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IMKB-100°’DE iISLEM GOREN ISLETMELERDE BORCLANMANIN
SERMAYE YAPISINA ETKIiLERININ REGRESYON ANALIZI ILE
ARASTIRILMASI

A RESEARCH ON THE EFFECTS OF BORROWINGS ON THE CAPITAL STRUCTURE
OF COMPANIES TRADING IN ISE-100 WITH REGRESSION ANALYSIS

Nihat"AYDENill
Mustafa OZDURAN?

Oz

Bu calisma kapsaminda hisse senetleri IMKB-100’de islem géren isletmelerde, bor¢lanmanin sermaye yapist
iizerine etKisini tespit etmek amaclanmis olup, bu ama¢ dogrultusunda IMKB’nin web sitesinden elde edilen
2010 yilina ait mali tablo bilgilerinden yararlanilarak elde edilen veriler, SPSS 17 programi kullanilarak
regresyon istatistiksel modeli ile analiz edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda PD/DD orani ile Kaldirag Oran
arasinda diisiik oranlarda fonksiyonel iligkiler bulunmustur. Elde edilen bu sonuglar, daha 6nce yapilan ve genel
kabul goren g¢aligmalarda elde edilen “firmanin bor¢lanma seviyesi hangi diizeyde olursa olsun firmalarin
sermaye yapilari, bor¢ degisiminden etkilenmemektedir” ¢ikarimiyla uyumlu oldugu gorilmiistiir. Sonug olarak
ele alinan IMKB-100’¢ kayitli olan firmalarin net faaliyet geliri yaklasiminda da oldugu gibi, borg-6z sermaye
dengesinin 6nemli olmadigi, dolayisiyla en uygun sermaye yapisinin olmadigi ve bdyle bir yapiy1 aramamak
gerektigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, kaldirag orani, net faaliyet geliri yaklagimu, hiyerarsi teorisi.
Abstract

In this study, it is aimed to determine the effects of the borrowings on the structure of the capital of the
companies whose stocks are traded in ISE-100. For this purpose, the financial statements of the companies
traded in ISE-100 are obtained from the related web site and these data are analyzed with SPSS 17 software
using the regression statistical model. At the end of the study, a low level functional relationship has been found
out between Market-to-Book ratio and debt-to-capital ratio. The obtained results seem to be compatible with the
generally accepted conclusion “the capital structures of the company are not affected by the debt exchange no
matter what level of capital structure of the company is”. As a result, the capital structures of the companies
registered in the ISE-100 are not affected by debt-equity exchange as in the case of capital structure irrelevance
principle. Thus, it can be stated that there is no optimal capital structure for a company and it is not required to
search for such a capital structure.
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1. GIRIS

Isletme y®neticileri, fon ihtiyaglarmin ne kadarmi borg, ne kadarmi 6z kaynaklarla
karsilamalidirlar? Baska bir ifadeyle isletmenin borg ile 6z sermaye orani nasil olmalidir ki
sermaye yapist optimal olsun? Finans yazininda, en uygun sermaye Yapisinda yapilacak
degisiklikler isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyetine etkileri siirekli tartigilan bir
konudur. Optimal sermaye yapist ve firmalarin sermaye yapilarmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi konusunda gerek yurt disi, gerekse yerli yazinda birgok teorik ve deneysel
calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu baglamda yapilan bu calismada, oncelikle sermaye
yapist ile ilgili teorik yaklasimlar, sonra sermaye yapisini etkileyen faktorler, daha sonra, ilgili
yazinda yapilmis deneysel ¢alismalar incelenerek; IMKB-100’de islem goren 87 firmanimn
sermaye yapilarina bor¢lanmanin etkileri regresyon analizi metoduyla incelenmistir.
Calismanin ana hedefi, bor¢lanmanin firmalarin sermaye yapilarina olumlu ya da olumsuz
etkilerinin ortaya cikarilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda IMKB-100’de islem géren 87
firmaya ait gerekli veriler ilgili web sayfalarindan elde edilerek SPSS 17 programi vasitasiyla

uygun istatistiksel analizler yapilmis ve elde edilen sonuglar ayrintili olarak yorumlanmistir.
2. SERMAYE YAPISI iLE ILGILI GENEL DEGERLENDIRMELER

Finans yonetiminin en karigik alanlarindan birisi sermaye yapisidir. Ciinkii sermaye
yapisini olusturan finansal karar verme mekanizmasi, birbirini etkileyen bir¢ok degiskene
sahiptir (Gitman, 1991: 495). Bu yiizden isletme yoneticileri, firma sahiplerinin servetlerini
maksimize ederken, sermaye yapisini risk, getiri ve firma degeri agisindan degerlendirmek ve
sermaye yapisini ona gore olusturmak zorundadir. Finans yazininda 1950’11 yillardan bu yana
sermaye yapist ile ilgili bircok teorik yaklasim gelistirilmistir. Cesitli varsayimlara
dayanilarak gelistirilen bu yaklagimlar, temel olarak bir firmanin sermaye yapisinin, sermaye
maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkilemedigi konusuyla ilgilidir (Demirhan, 2007:
678). Bu yaklasimlardan birisi olan “Net faaliyet geliri yaklasimi”, en uygun sermaye
yapisinin olmadigi ve bdyle bir yapiyr aramamak gerektigini ileri siirmektedir. Ciinkii bu
gorlise gore bor¢ maliyeti diisiik olsa bile 6zsermaye sahipleri kendilerini riskli hissettikleri
icin bor¢ maliyetindeki diisiis, 6zsermaye maliyetindeki yiikselis ile dengelenebilecektir. Bu

durumda isletmenin ortalama sermaye maliyeti hep ayni kalacaktir (Tekin, 2011: 170).

Net gelir yaklagimi, riskin olmadigi bir ortamda sermaye yapisinin sermaye maliyetini

etkiledigini ileri stirmektedir. Bu goriise gore, bor¢ kullanmanin bedeli olarak 6denen faizlerin

204



Giiz-2012 Cilt:11 Say1:42 (203-214) www.esosder.org Autumn-2012 VVolume:11 Issue:42

vergi kanunlarina gore gider olarak kabul edilmesi ve kardan diisiilebilmesi, borgla
finanslamay1 6zsermaye ile finanslamaya iistiin getirmektedir. Bu durumda, optimum sermaye

yapisi tamamen borgtan olusmaktadir (Akgiig, 1998: 485-489).

Yukarida ifade edilen iki goriisiin ortasinda yer alan “Geleneksel goriis”’e gore ise;
toplam sermaye igerisinde borg¢ tutar1 artik¢a, kredi verenlerin riskleri de artmaktadir. Bu
durumda isletmeye kredi verenler, borg tutar1 optimum kabul edilen bir noktay1 astiktan sonra,
risklerini karsilamak i¢in daha yiiksek faiz talep edeceklerdir. Bu ise borgla finanslamay bir

noktada sinirlamaktadir (Ceylan, 2003: 221).

Modigliani ve Merton yaklasgimi, M&M’in  yaptiklart kabullenmeler ile L
Oonermelerinde vergilerin olmadigr yetkin sermaye piyasa sartlarinda sermaye yapisi
bilesenlerinin firma degerini etkilemedigini iddia etmislerdir. Arbitraj argiimani kullanilarak
her yonii ile benzer ve getirileri ayn1 iki firmanin sadece sermaye yapilart degistirilmekle

firma degerinin degistirilemeyecegini ileri siirmiislerdir (Modigliani ve Merton, 1963: 63).

Miller yaklagimina gore; sahislar 6z sermaye getirisinden ve tahvil gelirlerinden elde
ettikleri kazanca gore vergilendirildikleri i¢in, firmalar sahislarin vergi dilimlerine goére, tahvil
getirisinin yaninda hisse senedi getirisini de sunmak zorundadirlar. Bu durumda faizlerin
kurumlar vergisinden indirilmesiyle firmalar agisindan ortaya ¢ikan vergi avantaji, sahislarin
faiz kazanclarinin vergi dilimlerine gore vergilendirilmesiyle ortaya ¢ikan dezavantajla yok
edilir (Miller, 1977: 261-275). M&M ve Miller’e gore sermaye yapisindaki kayitsizlik,
potansiyel olarak firmanin borglanarak avantaj saglamasim engellemektedir. Ustelik vergi
kanundaki pesin vergi uygulamalar1 firmanin normalde 6demesi gereken vergi miktarini
diisirmektedir. Vergi dist kalkanlar borcun firettigi vergi kalkanimi yok etmekte ve
vergilendirilebilir yetersiz gelir, faiz giderlerinin diisiilme degerini azaltmaktadir (Cordes ve
Sheffrin, 1981: 419-432).

Iflas riski, bir firma borg/6z sermaye oranim artirdikca artan faiz oranlari ile karsilasir.
Bunun sonucu olarak bor¢ alanlar ve bor¢ verenler iflas riskine karsi duyarli hale gelirler.
Fakat bu risk M&M goriisiinde goz ardi edilerek, yatirimcilarin ve firmalarin ayni faiz orani
ile borglanabilecekleri kabul edilmistir. Bu firma ile yatirimcilarin kaldiragtan ayni esitlikte
istifade ettikleri anlamindadir. Fakat iflas riskinin s6z konusu oldugu durumlarda bor¢lanan
firmaya, bor¢ miktarina ve sahislara gore degisen faiz oranlar1 vardir. Bu durumda 6ngoriilen

en uygun sermaye yapisi firmalara gore farklilik gosterecek ve hedeflenen noktadan sapmalar
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gozlenecektir. Bir firmanin karsilayabilecegi finansal risk kabiliyetine gercek kaldirag
derecesi denmektedir. Bu kaldira¢ derecesi o firma icin finans diinyasinin kabul ettigi bir
degerdir. Bu degerin smirlan igerisinde faiz oranlar1 artis gdstermedigi gibi hisse senetleri

fiyatlarinda da diisme goriilmez (Keown, 1979: 519).

Myers ve Majluf (1984) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, finans alaninda “Hiyerarsi Teorisi”
(Pecking Order Theory) olarak adlandirilan yeni bir teori ortaya atmislardir. Bu teoriye gore,
yeni yatirimlar finanse etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisini olustururken dncelikle
oto finansmana, daha sonra borglara, son olarak ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir.
Buna teoriye gore, firmalarin belirleyecekleri optimal borg/6zsermaye orani yoktur. Her
firmanin borg¢ orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacin1 kiimiilatif olarak yansitmaktadir.
Bor¢ orani, firmada yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik
gostermektedir. Sinirli yatirim firsatlart olan karli firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip
olurken, daha fazla yatirim firsatlari olan ancak firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar

ise daha yiiksek borg oranlarina sahip olmaktadir (Ata ve Ag, 2010: 45-60).

M&M’nin, “Bilgi Asimetrisi” goriisiiniin anahtar kabullerinden birisi de ideal sermaye piyasasinda
biitiin beklentilerin homojen olmasidir. Bu goériise gore hissedarlar ve yoneticilerin mevcut halleri ve gelecege
ait konularda, esit ortamda her zaman esit bilgiye sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Fakat bu goriisii her
zaman dogru olarak algilamak miimkiin degildir. Ciinkii firmalarin ihrag ettikleri menkul degerler bir bilgi
asimetrisinin varligina isaret etmektedir. Sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikler, ayn1 zamanda bir
firmanin hali hazirdaki veya ileriye doniik ekonomik beklentilerindeki degisikligi de ifade ettiginden yonetim
sermaye yapisi lizerindeki tasarruflariyla piyasaya, firma hakkinda bilgiler i¢eren sinyaller géndermektedir. Bu
goriise gore yoneticiler, sermaye yapist degisikliklerini kullanarak (6zellikle de kaldirag degisikliklerini)
piyasaya firmamin ekonomik beklentileri hakkinda sinyal géndermektedir (Leland ve Pyle, 1977: 371-387;
Tekin, 2011: 174).

Temsil Maliyetleri, iflas riski ve finansal krizin boyutu olarak ortaya iki ana baslikla ortaya c¢ikar.
Birincisinde sabit bir getiri karsiliginda firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden dogacak riski alan
tahvil sahipleri ile tahvil sahiplerinden arta kalan getiriyi paylasma durumunda olan hissedarlar arasinda ¢ikan
catismadir. Bu ¢atismanin ana sebebi hissedarlarin ydnetimin karar mekanizmasini etkileme giiciidiir. Ikincisi
ise hissedarlarla yonetici arasindaki ¢ikar ¢atigmasidir. Bu ¢atigsma firma yoneticisinin firma sahibi olmadig1 ve
yonetimin ortaklarin ¢ikarlarim temsil ettigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Modern firma anlayiginda firma
sahibi genellikle firma yoneticisi olmadigi i¢in firma yoneticisinin ¢ikarlart firma sahibi veya firma ortaklarinin
cikarlari ile her zaman uyusmaz. Iste firma yoneticisinin firma ortaklar ile ¢ikarlari uyusmadigi durumlarda
ortaya ¢ikan ¢ikar catismasi temsil maliyetlerini dogurur ~ (Mehran, 1992: 539-560).

Yukarida firmalarin sermaye yapilari ile piyasa degerleri arasindaki iligki ve firmalarin
sermaye yapisi ile ilgili kararlar1 etkileyen faktorler ile ilgili ortaya konan gesitli yaklagimlar
literatiir incelemesi sonucu tespit edilip ayrintili olarak agiklandiktan sonra, yine konuyla ilgili

yapilan uygulamalar literatiir arastirmasi bagligi altinda asagida sunulmustur.

206



Giiz-2012 Cilt:11 Say1:42 (203-214) www.esosder.org Autumn-2012 VVolume:11 Issue:42

3. LITERATUR ARASTIRMASI

M&M’in 1958 tarihli makalelerinde, kaldirag ile firma degeri arasindaki iligkilerin
incelenmesinde varsayilan ¢ok kisitlayict kabullenmeler daha sonra yapilan calismalarla
birtakim degisikliklere ugratilmis, ayrintilar titizlikle inceleme altina alinmistir (Levy ve
Sarnat, 1994: 404). Bu yiizden burada orijinal makaledeki kisitlayici kabullenmelerin bir
kism1 goz ardi edilerek yapilan konuyla ilgili yazinda tespit edilen uygulamali ¢aligmalardan

bazilarina asagida yer verilmistir.

Miller (1977), iflas maliyetleri beklentisinin ¢ok Onemli olmadigini dolayisiyla
firmanin finanslama kararlarin1 etkileyemeyecegini iddia eder. Bunun tersine daha sonra
yapilan ¢alismalarda, Deangelo ve Masulis (1980), sermaye yapisi teorilerine hem net vergi
avantajint hem de iflas maliyetlerini model olarak ortaya koyarak, firmanin finanslama
kararlarinda etkin rol oynadigini ifade etmislerdir. Bu model, borcun vergi avantaji ile
dezavantaji olan iflas maliyetlerinin dengelendigi noktayi, optimal sermaye yapisi olarak

tanimlamaktadir.

Titman (1984), iflas riski ile yakindan alakali olan borg politikasinin firmalarin tasfiye
kararlar1 {izerine olan etkilerini inceleyerek analiz etmistir. Bu analizinde, firmanin tasfiye
karar1 alarak uygulamasinin is¢iler, miisteriler ve firmaya malzeme saglayan kisilerle yapmis
oldugu anlagmalarin feshini gerektirse bile bunun hissedarlar ve tahvil sahipleri agisindan

faydal1 oldugunu raporlamistir.

Altman (1984) tarafindan yapilan bir caligmada, iflas maliyetlerinin g6z ardi
edilemeyecek kadar onemli oldugu kuvvetli delillerle ortaya konulmustur. Bu calismada,
1970-1978 yillan arasinda iflas eden 18 endiistri firmasindan olugan bir 6rnek grup ve 1980
yilinin 7 biiyiik firmasindan olusan iki ayr1 6rnek grup incelenmistir. Birinci grupta toplam
iflas maliyeti firma degerinin %16.7’si olmus, 7 biiyiik firma grubundan olusan diger grupta

ise toplam iflas maliyeti, firma degerinin % 17.7’si olarak tespit edilmistir.

Friend ve Hasbrouck (1988), hisse sahibi yoneticilerin firma kaldirag oranlar1 iizerine
etkileri konulu calismalarinda, firma kaldira¢ rasyolar1 karsisinda fiziksel varliklar, karllik,
iflas riski, firma biiylikliigli ve 6zsermayeyi elinde tutan baskin yonetimin, piyasa degeri
regresyona tabii tutulmus ve biitiin degiskenlerin anlamli tahmin parametrelerine sahip

oldugunu ifade edilmistir.
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Firma karakteristiginin sermaye yapisini nasil etkiledigini arastirmak iizere yapilan bir
caligma kapsaminda, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitli 129 firma verisi kullanilmig
ve panel veri analizi ile sermaye yapisimi etkileyen firma karakteristiklerinin etkileri
Olclilmeye calisilmistir. Sonugta, isletmenin bor¢glanma orani ile biiyiime orani, likidite oram
ve faiz karsilama oranlar1 arasinda, negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica isletme
biiylikligiiniin bor¢lanma orani ile pozitif iliskisi oldugu, yani isletme ne kadar biiyiik ise o
kadar bor¢lanmaya gitmekte oldugu sonucuna ulasilmistir (Eriotis vd., 2007; Demirhan,
2009).

Sayilgan, vd., (2006) IMKB verilerini kullanarak, imalat firmalarinin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri belirlemeye ¢alismiglardir. 123 imalat firmasinin, 1993-2002 yillarina ait
veriler kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Bu analiz sonucunda, sermaye yapisini
etkileyen; isletme biiyiikligi, karlilik, bitylime orani, duran varlik orani ve borg¢ dis1 vergi
kalkani, gibi faktorler belirlenmistir. Sonug olarak, isletme biiyiikligli ve bliylime orani ile
kaldirag orani arasinda pozitif, karlilik ile borglanma orani arasinda ise negatif bir iligki
gbzlenmistir.

4. IMKB-100’DE iSLEM GOREN ISLETMELERDE BORCLANMANIN

SERMAYE YAPISINA ETKILERININ REGRESYON ANALizZi iIiLE
ARASTIRILMASI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin  amaci hisse senetleri IMKB-100’de islem goren 87 isletmede
bor¢lanmanin sermaye yapisina etkilerinin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda literatiire
dayanarak, s6z konusu firmalarm mali tablolar1 ile ilgili veriler IMKB’nin ilgili web
sitesinden alinarak regresyon analizine tabi tutulmus, firma varliklarini elde etmede kullanilan
bor¢ miktart ile hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine orani arasindaki iliski ortaya

cikarilmaya calisilmistir.
4.2. Orneklem Grubunun Belirlenmesi

Orneklem grubuna IMKB-100’de 2010 yilinda faaliyet gosteren 87 firmanmn, mali
tablolarina eksiksiz olarak ulasilmistir. Sonug olarak bu firmalara ait PDD/DD ve TB/TA
verileri alinmis olup, analizde kullanilan gozlem sayist 87°dir. S6z konusu firmalara ait
bilgiler, IMKB’nin web sayfasinda yayinlanan mali tablolarindan elde edilerek, analizde

kullanilmistir.
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4.3. Modelin Gelistirilmesi
4.3.1. Modelde kullanilacak degiskenler

Modelde kullanilacak olan degiskenler; varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosteren finansal kaldirag oran1 ve piyasa degerinin isletmenin 6zvarliginin
ka¢ kati oldugunu gosteren PD/DD (Piyasa degerinin defter degerine orani) oranidir.
Literatiirde yapilan aragtirmalarda degisken olarak genellikle toplam borglarin, toplam
aktiflere oranindan olusan degiskenler kullanildigindan bu ¢alismada da degisken olarak,

toplam borg/toplam aktif (TB/TA) orani (Tablo 1) ve PD/DD oranlar1 (Tablo 2) kullanilmustur.

Tablo 1. IMKB’de islem Goren isletmelerinde Yillara gore PD/DD Orami

SN |HiS.SEN | PD/DD |HIiS.SEN| PD/DD |HIiS.SEN| PD/DD |HiS.SEN| PD/DD
1 |ADNAC 0,39 |BOYNR 2,96 |GOLDS 0,29 [SASA 1,03
2 | AEFES 0,42 |BRISA 244 |GOLTS 1,45 |SISE 1,17
3 |AGYO 0,42 |BRYAT 0,74 |GSDHO 0,28 |SKBNK 0,7
4 | AKBNK 1,63 | CIMSA 1,33 |HURGZ 0,75 |TATKS 1,52
5 |AKCNS 1,72 |CLEBI 4,37 |IHLAS 0,7 TCELL 1,89
6 |AKENR 1,34 |DENIZ 2,39 |ISCTR 0,93 |TEBNK 0,86
7 |AKGRT 1,28 |DEVA 1,11 |ISFIN 0,77 |TEKST 0,59
8 |AKSA 1,02 |DGZTE 0,82 [ISGYO 0,68 |THYAO 0,87
9 |ALARK 0,77 | DOAS 1 IZMDC 191 |TOASO 2,33
10 |ALCTL 2,76 | DOHOL 0,46 |KARSN 1,77 | TRCAS 1
11 |ALGYO 0,76 |DYHOL 2,05 |KARTN 2,84 | TRKCM 0,95
12 |ANHYT 2,33 |DYOBY 2,68 |KCHOL 1,24 |TSKB 1,32
13 | ANSGR 0,6 ECILC 0,4 KRDMD 0,74 |TTRAK 3,5
14 | ARCLK 151 |ECYAP 4,68 |MRDIN 2,9 TUPRS 2,51
15 | ASELS 221 |ECZYT 0,33 |NETAS 2,48 |UCAK 1,15
16 | ASUZU 1,24 | ENKAI 151 |NTHOL 3,02 |ULKER 1,69
17 | AYEN 0,89 |EREGL 1,21 |NTTUR 0,43 |VAKBN 0,79
18 | AYGAZ 1,26 |FENER 9,74 |OTKAR 3,53 |VESTL 0,67
19 | BAGFS 2,24 |FINBN 1,86 |PETKM 1,17 |YAZIC 0,9
20 | BANVT 1,71 |FROTO 2,84 |PNSUT 2,01 | YKBNK 1,27
21 | BFREN 109,86 | GARAN 1,56 |PTOFS 1,31 |ZOREN -6,83
22 |BOLUC 101 |GLYHO 0,54 |SAHOL 1,01
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Tablo 2. isletmelerinde Yillara gore Kaldira¢ Oram (Yabanci Kaynak/Varlik Toplamu)

SN |HiS.SEN | TB/TA |HIiSSEN | TB/TA |HISSEN | TB/TA |HISSEN | TB/TA
1 |ADNAC 85,68 |BOYNR 76,04 |GOLDS 67,87 | SASA 53,23
2 | AEFES 51,94 | BRISA 54,34 | GOLTS 36,77 | SISE 38,68
3 |[AGYO 1,92 BRYAT 2,12 GSDHO 85,01 |SKBNK 53,88
4 | AKBNK 85,68 | CIMSA 32,49 |HURGZ 50,95 |TATKS 62,83
5 |AKCNS 33,63 |CLEBI 66,65 |IHLAS 61,89 |TCELL 36,82
6 |AKENR 61,91 |DENIZ 88,94 |ISCTR 88,82 | TEBNK 89,53
7 | AKGRT 67,41 |DEVA 46 ISFIN 78,23 | TEKST 84,15
8 | AKSA 44,38 | DGZTE 38,03 [ISGYO 10,02 | THYAO 78,18
9 |ALARK 49,96 | DOAS 60,21 |1ZMDC 46,71 | TOASO 73,22
10 |ALCTL 76,93 |DOHOL 54,71 | KARSN 78,16 | TRCAS 27,1
11 |ALGYO 2,54 DYHOL 87,17 |KARTN 11,27 | TRKCM 24,18
12 | ANHYT 92,28 |DYOBY 87,31 | KCHOL 84,53 | TSKB 85,77
13 | ANSGR 59,08 |ECILC 14,17 | KRDMD 37,57 |TTRAK 48,52
14 | ARCLK 56,78 | ECYAP 11,39 | MRDIN 36,26 | TUPRS 72,63
15 | ASELS 67,89 |ECZYT 5,61 NETAS 20,16 |UCAK 2,5
16 | ASUZU 42,9 ENKAI 36,56 | NTHOL 58,47 |ULKER 63,97
17 | AYEN 48,55 |EREGL 48,56 |NTTUR 25,16 | VAKBN 89,75
18 |AYGAZ 22,63 |FENER 46,8 OTKAR 79 VESTL 75,91
19 | BAGFS 38,59 |FINBN 88,67 |PETKM 33552 | YAZIC 77,58
20 | BANVT 74,07 |FROTO 58,36 | PNSUT 29,95 | YKBNK 89,42
21 | BFREN 91,78 | GARAN 88,4 PTOFS 70,53 | ZOREN 102,05
22 |BOLUC 17 GLYHO 69,71 |SAHOL 90,89

Analizde kullanilan bagimsiz iki degisken, yukarida Tablo 1 ve Tablo 2’de
gosterilmistir. Tablo 1’in olusturulmasinda toplam borcun toplam aktiflere oranina ait veriler,
Tablo 2’nin olusturulmasinda ise, hisse senedinin piyasa degerinin (PD) ve hisse senedinin

defter degerine (DD) oranina ait veriler kullanilmistir.
4.3.2. Regresyon Modeli

Modelde kullanilacak olan degiskenler; varliklarin yiizde kacinin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosteren finansal kaldirag oran1 (TB/TA) ve piyasa degerinin igletmenin
ozvarliginin kag katt oldugunu gésteren PD/DD oranlarina ait bagimsiz iki veri seti (Tablo 1-
2) arasindaki iliskiyi belirlemek tizere, istatistik metotlardan regresyon analizi yapilmasina
karar verilmistir. Calismanin amacini gergeklestirmek iizere kullanilan regresyon modeli

asagida gosterildigi gibi olusturulmustur:
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Regresyonun genel basarisi ylizdelik bir derece olarak determinasyon katsayisi ile
Slgiiliir. R? ile gosterilen determinasyon katsayisi, basit regresyon igin bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayisinin karesidir. Yani;
2
R = —(zzxy) - dir.
2X°Y
Ote yandan egim katsayis1 formiiliiniin,

DR
ZX

oldugu hatirlanirsa, determinasyon katsayisini b, cinsinden,

ny
Zy

seklinde formiile edilebilir. Regresyon katsayisi1 korelasyon katsayisin karesi oldugundan,

korelasyon katsayisin degisim araligi olan (-1, +1) araligindaki sayilarin karesi alindiginda,
regresyon katsayisinin degisim araligi (0, +1) arahigindaki pozitif sayilar olur (Karagoz, 1998:
388).

R? = 0 ise iki degisken arasinda iliski yoktur,

R?< 0.50 ise zayif bir fonksiyonel iligki vardr,

R?> 0.50 ise kuvvetli bir fonksiyonel iliski vardur,

R%=1 ise iki degisken arasinda tam belirli bir fonksiyonel iliski vardir.

4.4. Bulgular

Her bir degisken icin olusturulan modelin test edildigi regresyon analizi sonucunda
elde edilen bulgular asagidaki tablolarda 6zetlenmistir. Oncelikle Tablo 3’de modellerin dzet

istatistikleri verilmistir.

Bilgisayar ortamimda Microsoft Excel Programinda yapilan regresyon analizi
sonucunda PD/DD oranlar1 Y aralig1 verilerini olusturmus, Kaldirag Oranlar1 ise X araligi
verilerini olusturmustur. Yapilan analiz sonucunda, R* degeri 0,018 olarak bulunmustur. Bu
durumda R? < 0,5 oldugundan, yani sifir degerine yakimn bir deger oldugundan, PD/DD oram

ile Kaldirag Orani arasinda zay1f bir fonksiyonel iligki oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 3. PD/DD orani ile Kaldira¢ Oranmi Arasindaki Korelasyon iligkisi

Degiskenler PD/DD YK/VT
Ortalama 2,7182 55,717
Standart sapma 11,725 26,609

Pearson Correlation (R) PD/DD 1,000 0,135
YK/IVT 0,135 1,000

Sig. (1-tailed) PD/DD . 0,106
YK/IVT 0,106 .

N PD/DD 87 87
YK/IVT 87 87

Yukarida Tablo 3’de goriildiigii gibi, yapilan korelasyon analizi sonucunda iki
degisken arasinda zayif da olsa pozitif yonde bir iliski bulunmustur (R=0,135). Bu sonuca
gore Y degeri arttikga, X degerinin arttigi soylenebilir.

IMKB-100 de islem géren 87 firmanin bor¢lanmalarinin sermaye yapilarma etkilerini
ortaya koymak {izere regresyon analizi yapilmis, modeli olusturan degiskenlerden yola
cikarak bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken iizerindeki etkilileri belirlenmistir. Asagida

Tablo 4 ve Tablo 5’de, yapilan analiz sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Model Ozeti

Change Statistics

R  Adjusted R Std. Error of R Square F Sig. F
Model R Square  Square the Estimate Change Change dfl  df2 Change

1 0,135* 0,018 0,007 11,68559 0,018 1,576 1 85 0,213

a. Predictors: (Sabit), YKVT

Yukarida Tablo 4’de goriildiigli gibi regresyon degeri SPSS 17 programi kullanilarak,
R=0,018 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerinde zayif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Tablo 5. ANOVA Testi Sonuglari

Kareler Toplam1  sd  Kareler ortalamasi

Model Sum of Squares  df Mean Square F Sig.
1 Regresyon 215252 1 215,252 1,576 0,213
Hata, atik 11607,002 85 136,553
Toplam 11822,255 86

a. Predictors: (Sabit), YK/VT
b. Bagimli Degisken: PD/DD
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Yukarida Tablo 5’de, modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini test etmek i¢in
uygulanan anova (varyans) testi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo 5’de (Sig.= 0,213) diizeyinde
F= 1,576; p>0,05 bulgulari, modeldeki degiskenler arasindaki iligkinin 6nemli diizeyde
olmadigini géstermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bu sonuglarin literatiir arastirmasi sonucu tespit edilen,
M&M (1958) ve Miller (1977)’in gortsleri ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu goriise gore,
firmalarin bor¢lanma seviyesi hangi diizeyde olursa olsun, firmanin sermaye yapisi bu

durumdan olumsuz etkilenmemektedir.
5. SONUC

Firma bor¢lanmalarinin sermaye yapisi lizerine etkisini tespit etmek amaciyla yapilan
bu calisma kapsaminda, hisse senetleri IMKB’de islem géren 87 firmanin 2010 yili finansal
verileri kullanilarak, bor¢lanmanin s6z konusu firmalarin sermaye yapisina etkileri
saptanmaya c¢alisilmigtir. Arastirmada, istatistiksel metotlardan regresyon analizi SPSS
programi kullanilarak uygulanmis olup, PD/DD ve TB/TA oranlari degisken olarak

kullanilmastir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; IMKB-100’e kayith olan firmalarin,
sermaye yapilarindaki bor¢ ve Ozsermaye dengesinin sermaye yapisini etkilemedigi tespit
edilmistir. Sermaye yapisinin dgelerini temsil eden PD/DD ve TB/TA oranlari daha once

yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismi ile uyumludur.

Sonug olarak ele alman IMKB-100’e¢ kayith olan firmalarin Net Faaliyet Geliri
yaklasiminda da oldugu gibi, bor¢-6zsermaye dengesinin Onemli olmadigi, dolayisiyla

optimal sermaye yapisinin olmadig1 ve boyle bir yapiy1 aramamak gerektigi ifade edilebilir.
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