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Ozet: Bu calsmanin amacijstanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB) sanayi ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin sermggeilarini etkileyen en énemli faktorleri
karar gac! algoritmalarindan CRT ile gtamaktir. Bu amacla karlilik, likidite, varlik kualt
nim etkinligi, pazar dgeri, isletme blyUkligl, isletme riski, bor¢ du vergi kalkani, vergi
dizeyi ve blylime oranlari gibi farkli alanlardanf8&li finansal gosterge secilgtir. Aras-
tirma sonuglarisietmelerin sermaye yapilarinin en énemli belirlégit likidite, varlik kulla-
nim etkinligi ve isletme riski gostergeleri olgunu gdstermektedir.
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Factors That Affect Capital Structure: The AnalysisOn The Firms
Registered in Industrial And Service Sector Of ISE

Abstract: The purpose of this study is to search the mosbitapt factors that determine the
capital structure of the firms in the industriadaservice sectors of Istanbul Stock Exchange
(ISE) by using CRT (Classification and Regression Syesgorithm of data mining tech-
niques. For this purpose 38 indicators are chasen €ifferent financial fields such as profit-
ability, liquidity, activity efficiency, market vak, firm size, business risk, none-debt tax
shield, tax level and growth rates. Empirical resof the study show that the most important
factors affect capital structures of firms are idity, activity efficiency and business risk.
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1.Giris
Sermaye yapisi veya daha geanlamiyla finansal yapinin nasil olmasi

gerektgi veya gletmenin dgerini en ¢oklayan finansman bgleinin segimi
finans alaninda en 6nemli sorunlardan birisidir.ri&alenle ¢cagmanin ama-
cl sermaye yapisini etkileyen en 6nemigigleenleri belirlemektir. Sermaye
yapisinin gletmeler agisindan énemini modern anlamda ModigkanMil-

ler (MM) ortaya koymstur. Yazarlara gore belirli varsayimlar altingbet-
meler acisindan bor¢ kullanimi vergisiz ortamdandinalegilken, vergili
ortamda borg¢ kullanimi arttikga borcurglsaligl vergi tasarruflari nedeniyle
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firma deseri de buna bl olarak artmaktadir (Modigliani ve Miller, 1963).
Ancak, borg belli bir diizeyden sonra firmagdeni olumsuz etkilemektedir.
Bunun nedenini finansal kriz yaklani aciklamaktadir. Finansal kriz yakla-
simina gore, bdangicta bor¢ kullaniminin gedigi vergi avantaji borglan-
madan kaynaklanan finansal kriz maliyetlerinin buigil degerinden fazla-
dir, daha fazla bor¢ kullanimi belli bir dizeydems finansal kriz olasgi-

ni artirir ve firma dgeri olumsuz yonde etkilenir (Brigham ve Houston,
1996). Sermaye vyapisini vergi faktori olmaksizletinelerde yonetim
fonksiyonunun gletme sahiplginden ayrilmasi yona ile inceleyen Jensen ve
Meckling’e (1976) gore isesletmelerde yonetim fonksiyonunugldtme
sahipliginden ayrilmasi sonucu temsil sorunu ortaya cikmakt buna gore
yonetici ortakla dier ortaklar arasindaki ¢ikar gahasi 6zsermaye maliye-
tine, yonetici ortaklarla bor¢c sahipleri arasindgkkar catgmasi da borg
maliyetine neden olmaktadir. Fon maliyetine gordetein edilecek kaynak
turd sekillenmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Sernggpisina ikkin
diger bir yaklgim da asimetrik bilgidir. Firmalarin sermaye yapra olus-
tururken firmayi yénetenlerin, firmanin gelecektekikit akimlari hakkinda
sermaye piyasasindaki yatirimcilardan daha faztaybi sahip olduklarini
esas alinarak teori acgiklanir (Harris ve Raviv,1)98u yaklgima gore fir-
ma yoneticileri sermaye yapisinakiin kararlarla ve kar pay! geim politi-
kasi ile firma hakkindaki bilgileri yatirnmcilar&tarabilmektedir. Yatirimci-
lar, firmalar sermaye piyasasindan fon temin etimstddiklerinde, sgadik-
lari bu bilgiler siginda kararlarini verebilmektedirler. Bbylece yateilar
firmanin menkul kiymet fiyatlarini ve firmanin gkxini etkilemektedirler.
Firmalarin piyasadan borg ve 6z kaynak olarak ide etmeleri yatirnmcila-
rin sahip olduklari bilgilere gére yapacaklar telere goresekillenmekte-
dir.

Bir firmanin sermaye yapisi ile ilgili kararlarindan az dért unsuru g6z
onunde bulundurmasi gereditbelirtiimektedir. Bunlar; vergiler, risk, varlik
tard ve finansal birikimdir (Brealey ve Myers, 199Bu doért temel faktorle
birlikte isletmenin icinde bulundtu sektorin, sletme buyuklginin, karli-
iginin ve benzeri 6zelliklerinin sermaye yapisi ilaroiliskisi de sermaye
yapisi teorilerinin Uzerinde durgu 6nemli etmenleri okturmaktadir.

3. Arastirma Modellerini Tanimlayan Bagiml ve Bagimsiz Desiskenler
3.1. Sermaye Yapisini Tanimlayan Bamli Degiskenler

Literatirde sermaye yapisini tanimlayagigienler olarak kaldirag oranlari
yaygin olarak kullaniimaktadiisletmelerin sermaye yapilari icindeki top-
lam borc kadar kisa ve uzun vadeli bor¢ ayrimiaradiamli olacg disin-
cesiyle bu ¢asmada toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vad#lf bliize-
yine gore kaldira¢ oranlari kullanilmaktadir. Buigaada kullanilan d#s-
kenler Tablo 1'de 6zetlenmektedir. Sinamalardaakulacak kaldirac oran-
lart sunlardir: Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA), Kis&adeli Borg/



Toplam Aktifler (KVB/TA) ve Uzun Vadeli Borclar/Tdam Aktifler
(UVB/TA). Bu oranlar birgok ¢cajmada sermaye yapisinin bir 6l¢list olarak
kullaniimistir (Shuetrim, Lowe and Morling, 1993; MacKay véilRps,
2001; Wald, 1999; Prasad, Dheeriya ve Woodruff200ocnik, 2001).

3.2. Sermaye Yapisini Aciklayan Bamsiz Degiskenler

Literatirde yer alan kuramsal ve ampirik gedalarda sermaye yapisini en
cok etkiledgi kabul edilen dgiskenler olarak firma blyukki, karlilk,
isletme riski, bor¢ di vergi kalkani, buyime oranlari ve vergi dizeygigde
kenleridir (Marsh, 1982; Bradley vd., 1984; Kest#886, Titman ve
Wessels, 1988; Durukan, 1997; Michaelas vd. 19@®j08-Mira, 2005).
Sermaye yapisini simgeleyen busigkenler ve bu déskenlerle ilgili ku-
ramsal beklentilerggida agiklanmaktadir:

(1) Karlilik Oranlari

Finans yazinindaki ¢camalar incelendiinde karhlik gdstergeleri ile borg
dizeyi arasinda genellikle negatif yonli bigkligbzlenmektedir. Bu durum
firmalarin fon sglamada genellikle ic kaynaklar tercih etmelerindexy-
naklanmaktadir (Myers ve Majluf, 1984; Kester, 1986kbg, 1977; Rajan
ve Zingales, 1995Bevan ve Danbolt, 200Biuang ve Song, 2006). Fakat
Modigliani ve Miller (1958)'den ginimuize kadar ¢séyida kuramsal ca-
lisma gerceklgtiriimi s ise de sermaye yapisi ile karllik gostergeleasarda
sabit bir iliski bulunamamytir (Huang ve Song, 2006). Karlilik gostergeleri
olarak aktiflerin karlilgi (NK/TA ve FVOK/TA) 6zsermayenin karlg
(NK/OS ve FVOK/OS), net Kar, briit kar ve faaliyedrkmarjlari (NK/NS,
BK/NS, NFK/NS) dgiskenleri kullaniimaktadir. Bu dgskenler Tablo 1'de
sunulmaktadir.

(2) Likidite Oranlari

Bazi calgsmalarda finansal yapiyi etkileyen fakttrleri belede ele alinan
degiskenler arasinda likiditeyi 6lgen oranlar da kullemaktadir(Gungavdi,
Levent ve Ulengin, 1999)Bu cercevede camada sermaye yapisini be-
lirlemede etkili olabilecg dustntlen dgiskenler olaraksu oranlar dikkate
alinmstir. Cari oran (DOV/KVB), likidite orani (DOV-STK/MB), déner
varliklarin toplam aktiflere orani (DOV/TA), durasarliklarin toplam aktif-
lere orani (DUV/TA), net sletme sermayesinin toplam aktiflere orani
(NIS/TA), net §letme sermayesinin net sgara orani (NS/NS), stoklarin
doner varliklara orani (STK/DOV), stoklarin toplaraktiflere orani
(STKI/TA), kisa vadeli alacaklarin doner varliklanani (KVAL/DOV), kisa
vadeli alacaklarin toplam aktiflere orani (KVAL/TAJeziskenleridir. Bu
degiskenler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

(3) Varlik Kullanim Etkinli gi (Faaliyet) Oranlari

Firmalarin sahip olduklari varliklarin nitglionlarin bor¢lanma duzeylerini
artirma veya azaltma yonunde karar almalarina gmlaktadir. Varliklarinin
blyuk bir kismi maddi olmayan duran varliklardaosah firmalar finansal
sikintiya veya krize diiikleri zaman s6z konusu varliklari hizlagde kay-



betmekte ve bu durumda firmadan alacakli olanlarg(verenler) varliklarin
satgl yoluyla firmaya verdikleri nakit dgerlerini elde etmekte zorlanmakta-
dirlar. Bu nedenle varliklarinin blyik @mlugu bu tir varliklardan okan
firmalar, varliklar @irlikh olarak maddi duran varliklara dayanan filara
goOre ortalama olarak 6nemli dl¢iide daha az borlatmiaktadirlar. Birgok
calisma varhk kullanim etkinfii gostergeleri ile sermaye yapisi arasinda
anlamh iliskiyi vurgulamaktadir. Varlik kullanim etkirgi oranlari olarak
aktif devir hizi (NS/TA), maddi duran varlik devirzi (NS/MDUV), alacak
devir hizi (NS/TAL), ortalama tahsil stresi (OTS)ok devir hizi (SDH),
stok tiiketim hizi (STH)sletme sermayesi devir hizi (NS/DOV), kisa vadeli
borg devir hizi (NS/KVB), uzun vadeli bor¢ devizh(NS/UVB), ticari borg
devir hizit (NS/TB), kisa vadeli alacaklarin donearlklara orani
(KVAL/DOV), 6zsermaye devir hizi (NS/OS) gigkenleri kullaniimaktadir.
Bu desiskenler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

(4) Pazar Deeri Oranlari

Piyasa dgeri oranlari, gletmelerin defter dgerleri ve piyasa dierlerinden
hareketle elde edilen oranlardir. Piyasgedeile defter dgeri yuksek firma-
larin daha karh firmalar oldiu bilinmektedir. Daha karli firmalarin daha
fazla biyiime potansiyelleri ve dolayisi ile dahgi#tthedef kaldirac oranla-
ri nedeniyle daha az borc ihra¢c etmeleri beklenswikt(Chen ve Zhau,
2004; Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian, 2003jaR ve Zingales,
1995)

(5) isletme Buyiikliigii Degiskenleri

Firma buyutkliginan firmanin finansal yapisi Uzerindeki etkisinedenlere
dayandirilabilmektedir; buyik firmalar faaliyetleiicesitlendirmeye yon-
lendirdiklerinden sermaye pazarlarindan kolay bmrtabilmekte, tahvilleri-
ni daha kolay satabilmekte ve borclari icin dahgillifaiz 6demektedirler.
Buyuk firmalar genellikle daha eski ve oturgneektorlerde bulunduklari ve
yatirimcilarin givenlerini kazandiklari icin taleiine daha kolay alici bu-
labilmektedirler. Kicuk firmalardaki yoneticilerialternatif finansman kay-
naklari arasinda secim yapma imkanlarinin siniidugu ve daha cok
Ozsermaye veya satici kredileri ile yetinmek zoeunttiuklari belirtilmgtir.
Ayrica kicuk gletmelerin kaynak temininde pazarlk gicleri zagihakta-
dir (Seval, 1981; Akgic, 1998).

Bircok calsma firma buyuklgu ile sermaye yapisi arasinda bigkiioldu-
gunu vurgulamaktadir. Bu camalar arasinda Marsh (1982), Titman ve
Wessels (1988), Durukan, (1997), Wald (1999), RajrZingales (1995),
Michaelas (1999)Bevan ve Danbolt (2000)e Mocnik (2001) sayilabi-
lir. Bu calsmalardafirma biyikligu ile sermaye yapisi arasinda pozitif
yonlu bir iliski saptanmytir. Bu iligki, firmalar biyidikce sermaye piyasala-
rindan fon sglama olanaklarinin artmasi, dahagikifaizle bor¢lanabilmele-

ri ve gelirlerinin daha istikrarli olmasi ile acaklabilir. Ayrica Poitevin



(1989), Harris ve Raviv (1991), Stulz (1990) ve Iz ve Harvey (2001)
gibi bircok kuramsal ¢caima, firmalar buytdiikce daha ¢ok borclandiklarini
goOstermektedir. Firma bulylldini simgeleyen dgsken olarak toplam
aktifler (TA) ile net satlar (NS) d&iskenleri kullaniimaktadir.

(6) Isletme Riski Deziskenleri

Risk unsuru, firmanin yoktmlaluklerini yerine getineme durumunu ifade
etmektedir. Dier hususlar acisindan ayni durumda olan ancak ejetdd
nakit akimlarinin gercelgee olasilg disik olan firmalarin daha yiksek i
riskine sahip olmalari nedeniyle finansal sikintrgaruz kalma olasiliklar
diger firmalara gore daha yuksek olacaktir. Bu ylzyigksek § riskine sa-
hip firmalar, daha diik is riskine sahip olan firmalara gére daha az borg
kullanmaktadirlar (Brealey ve Myers, 199igletme riski, finansal kriz ola-
sihginin bir gostergesidir ve genellikle bor¢ dizewi iilletme riski arasinda
negatif yonla bir ilki beklenir. Titman ve Wessels (1988) ve Saa Reaquej
(1996) gore, sletme riski ile bor¢ dizeyi arasinda negatif yobiii iliski
vardir. Diger bir anlatimlagletme riski artikca sermaye yapisindaki borcun
goreceli duzeyinin azalagabeklenmektedir. Fakat Hsia (1981), opsiyon ve
sermaye fiyatlama modeli ile Modigliani-Miller temmini birlestirerek fir-
manin varhklarinin déskenligi (varyansi) arttikca sermayenin asimetri ris-
kinin azalac#8ini gostermektedir. [@er bir anlatimla dletme riski ile borg
dizeyi arasinda pozitif yonlu birgkiden s6z edilmektedir (Huang ve Song,
2006). Bu ilski genellikle KOH niteligindeki firmalarin sermaye yapilari
icin beklenmektedir (Michaelas vd. 1999, Long ve lial985, Hsia,
1981). Benzegekilde Kale, Noe ve Ramirez (1996) optimal borcaliiile
isletme riski arasinda gucligkilde tek yonli olmayan (nonmonotonicity) bir
iliskinin oldugunu belirtmgtir. Toy vd. (1974) de beklentilerinin aksine
yuksek riskli gelirlerin yuksek bor¢ dizeyleri ifozitif iliskili oldugunu
belirtmiglerdir.

Ampirik calismalarda gletme riski ile ilgili birkag 6l¢ut kullanilmaktadiBu
Olclitler arasinda; (1) Titman ve Wessels (1988)Jeshi'ye (1992) gore,
satglarin standart sapmasinin sktra orani (SSS/SAT) ve (2) faiz ve vergi
oncesi kardaki yiizdesel glgimlerin standart sapmasi (FVOK%) olarak iki
finansal oranla 6lctlmektedir.

(7) Borc Disi Vergi Kalkani Degiskeni

Daha once belirtildii gibi, firmalarin borglanmadan kaynaklanan faikiti
nin kurumlar vergisinden muaf ely diger taraftan kar paylr édemelerinin
bu muafiyet avantajini glamamasi firmalarin borclanmayi tercih etmeleri
ve bu yolla sglanan vergi avantaji “vergi kalkani” olarak tanimtaaktadir.
Ayrica firmalara vergi avantaji giayan amortismanlar da borgsdwvergi
kalkani olarak nitelenmektedir. Yapilan gaialarda bor¢ di vergi kalkani
degiskeni ile sermaye yapisi arasinda genellikle poyiifili bir iliski g6z-
lenmektedir. Dier bir anlatimla firmalarin bor¢ givergi kalkani olanakla-
rinin artmasi sermaye yapilari icindeki yabancnkdjarin géreceli nemini
artirmaktadir. DeAngelo ve Masulis (1980) ve Brgdld. (1984) yaptiklari



calismalarda sermaye yapisi ile borgidiergi kalkani arasinda pozitif yonli
bir iligki saptamglardir. Ampirik calgsmalar genellikle sermaye yapisi ile
bor¢c dsi vergi kalkani arasinda pozitif yonli skiyi dogrulamaktadir
(Huang ve Song, 2006). Fakat Chaplinsky ve Niel{a@93), Wald (1999)
ve Huang ve Song (2006) gibi bircok giramaci calymalarinda sermaye
yapisl ile bor¢ di vergi kalkani arasinda negatif yonlu bigkii bulmuslar-
dir. Arastirmada bor¢ @1 vergi kalkani dgiskeni olarak amortismanlarin
aktiflere orani (A/AT) kullaniimaktadir.

(8) Vergi Duzeyi Daiskenleri

Vergilerin isletmelerin sermaye yapisi Uzerindeki etkideétime kaynaklari-
nin bir kisminin borgeklinde olmasindan 6tird meydana gelen faiz gideri
ve bor¢ dgindaki amortisman, agarma-gelistirme ve reklam giderleri gibi
faktorlerin gelirlerden d§tilmesi sonucunda daha az vergi 6demekle elde
edilen vergi avantajl ile ortaya cikmaktadir. Bardaiz gideri ve bor¢ di
vergi avantaji sgayan unsurlarin vag, isletmedeki hisse senedi sahipleri-
nin veya yatirimcilarin sahip olacaklari gelirlerimktarini da etkilemekte-
dir. Genel olarak bu nedenlerden dolajetimeler sermaye yapilarinda vergi
faktorini gbz 6nunde bulundurmaktadirlar (Brealeyyers, 1991). Yapi-
lan calsmalarda vergi diizeyi gostergeleri ile sermaye yaasindaki if-
kinin yonU genellikle pozitif yonli oldtunu gdstermektedir. Bu durum,
goreceli olarak ddenen vergi arttikca vergi kalkamiartmasi ile aciklan-
maktadir (Huang ve Song, 2006). Fakat finans liietmde sermaye yapisi
Uzerine yapilan bircok ampirik ¢eitnada vergi diizeyi ggskenleri ile ser-
maye yapisi arasinda anlaml bigkii ve kuramsal beklentilerle oén
sonuclarin elde edilemeiiibelirtiimektedir (MacKie-Mason, 1990; Graham,
1999; Huang ve Song 2006). Vergi dizeyi gostergelarak, 6denen vergi-
nin vergi oncesi kara orani (OV/VOK) ve 6denen wargnet kara orani
(OVINK) kullanilmaktadir.

Bazi yazarlara gore, orgia Pettit ve Singer (1985) yukarida belirtilen malt
yaklasimin Kiigiik ve Orta Olceklisletmeler (KOH'ler) icin gecerli olama-
yacaini, cunkit KOR'lerin daha az kar amackletmeler olmalari nedeniyle
vergi kalkani sglamak icin bor¢ kullanma olanaklarinin daha az gldu
belirtiimektedir.

(9) Buyume Orani Desiskenleri

Kuramsal calmalar genellikle bor¢ diizeyi ile biytime arasindgatié yon-

[0 bir iligkiyi 6ngormektedir. Dier taraftan yapilan ampirik cainalarda
blyume orani gostergeleri ile bor¢lanma dizeyiiades pozitif yonl ilg-
kiyle de kasilasiimaktadir (Huang ve Song, 2006; Michaelas vd. 1999
Shuetrim, Lowe and Morling, 1993; Toy vd. 1974 Burum, firmalar
blyudukce finansal ihtiyaclarini kendi ic kaynaktalan kagilayamamalari
ve bu nedenle bor¢lanmayi tercih etmeleri ile apkiaktadir. Blylime ora-
ni desiskenleri olarak, ortalama aktiflerdeki goreceli bingi (AGB) ile sa-
tislardaki géreceli buyiime (SGB) gostergeleri kullaraktadir.



4. Veri Madenciligi Teknikleri

Veri madencilgi teknikleri genel anlamda, veri gnlari icinde gizli
kalmis, gérinmeyen cok g¢erli bilgilerin ortaya cikariimasina yardim et-
mektedir. Veri madenciinin amaci, gecmiveri yiginlarini ¢éziimleyerek,
gelecgi bngdrmeye yonelik karar verme modellerini gelmektir.

Veri madencilgi tekniklerini denetimli (supervised) ve denetimsiz
(unsupervised) olmak Uzere iki gruba ayirmak mundkiin Tanimlanny
veya kesin bir hedef olgunda denetimli, elde edilmesi istenen sonug igin
bir tanimlama yapilmamiise veya belirsizlik sz konusu ise denetimsiz
teknikler kullaniimaktadir. Denetimsiz tekniklerhdacok veriyi anlamaya,
kesfetmeye veya verilere uygulanacalgeti teknikler icin 6n haziga yar-
dim etmektedir. Denetimli teknikler ise, verigynlarindan bilgi Gretme ve
sonuc cikarma amaciyla kullaniimaktadir.

Denetimsiz yontemlere ornek olarak Faktor AnaliZagtor Analysis),
Temel Bilgenler Analizi (Principle Component Analysis), Higeik K-
meleme (Hierarchical Clustering), K-En Yakin Karuk (K-Nearest
Neighbor), K-Ortalamalar Kiimelemesi (K-Means Clusig), iki-Asamali
Kimeleme (Two-Steps Clustering), Kohoneplaki (Kohonen Nets) veya
Kendi Kendini Dizenleyen Haritalar (Self-Organizibdaps), Aykirilik
Saptama (Anomaly Detection) ve Ozellik Secimi (EeatSelection) algo-
ritmalari sayilabilir.

Denetimli veri madencifi tekniklerine karar gaci algoritmalari arasin-
da yer alan Ki-Kare Otomatik Etkifien Detektdrt (Chi-Square Automatic
Interaction Detector/CHAID), Ayrintili Ki-Kare Otoatik Etkilesim Detek-
tori (Exhaustive Chi-Square Automatic Interactioetéztor/E-CHAID),
Siniflama ve Regresyongaci (Classification and Regression Tree/CRT),
Hizli, Yansiz, Etkiliistatistik Azsaci (Quick, Unbiased, Efficient Statistical
Tree/QUEST), C5.0 ile Yapay Sinirghari, Dogrusal Regresyon Analizi ve
Lojistik Regresyon Modelleri ile Birliktelik Kuradlri (Association Rules)
arasinda yer alan Genallieilmis Kural Cikarsama (Generalized Rule
Induction/GRI), Apriori ve CARMA algoritmalari 6ek olarak sayilabilir.
Bu calsmada ikili karar gaci treten algoritmalardan CRT kullaniimaktadir.



Tablo 1: Sermaye Yapisini Tanimlayan Bgimli ve Bagimsiz Desiskenler

Degisken Simge Dgiskenin Tanimi
Sinifi
Bagimli Sermaye KVBITA Kisa Vadeli Bor¢ Orani=Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Degisken | Yapisi Aktifler
Oranlari UVB/TA Uzun Vadeli Bor¢ Orani=Uzun Vadeli Borc¢lar/Toplam
Aktifler
TB/TA Toplam Bor¢ Orani=Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler
Karllik NK/TA Aktiflerin Karlih gi=Net Kar/Toplam Aktifler
Oranlari FVOK/TA Aktiflerin Karlli gi=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Aktifler
NK/OS Ozsermayenin Karlg=Net Kar/Ozsermaye
VOK/OS Ozsermayenin Karlg=Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye
NK/NS Net Kar Marji=Net Kar/Net Safar
BK/NS Brut Kar Marji=Brit Kar/Net Saglar
NFK/NS Faaliyet Kar Marji=Net Faaliyet Kari/Net Sgar
Likitide DOV/KVB Cari Oran=Déner Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Oranlar LO Likitide Orani=(Doner Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadel
Borglar
DOVITA Doner Varliklar/Toplam Aktifler
DUVITA Duran Varliklarin Orani=Duran Varliklar/Toplam Aftér
NIS/TA NetIsletme Sermayesi /Toplam Aktifler
NIS/NS Isleme Sermayesinin Net Sgéira Orani=(DOV-KVB)/Net
1] Satslar
é STK/DOV Stoklarin Déner Varliklara Orani=Stoklar/Déner \gldr
-,;—; STKITA Stoklarin Toplam Aktiflere Orani=Stoklar/Toplam Aler
a KVAL/DOV | Kisa Vadeli Alacaklar/Déner Varliklar
5 KVAL/TA Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler
‘%) Varlik NS/TA Aktif Devir Hizi=Net Satlar/Toplam Aktifler
s Kullanim NS/MDUV MDUV Devir Hizi=Net Saglar/Net Maddi Duran Varliklal
> Etkinligi NS/TAL Alacak Devir Hizi=Net Saglar/Net Ticari Alacaklar
= Oranlari OTS Ortalama Tahsil Siiresi=365/Alacak Devir Hizi
i SDH Stok Devir Hizi=Saglarin Maliyeti/Stoklar
< STH Stok Tuketim Hizi=365/Stok Devir Hizi
2 NS/DOV Isletme Sermayesi Devir Hizi§DH)=Net Satlar/Déner
8 Varliklar
o NS/KVB Kisa Vadeli Borg Devir Hizi=Net Sakar/Kisa Vadeli
g Borclar
5 NS/UVB Uzun Vadeli Borg Devir Hizi=Net Sakar/Uzun Vadeli
2 Borglar
SMM/TB Ticari Bor¢ Devir Hizi=Saglarin Maliyeti/Toplam Borclar
NS/OS Ozsermaye Devir Hizi=Net Sgar/Ozsermaye
Pazar PD/DD Piyasa Dgeri/Defter Dgeri=Hisse Piyasa Fiyati/Defter
Degeri Fiyati
Oranlari
Isletme TA Isletme Bilyliklgiu=Toplam Aktifler
Buyukligti | NS Isletme Bilylklgu=Net Saglar
Isletme SSS/SAT Satslarin Standart Sapmasinin Sktia Orani
Riski FVOK% FVOK'teki Yiizdesel Dgisimlerin Standart Sapmasi
Borg DI AITA Amortismanlar/Toplam Aktifler
Vergi
Kalkani
Vergi OV/INK Odenen Vergi/Net Kar
Diizeyi OV/IVOK Odenen Vergi/Vergi Oncesi Kar
Biyume AGB Aktiflerdeki Goreceli Buyume




[ | oranlan | SGB | Satslardaki Géreceli Buyime |

5. Ampirik Bulgular

Bu calgmada finans yazininda sermaye yapisini tanimlamyagigin
olarak kullanilan ¢gtli karhhk, likidite, varhk kullanim etkinlgi, pazar
degeri, isletme buyuklgd, isletme riski, bor¢ di vergi kalkani vergi dizeyi
ve blyume oranlari gibi farkl alanlardan secil@&fiBansal gdsterge arasin-
dan IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteigletmelerin
KVBI/TA, UVB/TA ve TBITA yapilarini aciklayan en ondi degiskenler
veri madencilgi teknikerlerinden CRT (Classification and Regresslrees)
karar @aci algoritmasi ile agairiimaktadir. Bu amacldMKB sanayi ve
hizmet sekttrlerinde faaliyet gostergheimeler arasinda tesadifi drnekleme
yoluyla secilen 52sletmenin 2004—2006 yillarina ait veriler kullanilkbe-
dir. Boylece argtirmada ulallan 6rnekleme hacmi 156'dir. Agarmada
kullanilan b&mh ve b&imsiz dgiskenlere ait agiklamalar Tablo 1'de gos-
terilmektedir.

Literatiirde bugline kadar bu amacla yapilarsigeliarda daha cok reg-
resyon, diskriminant ve lojistik regresyon analibi ok desiskenli teknik-
lerin kullanildgi goriilmektedir. Ulkemizde veri madengilitekniklerinden
karar gaclar algoritmalarinin kullanimi ise oldukca yanidarar &aclari
algoritmalari parametrik olmayan yontemler arasigda aldiklarindan en
onemli avantaji dier cok dgiskenli tekniklerde sglanmasi gereken varsa-
yimlarin olmamasidir. Ayrica Banli ve b& msiz dgiskenler arasindaki
ili skilerin yonin(, énem sirasini gorsaetiemesi dger avantajlari arasinda
yer almaktadir. Bu 6zefli elde edilen sonuclarin yorumunu oldukca basit-
lestirerek somut ve kullagh hale getirmektedir.

Tablo 2: KVB/TA Sermaye Yapisiicin Model Gelistirme Stratejisi ve Risk

Olcimi

Tum Olasi  Karar Digim Sayisi  Agag Resubstitution Cross-Validation Agiklanan
Agaglar Toplam Nihai Derinligi Risk Std. Hata Risk Std. Hata  Varyans
Agac 1 1 1 0 0,039 0,006 0,040 0,006 0,000
Agag 2 3 2 1 0,019 0,004 0,035 0,005 0,513
Agac 3 5 3 2 0,013 0,003 0,030 0,004 0,667
Agac 4 7 4 3 0,011 0,002 0,020 0,004 0,718
Agac 5 9 5 3 0,009 0,002 0,018 0,003 0,769
Agac 6 11 6 4 0,009 0,003 0,010 0,003 __ 0,769
Agac7 13 7 5 0,009 0,002 0,016 0,002 0,769
Agac 8 19 10 5 0,008 0,002 0,017 0,002 0,795
Agac 9 39 17 6 0,001 0,000 0,011 0,002 0,974

IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosterBrmalarin
KVBI/TA, UVB/TA ve TB/TA sermaye yapilari icin modegjelistirmede
kullanilan olc¢itlere ikkin istatistikler sirasiyla Tablo 2, Tablo 3 ve Tab
4’'te 6zetlenmektedir.

En basit modelin elde edilmesinde karga@ndaki toplam ve nihai di-
gum sayisinin yaninda&ac derinlgi esas alinmgtir. Ayrica CRT karar gac-
larinda kullanilan hedef (Banl) desisken oran o6lgekli bir désken oldu-
gundan riskin 6lgusu varyanstir. Bu nedenle agiklararyans ylzdesinin en



az %60 olmasi bir olgut olarak kullanigtir. Ayrica modellerin dsal ge-
recliligi capraz gecerlilik yéntemiyle sinangtir.

Bu sinamalarda algoritmanin durdurma kurallarinapfsng rules) uy-
gun farkh d@gum sayilari (8a¢ yapilart) denenerek yerine koyma
(resubstitution) ve ¢apraz gecerlilik (coss-valiioia} risklerinin birbirine en
yakin olan gac yapisi secilrgiir.

Tablo 3: TB/TA Sermaye Yapisiicin Model Gelistirme Stratejisi ve Risk OI-

cumi

Tum Olasi  Karar Digim Sayisi  Agag Resubstitution Cross-Validation Agiklanan
Agaclar Toplam Nihai Derinligi Risk Std.Hata Risk Std.Hata  Varyans
Agac 1 1 1 0 0,048 0,005 0,049 0,005 0,000
Agag 2 3 2 1 0,026 0,003 0,048 0,005 0,458
Agac 3 7 4 2 0,017 0,002 0,029 0,003 0,646
Agac 4 11 6 3 0,013 0,002 0,028 0,003 0,729
Agac 5 13 7 4 0,010 0,002 0,017 0,003 _ 0,792
Agac 6 19 10 4 0,008 0,002 0,021 0,003 0,833
Agac 7 38 18 5 0,004 0,001 0,023 0,003 0,917
Agac 8 41 21 6 0,002 0,000 0,022 0,003 0,958
Agac 9 51 26 7 0,001 0,000 0,020 0,003 0,979
Agag 10 53 27 8 0,001 0,000 0,018 0,003 0,979

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4 incelegulide KVB/TA, UVB/TA ve
TB/TA sermaye yapllari icin denenen farkll yapidan 6zet olarak gosteri-
len gzac sayilar sirasiyla 9, 10 ve 8 iken, maksimacaderinlgi sayilari
sirasiyla 6, 8 ve 4’tur. Modelleringa¢ derinlgi artarken karar gacindaki
toplam ve nihai dgiim sayisi ile a¢iklanan varyans dizeyleri artmatisi,
dizeyleri ise azalmaktadir. En basit yapida toplemmihai karar dgiim
sayllar ile gac¢ derinlgi minimum, aciklanan varyans dizeyleri yeterli ve
risk 6lculeri dengelidir.

Tablo 4: UVB/TA Sermaye Yapisiicin Model Gelistirme Stratejisi ve Risk

Olcimi

Tum Olasi  Karar Digim Sayisi  Agag Resubstitution Cross-Validation Agiklanan
Agaglar Toplam Nihai Derinligi Risk Std. Hata Risk Std. Hata  Varyans
Agac 1 1 1 0 0,013 0,002 0,013 0,002 0,000
Agag 2 3 2 1 0,008 0,001 0,008 0,001 0,385
Agac 3 5 3 2 0,007 0,001 0,008 0,001 0,462
Agac 4 7 4 2 0,004 0,001 0,008 0,001 0,692
Agac 5 11 6 3 0,003 0,000 0,006 0,001 0,769
Agac 6 11 7 3 0,001 0,000 0,005 0,001 0,923
Agac 7 13 7 3 0,001 0,000 0,003 0,001 _ 0923
Agac 8 15 8 4 0,001 0,000 0,004 0,001 0,923

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4 incelegulide gelgtirilen modellerde top-
lam aciklanan varyans oranlar sirasiyla %60 oldtik kdegerden oldukca
yuksek olarak %76,9, %79,2 ve %92,3 elde edtimiModellere ilgkin elde
edilen en uygungac derinlgi sayilari KVB/TA ve UVB/TA yapllari icin 4
iken, TB/TA yapisi icin 3'tir. Ayrica en uygun madidee iliskin toplam ve
nihai diguim s&ilart KVB/TA modeli i¢in sirasiyla 11 ve 6 iken, KB/TA
ve TB/TA yapilari igin 13 ve 7'dir. Modellerin ag¢dnmayan varyans (risk)
diuzeyleri sirasiyla 0.009, 0.010 ve 0.001'dir.



5.1. KVB/TA Sermaye Yapisinin En Onemli Belirleyideri ve Profilleri

IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteteplam 156 fir-
manin ortalama KVB/TA oraninin %29 ve standart sagamn %19,7 oldu-
gu anlgiimaktadir. KVB/TA sermaye yapisini tanimlamadadeemli gos-
tergeleri arasinda 6zsermaye devir hizi, cari adéner varliklarin orani ve
likitide orani yer almaktadir. Bu gdstergelgleimeleri 6 ayri profile ayir-
maktadir. Bu profillerSekil 1 ve Tablo 5'den yararlanarakagida aciklan-
maktadir.

Ik 5 profilde yer alan toplam 134létmenin 6zsermaye devir hizlari
(NS/OS) 4.83'e gt ya da kiigiik iken, ortalama kisa vadeli bor¢ tran
(KVBI/TA) %23,4 ve standart sapmasi %13,9'dlk.iki profilde yer alan 80
isletmenin cari oranlar 2,46'ysieya da daha kicuk iken, doner varlik ora-
ni 0,54'ten kic¢ik olan 5kletme birinci profildeki (Node 5)sletmeleri ve
doner varlik orani 0,54'ten buylk olan 28tme ikinci profildeki (Node 6)
isletmeleri olyturmaktadir. Birinci profildeki (Note 5kletmelerin ortalama
KVB orani %25,1 ve standart sapmasli %9,6 ikencikimofildeki (Node 6)
isletmelerin ortalama KVB orani %39,9 ve standarnsam %12,4'tr.

Tablo 5: KVB/TA Sermaye Yapisini En Onemli Belirleycileri ve Sirket Profil-
leri

Profiller Digim NS/OS DOV/KVB DOV/TA LO
Profil 1 Node 5 <4,83 <2,46 <0,54

Profil 2 Node 6 <4,83 <2,46 >0,54

Profil 3 Node 9 <4,83 >2,46 <0,65 <3,51
Profil 4 Node 10 <4,83 >2,46 <0,65 >3,51
Profil 5 Node 8 <4,83 >2,46 >0,65

Profil 6 Node 2 >4,83

Profil 3 (Node 9), Profil 4 (Node 10) ve Profil(Hode 8) yer alan top-
lam 54 gletmenin 6zsermaye devir hizlar 4,83 ve cari @amn,46'ya git
ya da daha kucik iken, ortalama KVB orani %13,1stendart sapmasi
%7,7'dir. Doner varlik orani 0,65'esieya da daha kugik olan 4glétmeden
likitide orani 3,51'e g@t ya da daha kucik olan 2gldétme Profil 3'U ve
likitide orani 3,51’den bilyik olan 15letme Profil 4’4, olgturmaktadir.
Profil 3'deki isletmelerin KVB orani %11,9 ve standart sapmasi %38,
Profil 4’deki isletmelerin KVB orani %5,7 ve standart sapmasi %33’



Sekil 1: Kisa Vadeli Borclar/Toplam Aktifler Sermaye Yapisinin En Onemli

Belirleyicileri
KVB/TA
Node O
Mean 0,290
Std. Dev. 0,197
n 156
% 100,0
Predicted  0,29(¢
=
Ozsermaye Devir Hizi
Improvement=0,018
<= 4,83 > 4,83
Node 1 Node 2
Mean 0,234 Mean 0,631
Std. Dev. 0,139 Std. Dev. 0,144
n 134 n 22
% 85,9 % 14,1
Predicted 0,234 Predicted 0,631
=
Cari Oran
Improvement=0,006
<= 2,46 > 2,46
Node 3 Node 4
Mean 0,304 Mean 0,131
Std. Dev. 0,124 Std. Dev. 0,077
n 80 n 54
% 51,3 % 34,6
Predicted 0,304 Predicted 0,131
= =
Doéner Varhklar/TA Doner Varhklar/TA
Improvement=0,003 Improvement=0,001
<=0,54 > 0,54 <=0,65 > 0,65
Node 5 Node 6 Node 7 Node 8
Mean 0,251 Mean 0,399 Mean 0,097 Mean 0,238
Std. Dev. 0,096 Std. Dev. 0,124 Std. Dev. 0,047 Std. Dev. 0,049
n 51 n 29 n 41 n 13
% 32,7 % 18,6 % 26,3 % 8,3
Predicted 0,251 Predicted 0,394 Predicted 0,097 Predicted 0,234
=
Likitide Orani
Improvement=0,000
<= 3,51 >3,51
Node 9 Node 10
Mean 0,119 Mean 0,057
Std. Dev. 0,034 Std. Dev. 0,033
n 26 15
% 16,7 9,6
Predicted 0,114 Predicted 0,057




Profil 5'te yer alan 13sletmenin 6zsermaye devir hizlari 4,83, cari oran-
lar 2,46'ya git veya daha kucik iken, doner varlik oranlari Ggb biyik-
tir. Bu profildeki gletmelerin KVB orani %23,8 ve standart sapmasi
%4,9'dur.

Profil 6'da yer alan 22sletmenin KVB yapilarini tanimlayan en énemli
gOstergenin 6zsermaye devir hizggkeni oldigu anlgiimaktadir. Bu pro-
fildeki isletmelerin 6zsermaye devir hizlari 4,83'ten blykkn, ortalama
KVB oraninin %63,1 ve standart sapmasinin %14 6'Bu isletmelerin
yiksek 6zsermaye devir hizlarina (NS/OS)skaiortalama KVB oraninin
%63,1 gibi yiksek bir dgeri 6zsermaye yetersiglyle aciklanabilir.

Cari oran ve likidite oraniietmelerin kisa vadeli borclarini 6deme gu-
cund dlgmek ve netletme sermayesinin yeterli olup olmgodh 6lgen oran-
lardir. Genel olarak gelinekte olan Ulkelerde cari oranin 1.5 veya 1; liddi
oranin ise 1 olmasinin uygun olgcéade edilmektedir (Akglc, 1998%e-
kil 1'e bakildginda incelenensietmelerde cari oranlarin ve likidite oranlari-
nin yeterli buyiikliikte olduklari goériilmektedir. G@ermaye devir hiziglet-
menin 6z sermayesini ne ol¢ide verimli kullar@iidi gésterir. Genel olarak
Incelenengletmelerde bu oranifekil 1'de goruldigl 4.8 gibi yiksek di-
zeyde bir dgerle ayrstiginin gorilmesi vesletmelerin Sekil 3'te gorulen
yaklasik olarak yillik ortalama %40’lik bor¢ dizeyi wekil 1'de gorilen
%30’'luk kisa vadeli bor¢ duzeyi dikkate alipohda 6z sermayelerini etkin
olarak kullandiklar séylenebilir. Clnki bu oramamakul diizeyde olduk-
lar1 genel olarak kabul edilmektedir (Akgtc, 1998).

5.2. UVB/TA Sermaye Yapisinin En Onemli Belirleyideri ve Profilleri

IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteteplam 156 fir-
manin ortalama UVB/TA oraninin %10,5 ve standaptssinin %11,2'dir.
UVB/TA sermaye yapisinin en énemli belirleyicilarasinda sirasiyla UVB
devir hizi, FVOK'teki yiizdesel ggsimlerin standart sapmasi, doner varlik-
larin ve 6zsermayenin devir hizigigkenleridir. Bu gdstergelegletmeleri 7
ayri profile ayirmaktadir. Bu profillegekil 2 ve Tablo 6'dan yararlanarak
asagida aciklanmaktadir.

Ik 4 profilde (Node 7, Node 8, Node 9 ve Node 16) glan toplam 63
isletmenin UVB devir hizlarn (NS/UVB) 7,39'asié ya da daha kicik iken,
ortalama uzun vadeli bor¢ oranlari (UVB/TA) %19 standart sapmasi
%13'tiir. Bu temel profilde yer alaglétmelerden FVOK teki yiizdesel gie
simlerin standart sapmasi 0,78'giteya da daha kicik olan 2fldtmeden
UVB devir hizlar 2,24’e gt ya da daha kigcuk olan 1ddtme Profil 1'i ve
UVB devir hizlari 2,24’ten buyuk olan létme Profil 2'yi olgturmaktadir.
Isletme riski en yuiksek olan firmalar Profil 1’de y@maktadir. Profil 1'deki
isletmelerin ortalama UVB orani %43,1 ve standartsag %4,1 iken, Pro-
fil 2'deki isletmelerin ortalama UVB orani %19,3 ve standartnsag
%3,8'dir. Profil 3 ve Profil 4'te yer alan 43létmenin UVB devir hizlan
7,39'a git ya da daha kiicik iken, FVOK'teki yiizdeseggenlerin standart
sapmasi 0,78'den buyudktur. Bu iki profilde yer alan doner varlik devir



hizi 1,64’e @it ya da daha kicik olan 2gletme Profil 3'l, doner varlik
devir hizi 1,64'ten biyik olan 1%letme ise Profil 4’G olgturmaktadir.
Goreceli olarak Profil 3 ve Profil 4'teksletmeler, Profil 1 ve Profil 2'deki
isletmelerden daha az risklidir. Profil 3'te yer algtetmelerin ortalama
UVB orani %8,5 ve standart sapmasi %5,1 iken, Pddakeki isletmelerin
ortalama UVB orani %19,4 ve standart sapmasi %i4.8'd

Sekil 2: Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler Sermaye Yapisinin En Onemli

Belirleyicileri
UVB/TA

Node 0
Mean 0,105
Std. Dev. 0,112
n 156
% 100,0
Predicted 0,10

=
UVB Devir Hizi
Improvement=0,005

<=7,39 >7,39
Node 1 Node 2
Mean 0,190| Mean 0,048
Std. Dev. 0,130 Std. Dev. 0,037
n 63 n 93
% 40,4 % 59,6
Predicted 0,19 Predicted 0,04
= =
FVOK'teki Yiizdesel UVB Devir Hizi

Degisimlerin Standart Sapmasi Improvement=0,000

Improvement=0,004

<=0,78 >0,78 <=2578 >25,78
Node 3 Node 4 Node 5 Node 6
Mean 0,324 Mean 0,128 Mean 0,072 Mean 0,025
Std. Dev. 0,127 Std. Dev. 0,073 Std. Dev. 0,037 Std. Dev. 0,015
n 20 n 43 n 45 n 48
% 12,8 % 276 % 288 % 308
Predicted 0,324 Predicted 0,12 Predicted 0,072 Predicted 0,02
= = =
UVB Devir Hizi Net Satylar/Doner Varliklar Ozsermaye Devir Hizi
Improvement=0,002 Improvement=0,001 Improvement=0,000
<=2724 >2,24 <=1,64 > 1,64 <= |l,85 >1.85
Node 7 Node 8 Node 9 Node 10 Node 11 Node 12
Mean 0,431 | Mean 0,19 Mean 0,085 | Mean 0,194 | Mean 0,050 | Mean 0,103
Std. Dev. 0,041 | Std. Dev. 0,03 Std. Dev. 0,051 | Std.Dev. 0,044 |Std.Dev. 0,024 | Std.Dev. 0,027
n 11 n 9 n 26 n 17 n 26 n 19
% 71 % 58 % 16,7 % 10,9 % 16,7 % 12,2
Predicted 0,43 Predicted 0,19 Predicted 0,08 Predicted 0,194 | Predicted 0,05 Predicted  0,10:

Ikinci temel profilde (Node 2) yer alan 98etme en risksizsletmeler-
dir. Bu temel profildekigletmeler Gc alt profile (Profil 5-Profil 7) ayrilrka

tadir. Bu Ug alt profildekisietmelerin ortalama UVB orani %4,8 ve standart
sapmasli %3,7’dir. Bu profillerdekjletmelerin UVB yapisini tanimlamadaki
en 6nemli finansal gostergeler UVB ve dzsermayeérdexzliaridir.



Tablo 6: UVB/TA Sermaye Yapisini En Onemli Belirleycileri ve Sirket Profil-
leri

Profiller Diglim NS/UVB FVOK% NS/UVB NS/DOV NS/OS
Profil 1 Note 7 <7,39 <0,78

Profil 2 Note 8 <7,39 <0,78

Profil 3 Note 9 <7,39 >0,78 <1,64

Profil 4 Note 10 <7,39 >0,78 >1,64

Profil 5 Note 11 >7,39 <25,78 <1,85
Profil 6 Note 12 >7,39 <25,78 >1,85
Profil 7 Note 6 >7,39 >25,78

Bu ug¢ alt profilde yer alan 93letmenin UVB devir hizlan 7,39'dan da-
ha buyudktir. UVB devir hizi 25,78'den biyik olanid@tme Profil 7°'deki
isletmeleri olyturmaktadir. Profil 7°dekisletmelerin ortalama UVB orani
%2,5 ve standart sapmasi %1,5'dir. UVB devir B&zi78’e git ya da daha
kicik olan 45dletme Profil 5 ve Profil 6’dakisietmeleri tanimlamaktadir.
Bu isletmelerden 6zsermaye devir hizi 1,85 ga da daha kiicik olan 26
isletme Profil 5'teki gletmeleri ve 6zsermaye devir hizi 1,85'den dahdikiy
olan 19 gletme Profil 6'daki gletmeleri tanimlamaktadir. Profil 5’deks-i
letmelerin ortalama UVB orani %5 ve standart saprfs2,5 iken, Profil
6’daki isletmelerin ortalama UVB orani %10,3 ve standartszg %1,5'dir.

Uzun vadeli borglaringekil 2'de goruldi@i gibi toplam varliklarin
%10’luk kismini olgturmasi ve bu oranlari tanimlayan en énemli oramlar
6z sermaye devir hizi ile doner varliklar devirihige FVOK'teki yiizdesel
degisim oldugu gérilmektedir. Bu noktadalétmelerin doner varliklarini ve
6z sermayelerini etkin olarak kullandiklari soylbitie.

5.3. TB/TA Sermaye Yapisinin En Onemli Belirleyideri ve Profilleri

IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteteplam 156 fir-
manin ortalama TB/TA oraninin %39,5 ve standartrespnin %21,9'dur.
TB/TA sermaye yapisinin en 6nemli belirleyicileraainda likitide gdsterge-
lerinden cari oran ve likitide orani; varlik kullam etkinligi gostergelerinden
6zsermaye devir hizi ve KVB devir hizi ilgetme riski gostergelerinden
FVOK'teki yiizdesel dgisimlerin standart sapmasi yer almaktadir. Bu gos-
tergeler toplam bor¢ yapisina gogkeimeleri 7 ayri profile ayirmaktadir. Bu
profiller Sekil 3 ve Tablo 7’den yararlanarakagida aciklanmaktadir.

Birinci temel profilde yer alan 102letme ilk dort alt profildekigletme-
leri olusturmaktadir. Bu profillerdekisletmeler genel olarak risklgletmeler
olarak nitelendirilebilir. Bu profillerdekisletmelerin ortalama toplam borg
(TB) orani %50,3 ve standart sapmasi %18,8'dirfiPtdNode 11) ve Pro-
fil 2 (Node 12)'de yer alan 3%letmenin TB oraninin en énemli belirleyici-
leri arasinda cari oran, likidite orani, 6zsermdgeir hizi, KVB devir hizi
ve FVOK'teki yiizdesel dasimlerin standart sapmasi yer almaktadir.

Tablo 7: TB/TA Sermaye Yapisinin En Onemli Belirleycileri ve Sirket Profille-
ri

Profiller Dusim CO NS/OS LO NS/KVB CO FVOK%
Profil 1 Note 11 <2,46 <6,00 <2,47 <0,88
Profil 2 Note 12 <2,46 <6,00 <2,47 >0,88

Profil 3 Note 8 <2,46 <6,00 >2,47



Profil 4 Note 4 <2,46 >6,00

Profil 5 Note 9 >2.46 <3,70 <3,38
Profil 6 Note 10 >2,46 <3,70 >3,38
Profil 7 Note 6 >2 46 >3,70

IIk iki profilde yer alan §letmelerin cari oranlari 2,46'ya; 6zsermaye de-
vir hizlari 6’ya ve KVB devir hizlari 2,47'yes# ya da daha kicik iken,
FVOK'teki yiizdesel dgisimlerin standart sapmasi 0,88'siteya da daha
kiigiik olan 19sletme Profil 1 ve FVOK'teki yiizdesel ggimlerin standart
sapmasl! 0,88'den buyik olan 18etme Profil 2'deki §letmeleri olygtur-
maktadir. Bu profillerdekisietmeler en riskligletmeler olarak nitelendirile-
bilir. Profil 1'deki isletmelerin ortalama TB orani %64,1 ve standart sspm
%11,5 iken, Profil 2'dekisietmelerin ortalama TB orani %44,7 ve standart
sapmasli %14,4'tur. Profil 3'te (Node 8) yer alanigl8tmenin cari oranlari
2,46 ve Ozsermaye devir hizlar 6'ygteya da daha kiguk iken KVB devir
hizlari 2,47'den bulyuktir. Bu profildeksléetmelerin ortalama TB orani
%38,1 ve standart sapmasi %10,4'tur. Profil 4&e glan 17sletmenin TB
sermaye yapisini belirleyen gdstergelerden can degerleri 2,46'ya git ya
da kicuk ve 6zsermaye devir hizlar 6’dan buyikjkartalama TB orani
%75,2 ve standart sapmasi %13,8'dir.

Goruldigu gibi bu profildeki gletmelerin kullandiklari toplam yabanci
kaynak oranlan oldukca yuksektir. Bu profildekietmelerin 6zsermaye
devir hizlarinin dier isletmelere gore yiksek olmasi, 6zsermaye yetersizli-
giyle aciklanabilir.

Ikinci temel profilde (Node 2) yer alan 5detme (¢ ayri alt profile
(Profil 5, Profil 6 ve Profil 7) ayrilmgtir. Bu profillerdeki gletmelerin ser-
maye yapilarinin en énemli belirleyicileri cari orae likitide orani goster-
geleridir. Bu profillerdeki timsietmelerin cari oran dgrleri 2,46’dan bi-
yuk iken, ortalama TB orani %19,2 ve standart sap®9,1'dir. Bu §let-
melerden likitide ortani 3,70'den kic¢lk olan 4&time Profil 5 ve Profil 6
ve likidite orani 3,70’den blyuk olan 1ddatme Profil 7’i olyturmaktadir.
Ayrica cari orani 2,46-3,38 arasinda olan gdtme Profil 5’deki letmeleri
olustururken, bu profildekisletmelerin ortalama TB orani %26 ve standart
sapmasi %8,1'dir.



Sekil 3: Toplam Borglar/Toplam Aktifler Sermaye Yapisinin En Onemli Be-

lirleyicileri

TB/TA

Mean

n
%

Node 0

Std. Dev.

Predicted

0,395
0,219
156
100,0
0,394

=l

Cari Oran
Improvement=0,022

<=2,46

Mean

n
%

Node 1

Std. Dev.

102
65,4

Predicted

0,503
0,184

0,503

=]

Ozsermaye Devir Hizi
Improvement=0,008

> 2,46

n
%

Node 2

Mean
Std. Dev.

Predicted

54
34,6

0,192
0,091

0,197

=

Likitide Orani
Improvement=0,001

FVOK'teki Yuzdesel

Degisimlerin Standart Sapmasi
Improvement=0,002

<=0,88 > 0,88

Node 11 Node 12
Mean 0,641 | Mean 0,447|
Std. Dev. 0,113 | Std. Dev. 0,144
n 19 n 18
% 12,2 % 11,5
Predicted 0,641 Predicted 0,447

<=6,00 > 6,00 <=3,70 > 3,70
Node 3 Node 4 Node 5 Node 6
Mean 0,453 Mean 0,752 Mean 0,226 Mean 0,095
Std. Dev. 0,159 | Std. Dev. 0,134 Std. Dev. 0,073 | Std. Dev. 0,059
n 85 n 17 n 40 n 14
% 54,5 % 10,9 % 25,6 % 9,0
Predicted 0,453 Predicted 0,757 Predicted 0,226 Predicted 0,094
= =
KVB Devir Hizi Cari Oran
Improvement=0,004 Improvement=0,000
<=2,47 > 247 <= |3,38 > 3,38
Node 7 Node 8 Node 9 Node 10
Mean 0,547 Mean 0,381 Mean 0,260 Mean 0,18
Std. Dev. 0,161 Std. Dev. 0,104 Std. Dev. 0,081 Std. Dev. 0,03
n 37 n 48 n 21 n 19
% 23,7 % 30,8 % 13,5 % 12,2
Predicted 0,547 Predicted 0,381 Predicted 0,26 Predicted 0,18
=



Profil 6’daki 19 gletmenin ortalama TB orani %18,9 ve standart sapmas
%3,8'dir. Profil 7°’de yer alan 14letmenin cari oranlarn 2,46’dan ve likidite
oranlar1 3,70'den buyuk iken, bu profildekiétmelerin ortalama TB orani
%9,5 ve standart sapmasi %5,9'dur. Bu profildgkitmelerin likidite, borg-
luluk ve sermaye yeterlilik dizeylerinin olduk¢a bir diizeyde oldgu go-
rilmektedir.Isletmelerin KVB ve UVB oranlarinda ol@u gibi toplam borg
dizeyini tanimlayan en 6nemli gostergelerin dedltklyi dlgmeye ydnelik
oranlarin oldgu goérilmektedir.

6. Sonug ve Oneriler

Bu calsmadalMKB sanayi ve hizmet sektérlerinde faaliyet gosteke
letmelerin sermaye yapilarini etkileyen en dnewatitdrier veri madencii
tekniklerinden karar gaci algoritmalariyla agarmaktir. Argtirmada karar
agacl algoritmalarindan CRT kullanilgtr. Calsmanin 6rneklemi, basit
tesadufi drnekleme yontemiyle 5getmenin 2004-2006 yillarina ait finan-
sal verileri olgturulmustur. Boylece argiirmada ulalan 6rneklem hacmi
156°dir.

IMKB sanayi ve hizmet sektérlerindgém goren gletmelerin KVB/TA
sermaye yapisini en 6nemli belirleyicisi varliklealm etkinlgi géstergele-
rinden 6zsermaye devir hizi @gkenidir. Bu sletmelerden 6zsermaye devir
hizi yiksek olansletmelerin ortalama KVB oranlari %63,1'dir. Bu dowy
stz konususietmelerin 6zsermaye yetersgliveya net saglarinin yetersiz-
ligi ile aciklanabilir. Sektorlerdekisletmelerin KVB oranlarini belirleyen
diger 6nemli gostergeleri sirasiyla cari oran, doremtik orani ve likidite
oranidir. Cari orani ve likidite oranlarl yiksekaolsletmelerin goéreceli
KVB oranlari ¢cok daha diik olduzu anlgiimaktadir. Likidite orani en yik-
sek olan 15sletmenin ortalama KVB orani %5,7'dir. Sonug olaréKB
sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteremdiarin KVB oranlarinin
en 6nemli belirleyicileri 6z sermayenin etkin kulleni ve likidite gosterge-
leridir.

IMKB sanayi ve hizmet sektdrlerindgém goren gletmelerin UVB/TA
oraninin en dénemli belirleyicileri sirasiyla UVBrigadevir hizi, FVOK'teki
yluzdesel dgisimlerin standart sapmasi, doner varlik ve 6zserndaysr hizi
degiskenleridir. En 6nemli déskenler bir arada derlendirildiginde, klet-
melerin doner varliklarini ve 6z sermayelerini Btlarak kullanimlari UVB
oraninin en 6nemli belirleyicileri olgu soylenebilir.

IMKB sanayi ve hizmet sektorlerindglém goren gletmelerin TB/TA
oraninin en onemli belirleyicileri sirasiyla carian, 6zsermaye devir hizi,
likitide orani, KVB borg¢ devir hizi ve FVOK'teki yitlesel dgisimlerin
standart sapmasidir.

KisacalMKB sanayi ve hizmet sektorlerindglém goren gletmelerin
sermaye yapilarinin en 6énemli belirleyicileri likié gdstergelerinden, cari
oran, likitide orani, déner varliklarin orani ve B@evir hizi; varlik kulla-
nim etkinligi gostergelerinden 6zsermaye devir hizi, KVB déviri, UVB



devir hizi ile §letme riski gostergelerinden FVOK'teki yuizdesegiganle-
rin standart sapmasidir.

Finans kuraminda sermaye yapisini aciklamada ordgikkenler ola-
rak kabul edilen karhlik dizeyigletme blyuklgu, vergiler, biylime orani,
pazar — defter deri orani gibi gostergelerin incelenaetmelerde anlamli
duzeyde sermaye yapisinin @lmunda etkili olan faktorler olarak belirle-
nemem§ olmasi; incelenerslietmelerde dier oranlarin daha etkili olgunu
gOstermektedir. Bu sonug incelengleimelerin sanayi ve hizmet sektdrleri-
nin birlikte ele alinmasi nedeniyle ortaya cikralabilecei gibi aratirmaci-
lara bu sonucun daha farkli nedenlere dayanalgilg€minde yeni ardur-
malar yapiimasi gerekini de isaret edebilir.
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