz kaynak  

öz sermaye  üzerinde pozitif ve  

 

öz kaynak  ile pozitif yönlü bir 

 

 

-

   firma  ölçüsü olarak ROA, ROE, Tobin Q 

ve hisse senedi 

  olarak ise büyüklük,  büyüme,   

ve   

 yol  yani borç seviyesinin firma  üzerinde 

 ve negatif bir etkisi  ortaya   taraftan, kontrol 

 büyüklük ve  firma 

 olumsuz bir etkiye sahip  sonucuna 

 Mansour vd. (2021) 2012-2018 dönemine ait verilerden hareketle firma 

    

Amman  kote  finansal olmayan 81 adet 

 

 firma  

 ve   de    

  firma  ve   pazar  etkisi 

  

 

 yüksek borç seviyeleri seçebilme  firma yöneticileri ve  

    ve    

 Tung Bui vd. (2021)  2008 küresel finansal krizi  

Vietnam'daki 

 -

 veri yöntemi tercih   analizler sonucunda, 

belirli bir  seviyesine kadar  fakat  

seviyesinden çok yüksek     tespit  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SERMAYE YAPISININ   PERFORMANSINA  

UYGULAMASI 

4.1.   

sahip 

 

etkileyen en kritik hususlardan bir tan

 Almanya sermaye   gören imalat sektöründeki 

 sermaye  finansal performans üzerinde herhangi bir etkisi olup 

 

 analiz  

   

e Türkiye 

 

  Bu 

nedenle, bugüne kadar ak ve uygun 

hipotezler kurularak Türkiye ve Almanya sermaye  imalat 

 sermaye  finansal performansa etkisi test   veri seti 

olarak Almanya  bir ülke temsilini; bir ülke temsilini 

 

 hedeflenmektedir. 

4.2. Veri Seti 

-2020 dönemi 

için Türkiye  ve Almanya  kesintisiz faaliyette bulunan imalat sektörü 

  verileri  Bu dönem  Türkiye için 105 firma, 

Almanya için de 39 firma  dahil  Verilerine  veya 

 döneminde kesintili seyir izleyen firmalar  

Türkiye ve Almanya hem ithalat ve ihracat hacmi  de siyasi, ekonomik ve 

partner ol  

. 
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ifade 

olarak kulla

 firma  ve büyüme     

sermaye 

    Tablo     

 tabloyu takiben  

Tablo 4.1. Analiz   ve   

  

Toplam  (TBO) (KVYK+UVYK) /Toplam  

Uzun vadeli borç  (UVBO) UVYK/ Toplam  

  

 Net kar/toplam  

Firma  Toplam   

  Duran  Toplam  

 Toplam  yüzde  

 
  

 

bir ölçüsüdür. Toplam borçlar uzun ve  vadeli  kaynaklardan  

 

kaynaklarla elde 

finanse etmek için 

 göstermektedir. 

 Aktif   bir   ne kadar kar elde 

 göstermektedir.  bir ifade ile aktif  olarak  bu  bir 

firma   tüm  için vergilerin  sonra kalan  

hesaplamak için  Finans literatürüne göre dengeleme teorisi, sinyal 

teorisi ve temsil 

beklentisi desteklenirse, finansal  teorisi negatif beklentileri  

Firma  Firma   bir  toplam  

 

 pozitif bir  beklenmektedir. Bunun sebebi de bir firma büyüdükçe 
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sermaye 

 

 

  

va   olarak   bir  maddi duran  

aktif içerisindeki 

 

  önemli bir kriter olarak kabul edilmektedir. 

Literatürde, dengeleme teorisine göre sabit 

 

Buna      

negatif bir  

Büyüme  Bu  firma  bir önceki  göre yüzde 

 ile ölçülmektedir. Bilanço dönemlerinde    

büyüme 

ile finansal 

teorisi, büyüme ile     pozitif   

  Türkiye ve Almanya veri setlerinde yer alan  

 betimleyici istatistiklere Tablo 4.2  yer verilirken;  ait grafikler ise 

 4.1 ve    
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Tablo 4.2. Türkiye ve Almanya  ait Betimleyici  

Türkiye TBO UVBO  Büyüklük  
Y  

Büyüme 
 

Ortalama 0,4935 0,1412 0,0464 6,0405 0,4473 0,1507 
Medyan 0,5138 0,0992 0,0401 5,9346 0,4242 0,1280 

Maksimum 1,3663 0,6467 0,9954 10,9361 0,9412 2,4011 
Minimum 0,0117 -0,0454 -0,3447 1,5989 0,0032 -0,1926 
Std, sapma 0,2416 0,1308 0,0980 1,5985 0,2025 0,1539 

Gözlem 1050 1050 1050 1050 1050 1050 

Almanya TBO UVBO  Büyüklük  
 

Büyüme 
 

Ortalama 0,5563 0,2245 0,0439 6,7574 0,4426 0,0545 
Medyan 0,5799 0,2170 0,0426 6,6944 0,4378 0,0525 

Maksimum 1,0840 0,7892 0,3547 11,8987 0,8266 0,5022 
Minimum 0,1179 -0,0192 -0,3717 3,5000 0,1152 -0,2738 
Std, sapma 0,1884 0,1317 0,0788 1,8686 0,1367 0,0917 

Gözlem 390 390 390 390 390 390 
 
 

 

 

 

   

  
Almanya  

Tablo  yer alan betimleyici istatistik    

sermaye  ölçüsü olarak  toplam borç/toplam  oransal  
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 Türkiye 

 ve %18,8   sonuç Türkiye için 

ortalama     için örneklemeye dahil edilen  toplam 

  öz kaynakla  ise  kaynakla finanse ederken; Almanya 

  

Uzun vadeli    ise 

 için de %22,4 ve 

 orana göre, her iki ülkedeki imalat  da   büyük 

 

  Türkiye için ortalama  %15 ve standart  %15 iken 

Almanya için bu oran %5 ve %9  göze  Bu sonuç Türkiye imalat  

 göre  daha fazla ifade etmektedir.   

ve  olan piyasa temsili olarak seçilmelerindeki ön  da 

 göstermektedir. 

matrisleri Tablo 4.3 ve    Wooldridge (2015), 

 

 

 

 yer vermek  görülmektedir. 

Tablo 4.3. Türkiye Veri Seti için Korelasyon Matrisi 

Korelasyon TBO UVBO  Firma 
 

 
 

Büyüme 
 

TBO 1,0000      
UVBO 0,6553 1,0000     

 -0,3992 -0,3079 1,0000    

Firma 
 

0,1335 0,2080 0,1695 1,0000 
  

  -0,0456 0,2882 -0,2766 0,0521 1,0000  

Büyüme 
 

0,1383 0,1788 0,0988 0,0835 -0,0153 1,0000 
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Tablo 4.4. Almanya Veri Seti için Korelasyon Matrisi 

Korelasyon TBO UVBO  Firma 
 

 
 

Büyüme 
 

TBO 1,0000      

UVBO 0,7325 1,0000     

 -0,4508 -0,3595 1,0000    

Firma 
 

-0,4508 0,3978 -0,1289 1,0000 
  

  0,1482 0,4361 -0,2834 0,1494 1,0000  

Büyüme 
 

0,0470 -0,0047 0,2329 0,0328 -0,1006 1,0000 

 
Tabloya yer alan    ortaya koyan korelasyon matrisi 

 hem Türkiye hem de Almanya  için   çoklu 

   model tahminine dahil 

edile      yüksek korelasyon  sahip 

olsa da  modele dahil  için herhangi bir sorun  

4.3. Yöntem ve Model 

etkisinin 

yöntem olan 

 olarak gözlenmektedir. Lakin bu yöntemin ekonomi literatüründe, 

bir  kesin  sahip  ve bu  finansal verinin  

   ciddi   Bu nedenle  

panel veri analizi yönteminin  gerek duymayan, parametrik olmayan bir 

ekonometri teknik olan 

  teknikleri  da yer 

 

4.3.1. Panel Veri Analizi Yöntemi ve  Modeli 

Ekonometride veriler genellikle yatay kesit verileri, zaman serisi verileri veya 

panel 

birden fazla firmalar, eyaletler ve ülkelere ait verilerini gösterirken, zaman serisi sadece 

bir firma, eyalet 

verileri ise birden fazla yatay kesit birimi ve zaman serisine sahip veriler olarak 
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içeren bir finansal veri kümesidir. Bu sebeple  birden fazla firma ve zaman 

serisini bir araya getirmeye olanak  panel veri analizi  Panel veri 

analizi genel   ifade edilmektedir: 

  = +  +                                                   (4.1) 

Burada Y modeldeki   X     (slope) 

parametre 

veya  t  belirtmektedir (Hsiao, 2007: 6). 

kontrol 

 lamak, birim ve zaman boyutu kapsayan modeller 

kurmak, birimsel sonuçlar 

      da 

mevcuttur. Panel veri analizinde zaman ekonometri 

 

  veri toplama sürecinde 

ortaya  sorunlar gibi  dezavantajlar  (Hsiao, 2007: 3-6). 

Panel veri analizinde öncelikle   çoklu  

 problemi olup  korelasyon analizi ile kontrol edilerek çoklu  

 

modeldeki ekonometri 

elde edilecek sonuçlar  i 

 tespit edilmesi gerekecektir. 

 

rassal etkiler  (random effects approach) olmak üzere iki  

 (Wooldridge, 2000: 441-442). Sabit etkiler modeli, birime özgü etkilerin 

tüm zaman serileri 

modeli birimlere özgü fade etmektedir. 

Sabit etki ve rassal etki 
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 modelinin  daha uygundur. Aksi halde, 

 korelasyon  durumunda uygun olan model rassal etki tahmin 

modelidir. 

Panel veri analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler olarak iki tahmin model 

 iki  tahmin modeli  seçim yapmak için  testlerle 

modellerinden hangisinin uygun panel veri modeli  belirlemek için Hausman testi 

ile  

 

edilmektedir -

sürece sabit etkiler modelinin  kabul görmektedir. Hausman test  

hipotezleri   ifade edilebilmektedir: 

 Rassal etki daha uygundur 

 Sabit etki daha uygundur. 

 

heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler  korelasyon problemlerini incelemek 

hata tahmincileri  gerekmektedir.  testlerin hangilerinin, hangi  

uygulana   literatürde önemli   Baltagi (2021:1), 

 makro panel veri için uzun   sahip  ötürü serilerin 

 serilerde özellikle zaman  her bir birim (firma) için    

yatay kesit  ve birim kök testlerinin  gereksiz  

 Analizler, 

 öncelikle Hausman testleri uygulanacak, 

  Panel veri 

analizi    göre modeller gerekirse dirençli bir 

tahminci  tahmin edilecektir. 

   ve  sermaye  finansal 

performans üzerine etkisi incelemeyi amaçlayan modeller  4.1 ve 4.3 te 

:  
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= + + + 

+ 
(4.2) 

= + + 
+ + 

 
(4.3) 

 
4.3.2.  Toplamsal Kantil Regresyon 

 panel veri analizin   Fasiolo vd. (2020)   

 toplamsal kantil regresyon yöntemi ile analiz  Bu yöntem Koenker 

and Bassett (1978)   geleneksel kantil  

 

  (y) ile   (x) k boyutlu vektörü 

  daha eksiksiz ve net bir  

l   regresyonu  üç  

(Q25, Q50 ve Q75) üzerinde  

bölümleri (kantiller, 

boyutlu bir vektörü 

 (c.d.f.)  y'nin   inci  veya 

inci   olarak  

Burada Amaç, beklenen  fonksiyonunu olarak    en aza 

indiren inci  nicelik tahminini elde etmektir: 

 
(4.4) 

 
Burada ) ve , kontrol fonksiyonunu veya pinbal

    ifade edilmektedir: 

 
(4.5) 

 
 fonksiyonu 

güncellenir ve 4.5 denklemindeki kantil tahmini elde edilir: 
 

 
(4.6) 
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Burada nin vektörü, 

vektörü 

   varsayarken,  toplamsal kantil regresyon 

     formuyla ilgili herhangi bir 

 

regresyonu, tüm 

usal olmayan 

 bilinmeyen bir 

fonksiyonel forma sahiptir. Bu teknik,  

bulunur ve l formun belirlenmesi 

 

  

 
(4.7) 

 

Denklem 4.7'de f fonksiyonu   parametrik olmayan 

 ifade eder. Bu parametrik olmayan fonksiyonlar spline  

 

 
(4.8) 

 

Burada tahmin edilecek  ise spline  

Spline,  ve    

modeline 

gruplara bölünerek 

 

en türevleri, 

 Bu sorunu ortadan  için 

spline temel   4.8, r, spline temel boyutudur ve  

    'den  

 kontrol edilir ve 'ye ceza süresi  Bu nedenle, 
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 pinball   gibi  

 

 
(4.9) 

Burada , 

 pozitif 

 matrislerdir ve  gelen etkisinin  4.7. 

denklemin sabit ve  için ile en aza indirilmesi, maksimum bir posteriori (MAP) 

tahmincisi, yani verir. Sonuç 

için parametrik 'nin tahmini, 

4.7. denklemin en aza indirilmesiyle elde edilir. ve  'nin optimal seçimi Fasiolo vd. 

(2020) makalelerinde  bir  

Parametrik olmayan bir ekonometri analiz olan  toplamsal 

kantil regresyon yöntemi  tablolar halinde  mümkün  Gözlem 

kümesinin 

olan yöntemin tahmin  grafikler halinde sunulabilmektedir. Bu nedenle, her bir 

  üç kantil    üzerindeki etkileri   

grafikler     sermaye  ve finansal 

performans   toplamsal kantil regresyon yöntemi ile incelemeyi 

amaçlayan modeller  4.10  ve 4.11 e3  

 

(4.10) 

(4.11) 

 
4.4. Analiz  ve  

 bu  Türkiye ve Almanya sermaye   gören 

imalat sektöründeki  verilerine   panel veri analizi ile toplamsal 

kantil regresyon yöntemi  ve   

4.4.1. Panel Veri Analizi  

Panel veri analizinde    gerekmektedir. Bu 

 sorunu ve verilerin birim kök içerip 

 incelenmesidir.  her iki ülke için  veri seti de mikro 
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panel veri  

panellerde birim kök testi ve yatay kesit  testinin  gereksiz  

 Bu nedenle  birim kök testi ve yatay kesit  testi 

 Panel veri analizi yöntemlerinden sabit etkiler ve rassal etkiler modeli 

hangisinin daha  uygun  seçilmesi  ve sermaye  

finansal performans üzerindeki etkisini belirlemede en uygun modeli   

Hausman testi  Hausman testi  Tablo  yer  

 
Tablo 4.5. Hausman Test  

Türkiye Test    
TBO Modeli 46,2820 0,0000 
UVBO Modeli 17,7025 0,0014 

   
Almanya Test    
TBO Modeli 8,9942 0,0612 
UVBO Modeli 3,43630 0,4876 

             *0,01, **0,05, ***0,10  düzeylerini ifade etmektedir. 
 
 

için 

 seviyesinde  etkiler ile    korelasyon 

  olan 

 modelinde %1 

 seti için sabit etkiler ve rassal etkiler 

 

Almanya veri seti için Hausman testi istatistiklerine göre tahmin edilecek TBO ve UVBO 

 Bu durumda 

 uygun 

 karar  

   varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon 

(autocorrelation)   hata terimlerindeki varyanslar sabit 

 geçerlidir. en varyans  test etmek için literatürde 

 testler 

 Almanya veri setleri için uygulanan  varyans test 
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istatistikleri   

Tablo 4.6. Modified Wald  Varyans Test  

Türkiye Test    
TBO Modeli 58833,36 0,0000 
UVBO Modeli 2,1E+05 0,0000 

   
Almanya Test    
TBO Modeli 16928,16 0,0000 
UVBO Modeli 10230,99 0,0000 

             *0,01, **0,05, ***0,10  düzeylerini ifade etmektedir. 
 
 

Tablo  yer alan Modified Wald testi  hem 

Türkiye hem Almanya veri seti için tüm modellerde %1 istatistiksel  düzeyinde 

hata 

 

modellerde otokorelasyon  test edilmesi  Wooldridge Otokorelasyon 

testi  Test istatistiklerine Tablo  yer  

 
Tablo 4.7. Wooldridge Otokorelasyon Test  

Türkiye Test    
TBO Modeli 8,036 0,0000 
UVBO Modeli 5,482 0,0000 

   
Almanya Test    
TBO Modeli 59,052 0,0000 
UVBO Modeli 25,363 0,0000 

          *0,01, **0,05, ***0,10  düzeylerini ifade etmektedir. 
 

de Almanya veri seti için tüm modellerde %1 istatistiksel  düzeyinde  

 

de otokorelasyon probl

(robust) bir tahminci 

veri dirençli (robust) tahmincisi  Tablo  
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Tablo 4.8 Türkiye Veri Seti için GLS tahmin  

 

Gözlem  1050 

Birim  105 

Dönem  

  Std, Hata (Dirençli)   

 -1,2468 0,0695 0,0000 

Firma  0,0326 0,0041 0,0000 

  -0,2317 0,0331 0,0000 

 0,2628 0,0419 0,0000 

  0,4188 0,0286 0,0000 

  UVBO 

Gözlem  1050 

Birim  105 

Dönem  

  Std, Hata (Dirençli)   

 -0,4185 0,0383 0,0000 

Firma  0,0192 0,0023 0,0000 

  0,1241 0,0182 0,0000 

 0,1642 0,0231 0,0000 

  -0,0358 0,0158 0,0230 

 *0,01, **0,05, ***0,10  düzeylerini ifade etmektedir. 
 

Tablo  2011-2020 döneminde Türkiye veri setine  panel veri analizi 

tahmin 

 modeldeki tüm  %1  düzeyinde istatistiksel olarak 

 tespit  Modelde, toplam borç  ile  ve   

  negatif 

     UVBO 

modelindeki tüm  %1  

 

 

pozitif y  göre her iki modelde  

firmalarda   , toplam borç ve uzun vadeli 
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dengeleme ve temsilcilik teorilerine uymakta   etmektedir. k  

 için elde edilen sonuçlar ise dengeleme  

 

edilen sonuçlar, her iki modelde finansal  ve asimetrik bilgi teorilerine destekler 

niteliktedir.  Türkiye veri seti için hem TBO hem de UVBO modellerinde elde 

edilen bu sonuç, finansal teori (dengeleme, temsilcilik, asimetrik bilgi ve finansal 

  beklenen sonuç  söylenebilir. Almanya veri seti için panel 

  yer  

Tablo 4.9. Almanya Veri Seti için GLS tahmin  

  TBO 

Gözlem  390 

Birim  39 

Dönem  10 

  Std, Hata (Dirençli)   

 -1,0180 0,0950 0,0000 

Firma  0,0499 0,0038 0,0000 

  -0,0465 0,0536 0,3860 

 0,2600 0,0785 0,0010 

  0,2699 0,0349 0,0000 
  UVBO 

Gözlem  390 

Birim  39 

Dönem  10 

  Std, Hata (Dirençli)   

 -0,4068 0,0000 

Firma  0,0222 0,0029 0,0000 

  0,3157 0,0412 0,0000 

 0,1072 0,0603 0,0750 

  -0,0533 0,0268 0,0470 
*0,01, **0,05, ***0,10  düzeylerini ifade etmektedir. 

 
Tablo -2020 döneminde Almanya veri setine  

hariç, TBO 
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olarak 

tespit 

etkilenirken, firma  pozitif  tespit 

 

UVBO modeli     

 

 

büyüme 

 tahmininden elde edilen sonuçlar, 

her iki modelde Türkiye veri seti için bulunan sonuçlarla 

 Bu nedenle bu sonuç, Almanya veri seti için de her iki modelde finansal teori 

(Dengeleme, temsilcilik, asimetrik bilgi ve finansal   beklenen 

 söylenebilir. 

 
4.4.2.  Toplamsal Kantil Regresyon Analizi  

   bir analiz de  toplamsal kantil regresyon 

analizidir. Yöntem bölümünde  üzere, panel veri analizinin  

 ku ekonometri yöntemdir. Yöntem 

 

kantil regresyon analizi düzenlenmek yerine grafikler 

  her bir   için   

ve üç  kantil  grafiklere 

 Q75) dilimlerini göstermektedir. 

   orta ve yüksek olan  

ifade etmektedir. Grafiklerde dikey eksen     

üzerindeki etkisini  yatay eksen ise  

 

  

gösterilmektedir. 
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Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 
 

 

Q 25 

 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q50 
 
 
 

 
 

Q75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 

 4.3. Türkiye Veri Seti için  Tahmin  

 4.3  hem TBO modeli hem de UVBO modelinde tüm kantiller 

için 

olmayan  

yükseldikçe hem edir. 

Grafiklerde, TBO modeli ile UVBO  toplam borç  
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 görülmektedir. Fakat belirli 

bir  sonra  yükselmeye  dikkat çekmektedir. Bu durum, 

Türk  yüksek sebebiyle, 

borç ile finanse . TBO modelinde 

 UVBO modelinde de belli bir seviyeden yükselme 

.  UVBO modelinde 

görünürken ki . Bu durum, a 

finansman nde a yöneldikleri 

. Elde edilen bu sonuç,  finansal  

teorisine önce iç finansmana sonra da ni 

göstermektedir.   Türkiye modeli için Firma   ile TBO ve 

UVBO   gösterilmektedir.



84 
 

 
 

Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 25 

 
 

 
 

Q 50 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.4. Türkiye Veri Seti için Firma  Tahmin  

kantillerde 

 ve UVBO modellerinde tüm kantillerde 

gözlenmektedir TBO 
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modelinde, UVBO modeline göre tüm kantillerde net ki 

modelde de firma büyüklükleri 

üzerindeki etki durum, firmalar büyüdükçe ve 

ihti    borç 

yoruml . 

  gösterdikleri görünmektedir. Bu 

durum ise Türk imalat  belli bir 

 ölçek ekonomisi 

 iflas maliyetini dikkate 

borç yerine kendi öz kaynakla  finanse ettikleri dir. Elde edilen 

sonuçlar   ve temsilcilik teorilerinin uygun 

 göstermekte olup, firma    borç kullanabilme 

  

 ile TBO ve UVBO   gösterilmektedir. 
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Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 50 
 

 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.5. Türkiye Veri Seti için    Tahmin  

 

  edilirken; 

 

Bu durum, 
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Türk firmalar  maddi duran  finanse etme 

 

  olarak finansman  uygun bir durum 

olarak yorumlanabilir. Elde edilen bulgu 

 modeli için Büyüme   ile TBO ve 

UVBO   gösterilmektedir. 

Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 

 

Q 25 
 

 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.6. Türkiye Veri Seti için Büyüme  Tahmin  
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büyüme 

 Analizlerde, Türk firmalar  büyüme 

 lar  

kaynak  yerine borç . Bu durum, Türk 

 sermaye birikimi sebebiyle 

.  teorisinin geçerli 

 iç kaynaklarla 

 etmek için 

  

   gösterilmektedir.  
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Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.7. Almanya Veri Seti  Tahmin  

borç 

 iki modelde tüm kantiller için Türkiye veri setine benze

 

yükselmektedir. Ancak,  tüm modeller için Alman 
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   görülmektedir. Firmalar belli bir  seviyesinden 

sonra kaynak  borç  azaltma  girmektedir. Bu durum, 

Alman  kapasite 

yönlendirdikleri yoruml , 

Alman imalat  iflas maliyetlerine ve borç riskine daha  

.   ve toplam borç ile 

 

   

gösterilmektedir. 
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Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q25 
 
 
 

 
 

Q25 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.8. Almanya Veri Seti için Firma  Tahmin  

de tüm kantiller için firma  ve toplam borç ile uzun vadeli borç   

pozitif Analizlerde, TBO modelinde, UVBO 

modeline göre tüm kantillerde Dikkat çeken 

bir husus, Alman imalat  Türk firmalar davranarak hem TBO hem de 

UVBO modellerinde tüm kantillerde  
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  Bu durum, belirli bir   Alman imalat  

iden kaç rak optimum sermaye 

 . Firma 

 

 

 TBO ve 

UVBO   gösterilmektedir. 
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Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli Borç  (UVBO) Modeli 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 25 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 

 
 

Q50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.9. Almanya Veri Seti için   Tahmin  

 

 

 

göstermeleri dikkate çekmektedir. Bu bulgu, özellikle te yer alan imalat 



94 
 

 yüksek borçluluk 

 

 

 uyumlu hareket 

   

ile TBO ve   gösterilmektedir. 

Toplam  (TBO) Modeli Uzun Vadeli  (UVBO) Modeli 

Q25 
 
 

 

Q25 
 
 

 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 50 
 
 
 

 
 

Q 75 
 
 

 
 

Q 75 
 
 
 

 
 

 4.10. Almanya Veri Seti için  Tahmin  
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ve  

 Özellikle TBO modelinde Q50 ve  yer alan  

yüksek borçluluk düzeyine sahip undan, belli bir seviyeye 

yükselme yorumlanabilmektedir. Alman imalat firmalar , 

büyüdükçe toplam borç ve uzun vadeli borç  , UVBO modelinde 

Alman 

pasite 

maddi oto finansman  

. Elde edilen bulgular, 

  büyüme 

 

 göstermektedir. 
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SONUÇ 

Sermaye    uzun vadeli bir  sahip olabilmelerini, 

faaliyetlerini sürdürebilmelerini,  bir biçimde büyüyebilmeleri ve rekabetçi 

   finansal yönetimde en önemli konular  yer 

 Bu   üzerinde  ve  olarak  etkileri 

 Sermaye  ile ilgili kararlar,  sermaye maliyetlerini, 

sermaye bütçelemelerini ve piyasa    için  bir karar mali 

 ve hatta iflasa neden olabilmektedir. Sermaye  kararlar,  ihtiyaç 

 sermayenin ne kadar uzun  ve ne kadar öz kaynak 

 Bu nedenle firma yöneticisi, bir  ihtiyaç 

   ve nereden  belirlemede  

   özelliklerini, avantaj ve  

bilmek, sermaye    bir   olanak  

 iç ve 

etkilemektedir. Sermaye  

belirlenmesi  

 belirleme konusunda ortak bir fikir mevcut 

 

Bu    piyasalarda  gören imalat sektörü  

sermaye  ile firma finansal    incelenmesi ve 

sektörü  2011-2020  verileri  Bu dönem  

Türkiye  

 . Sermaye  ile firma finansal    ele 

  veri setine uygun olarak iki  yöntem  tercih 

  yöntem olan panel 

 gözlenmektedir. Lakin bu yöntemin ekonomi 

literatüründe, bir  kesin  sahip 

 

 gerek duymayan, 

parametrik olmayan bir ekonometri teknik olan ve  kaynaklarda makine 

 dahil 
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 edilen 

modellerin her ikisinde Türkiye ve Almanya imalat  neredeyse benzer 

sonuçlar ortaya 

elde ise her iki ülkenin imalat 

davr  

  büyüklük ve büyüme 

bulun  

modelinde Türkiye 

Her iki yöntemde  

ve Almany  

 

 göstermektedir. Bu 

durum finansal   

 

dengeleme ve temsil maliyetleri 

teorisini destekler nitelikte olup, piyasada faaliyet gösteren  borç 

 

ihtimali  

 her iki ülkede büyüme oran ile toplam ve uzun vadeli borç   

 pozitif   finansman   için kendi iç 

kaynaklar kullanmak yerine borçlanma yoluna  yorumlanabilmektedir. Bu 

durum ise finansman  ve asimetrik bilgi teorisinin  göstermektedir. 

Panel veri 

 

halde, UVBO 

    

dengeleme ve finansman  teorisinin geçerli  öne sürmektedir. 

  

imalat sanayi  finansman  benzerlikler 

yerlerde  ve belirlenen   

de finansal  teorisine uygun hareket ett  

modellerde Türkiye ve Almanya 
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  dengeleme teorisiyle, maddi duran 

klar  dengeleme ve finansal  teorisiyle uyumlu  tespit 

t

i 

incelemeleri önerilmektedir. 
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