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Bölüm 4

SERMAYE YAPISININ BELİRLEYİCİLERİ: FİRMAYA 
ÖZGÜ DEĞİŞKENLERİN FARKLI KALDIRAÇ 

ORANLARI ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ

Gamze GÖÇMEN YAĞCILAR1

Ayşen KONUŞKAN2

1. GİRİŞ

Modigliani & Miller (1958)’ın başlattığı sermaye yapısı kararlarına ilişkin tar-
tışmalar aradan geçen onlarca yıla ve yüzlerce akademik çalışmaya rağmen so-
nuçlanamamıştır. Firmaların hedefledikleri bir sermaye yapısı var mıdır? Firmalar 
arasında borç oranını farklılaştıran faktörler nelerdir? Firmaların finansman kay-
naklarına karar verirken izledikleri belirgin kurallar var mıdır? Bu kuralları tüm 
sektörler için genellemek mümkün müdür? Bu sorular yıllardır tartışılan, ancak 
elde edilen kanıtların teorisyenlerin merakını tam olarak tatmin edemediği mese-
lelerdir. Bununla birlikte konuyla ilgili tüm tarafların hemfikir oldukları en azın-
dan bir nokta vardır: Sermaye yapısı önemlidir. Yıldırım, Masih & Bacha (2018) 
sermaye yapısının şirketin ilişkili tarafların ihtiyaçlarını karşılama kabiliyeti ile 
ilgili olduğu için oldukça önemli olduğunu belirtmişlerdir. Modugu (2013)’e göre 
ise firmanın sermaye yapısı bileşimi oluşturulurken yapılacak bir hata firmayı liki-
dite ve borç ödeme ile ilgili problemlerle karşı karşıya bırakabilir. Öyleyse firmalar 
ihtiyaç duydukları finansman kaynağını seçerken nasıl davranırlar?

Myers (2001) borç-özkaynak seçimine ilişkin evrensel bir teori olmadığını, ol-
masını beklemek için bir sebep de olmadığını ifade etmiştir. Yapılan çok sayıda 
ampirik çalışmada ortak bir sonuca ulaşılamaması, bulguların aynı anda farklı 
teorileri kısmi olarak desteklemesi Myers’in haklı olabileceğini düşündürmekte-
dir. Bu durum reel ekonominin ve firmaların finansman olanaklarının dinamik 
yapısından kaynaklanıyor olabilir. Neticede sermaye yapısı kararlarının ele alınan 
döneme, incelenen firmalara ve ülkelere göre değişiklik göstermesini beklemek 
doğaldır.
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güçlü belirleyicisinin ise kendi geçmiş değerleri olduğu ortaya çıkmıştır.
Elde edilen tüm sonuçlara bakıldığında Türkiye’de faaliyet gösteren firmaların 

sermaye yapısı kararlarına ilişkin kesin bir yaklaşımın varlığı tespit edilememiş-
tir. Bazı bulgular Finansman Hiyerarşisi Teorisi ile bazı bulgular ise Dengeleme 
Teorisi ile uyumludur. Ancak kullanılan veri seti, literatür incelemesinde de gös-
terildiği gibi pek çok çalışmada anlamlı sonuçlar verdiği teyit edilmiş ve teorik 
yaklaşımların da kurdukların modellerde referans aldıkları değişkenler olmasına 
rağmen kaldıraç oranlarını açıklama güçleri oldukça düşük seviyelerde kalmıştır. 
Dolayısıyla sermaye yapısı kararlarının anlaşılması sağlayacak faktörler konusun-
da gerek mikro gerekse makro ölçekte ülke ve sektörler özelinde farklı bir veri 
setiyle daha geniş bir perspektif sunulmasına ihtiyaç bulunmaktadır.
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