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Yapay Sinir Ag1 Yontemi ile Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorlerin
Belirlenmesi
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Ozet: Bu calismamin amact, Tiirkiye’de faaliyet gisteren ve Borsa Istanbul (BIST) de
islem goren sinai sektorii isletmelerinin, sermaye yapisi konusunda aldiklart isletmeye
ozgii faktorlerin kaldirac oranlarimin olan etkisi tespit etmeye calismistir. Calismada
2003-2013 yullart arasinda faaliyet gosteren 110 sinai sektorii igletmesinin verilerinden
yararlanimustir. Bu amagla calismada cikti degiskeni olarak kaldirag oranlarindan top-
lam yabanci kaynak/oz kaynak, toplam borg/toplam varlik ve uzun vadeli yabanct kaynak
16z kaynak oranlary kullanilirken, girdi degisken olarak ise biiyiime, karlilik, bor¢ dist
vergi kalkani, nakit akis orani, duran varliklar/toplam varliklar, cari rasyo, finansal risk,
net calisma sermayesi ve vergi orant kullanilnmistir. Calisma sonucunda Yapay Sinir Ag1
modelinde CR, DVTV ve NCS degiskenlerinin sermaye yapisini tahmin etmede onemli
degiskenler oldugu belirlenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sinai Sektorii, Yapay Sinir Ag

Determining Factors Affecting the Capital Structure with Artificial
Neural Network Method

Abstract: The aim of this study is to identify in what degree and how leverage ratios
of industrial sectors of business are operating in Turkey and traded in Istanbul Stock
Exchange (BIST), regarding capital structure, are affected by company-specific factors.
110 industrial sectors that operate between the years 2003 to 2013 were used in the
study of business data. For this purpose, while total liabilities of the leverage ratio as
the output variable / equity, total debt / total assets and long-term liabilities / equity ratio
are used, as input variables, the growth, profitability, non-debt tax shield, cash flow ratio,
fixed assets / total assets, current ratio, financial risk, net working capital and the tax
rate is used.While as a result of the study it has been identified that in artificial Neural
Network Model, CR, DVTV and NCS variables to be important variables in predicting
the capital structure,
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Giris

Kiiresellesme ile birbirine entegre olan igletmeler diinyanin herhangi bir yerinde mey-
dana gelen olaylardan dogrudan veya dolayli bir sekilde etkilenmektedirler. Ozellikle son
yirmi y1l boyunca hem tilkemizde hem de diinya ¢apinda 6nemli finansal krizler meydana
gelmistir. Ulkemizde 2001-2002 yilinda meydana gelen kriz ile 2008 yilinda gelismis
tilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler bir¢ok igletmenin iflas etmesine ve faaliyetlerine
son vermesine neden olmustur. Isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve bu kriz ortamlarinda
yasamlarini siirdiirebilmelerinde en 6nemli etkenlerinden biride isletmelerin kaynak ya-
pisidir. Bu kapsamda son donemde dikkat cekilen konulardan biri de sermaye yapist ve
maliyeti kavramlaridir.

Isletmelerin temel amaci igletmeni piyasa degerini ve ortaklarin refah diizeyini en
list diizeye cikarmak olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin bu amaca ulasabilmesi igin
kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanmasini gerekir. Bu ise isletmenin ez az
maliyetli kaynaklarla en iyi getiri saglayacak varliklar saglamasini gerekli kilmaktadir.
Bundan dolay1 isletmeler yatirim, finansman ve kar pay: politikalarint buna uygun bir
sekilde belirlemelidirler.

Isletmelerin kaynak kismi temel olarak iki boliimden olusmaktadir. Bunlar yaban-
c1 kaynak ve 0z kaynaklardir. Yabanci kaynaklar ise kisa ve uzun vadeli olmak iizere
iki kistmdan meydana gelmektedir. Burada isletmenin kaynak tarafi finansal yap1 olarak
isimlendirilirken, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynaklar ise sermaye yapis1 olarak
ifade edilmektedir.

Isletmeler varliklarmi elde etmek igin ihtiya¢ duyduklari fonlar igin gesitli kaynaklar-
dan saglayabilirler. Yalmz her bir kaynagin isletmeye belirli maliyeti vardir. Isletme eger
yabanci kaynakla finansmani tercih ederse faiz 6z kaynak ile finansmani tercih ederse
temettii maliyetine katlanmasi gerekmektedir.

Bircok faktor isletmenin finans yoneticisinin optimal sermaye yapisini olusturmasinda
almis oldugu kararlarla etki etmektedir. Isletmelerin kendilerine ait 6zellikler birbirlerin-
den farkl1 olabilecegi gibi, alacaklar kararlarda dikkat edecekleri hususlarda birbirinden
ayrilabilir. Ayrica lilke ekonomisinin durumu, igletmenin faaliyet gosterdigi sektor, islet-
menin nitelikleri ve isletme yéneticilerinin riske karst olan tavirlart farklilik arz edebilir.
Bununla birlikte igletmenin sermaye yapisi olusturulurken genel kriterler belirlenebilir.

1. Literatiir Taramasi

Talberg, Winge, Frydenberg and Westgaard (2008) yilinda yaptiklart ¢calismada Ame-
rika Birlesik Devletleri'nde borsaya kote edilmis ve merkezi sirketler icin farkli sektor-
lerde sermaye yapisint incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak toplam uzun
donem borg rasyosu kullanilirken, bagimsiz degisken olarak varlik yapisi degiskeni, pi-
yasa degeri/defter degeri, FVOK/Toplam Gelir, Toplam varliklar, isletmenin yas1, hisse
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basina kazang rasyolar1 kullanilmistir. Caligsmada borg rasyolari, varlik yapisi ve sirket
buytikliigiiyle pozitif iligki varken, karlilik, biiyiime ve siire ile negatif iligkilidir. Fakat
ornekte kullanilan 50 biiytik sirketin bor¢ oranlari isletme biiytikliigiiyle negatif iligkilidir.
Bu da riskten korunma (hedging) hipotezini destekledigi ifade edilmistir.

Qiu ve La (2010) yilinda yaptiklart ¢aligmada Avustralya’daki firmalarin sermaye
yapilar1 ve firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma 1992-2006
yillart arasindaki 15 yillik dénemde ve 367 isletme iizerinde yapilmistir. Panel veri reg-
resyon sonuglaria gore borg-varlik orani ve duran varliklar (asset tangibility) ile po-
zitif iligkili fakat aksine biiylime beklentisi ve isletme riski ile negatif iligki gostermis-
tir. Calismada ayrica bor¢lu firmalarin bor¢suz firmalardan daha karli olmasina ragmen,
karliligin borglu firmalarin borg¢ rasyolarinin azalttigr bulunmustur. Firma biiytikltigiiniin
Avustralya’daki firmalarin sermaye yapilarini etkiledigi tespit edilememistir.

Wanzenried (2006) yilinda yaptig: calismada UK ve kita Avrupa’sindaki sermaye
yapist dinamikleri ile ilgili calismasinda kurumsal sermaye yapis1 dinamikleri lizerinde
isletmelerin ve pazarin 6zelliklerinin etkisini incelemigtir. Caligmada 1982-2002 done-
minde Fransa, Almanya, Italya ve UK deki 873 igletmenin verilerinden faydalanilmustir.
Calisma sonucunda, finansal piyasalart daha fazla gelismis olmasi, yasal sistemi daha et-
kili olmasi ve hissedarlarin daha iyi korunmas igletmelerin hedef sermaye yapisina daha
hizli ulagmasinda pozitif etkiye sahiptir. Benzer sekilde daha yiiksek ekonomik biiylime
ve daha ytiksek enflasyon orani optimal sermaye yapisina ulasma hizini pozitif olarak
etkilemektedir.

Arcas ve Bachiller (2008) yilinda yaptiklar: calismada Avrupa Birligindeki 6zel is-
letmeler ve son zamanlarda 6zellestirilmis isletmelerin sermaye yapilarini miilkiyetin mi
diizenlemelerin mi belirledigini tespit etmek amacutyla igletmelerin performanslar: arasin-
da farklilik olup almadigini analiz etmisler. Avrupa Birligi’'ndeki 6zellestirilmis isletme-
lerin karlilik, kaldirag ve emek yogunlugu ac¢isindan farkliliklart arastirilmis ve sermaye
yapisini belirleyen faktorleri analiz etmiglerdir. Tiim isletmeler dikkate alindiginda 6zel-
lestirilmis isletmelerin 6zel isletmelerden daha karli, daha az kaldiraca ve daha az emek
yogunluguna sahip oldugu tespit edilmistir. Sermaye yapisi, dzellestirme, diizenlemeler,
karlilik kaldiraci belirler. Fakat sonuglar bolgelerde arasinda farklilagir. Ttim bolgelerde
ozellestirilmis isletmeler 6nemli Sl¢lide daha diisiik kaldiraca sahipken 6zel isletmeler
onemli ol¢tide daha yiiksek kaldiraca sahiptirler.

Barbosa, Costa ve Funchal (2012) yilinda yaptiklari calismada 1990’yillarda Brezilya
Ulusal Ozellestirme Programu altinda isletmelerin sermaye yapilarina 6zellestirmelerin
etkisini aragtirmiglardir. Caligmada kullanilan modelde 6zellestirilen firmalarin 6zelles-
tirme 6ncesi seviyesine nazaran ortalama% 10-14 oraninda pazar kaldirag arttigin1 goster-
migtir. Defter kaldirac seviyesine 6zellestirmenin etkisi ortalama % 8-12 olmustur. Elde
ettikleri sonuclar sinyalizasyon ve ajans teorileri tarafindan ongoriildiigii gibi 6zelles-



Ali COSKUN Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

336/ Bener GUNGOR Enstitiisii Dergisi 2015 19 (2): 333-350
M.Yasin CODUR

tirilen isletmelerin kaldirag diizeyi lizerinde 6zellestirme siirecinin pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012) yilinda yaptiklar1 ¢alismada yaptiklari
caligmada ticari bankalarda biiytikliik, bliylime ve sermaye yapist kararlarinin karlilifa
etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Calismada bagimli degisken olarak karlilik degis-
kenleri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ge¢mis karlilik degiskenleri, sermaye
yapist degiskenleri, biiytikliik degiskenleri, biiytime degiskenleri ve vergi orani kullanil-
mugtir. Yapilan uygulamadan elde edilen sonuclara gére banka karliliginin kalici oldugu,
sermaye yapist kararlarma iligkin oranlarin bankalarin karlilig1 tizerinde negatif etkisi
oldugu ancak biiytikliik ve biiylimenin karlilik tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu tes-
pit edilmistir. Ayrica kurumlar vergisi oraninin karlilik tizerinde anlaml1 bir etkisi ortaya
konulamamagtir.

Sayilgan ve Uysal (2011) yilinda yaptiklar: ¢caligmada yaptiklar: ¢calismada sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin panel veri analizi yontemiyle analiz edilmesi ve elde edilen
sonuglarm Odiinlesme Kurami’yla (Trade off Theory) m1, Finansman Hiyerarsisi Kura-
miyla (Pecking Order Theory) mi uyumlu oldugunun tespit etmeyi amaglamiglardir. Bu
amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimladigi, 1996-2008 dénemlerine ait
10 sektor bilangosundan faydalanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak duragan-
lagtirilmis “toplam borglarin toplam varliklara oran1” kullanilirken, bagimsiz degigkenler
olarak ise biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, bliytime firsatlari, bor¢ dig1 vergi kalkan1 ve
iflas riski gibi igletmeye 6zgii faktorler kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore sermaye
yapisi ile borg dist vergi kalkani arasindaki negatif bir iliski varken, bliyiime firsatlari,
varlik yapist, karlilik ve biiytikliik ile ise pozitif iligki belirlenmistir. Elde edilen sonug¢lar,
Odiinlesme Kurami (Trade off Theory) ile biiyiik oranda benzerlik gostermektedir.

Toraman ve Okuyan (2009) yilinda yaptiklart calismada ortaklik yapisinda yogun-
lagmanin kaynak yapisi tizerindeki etkisinin olup olmadigint belirlemeye calismislardir.
Yapilan uygulamada 2005 — 2007 yillar1 arasinda IMKB’de iglem géren finansal olmayan
194 isletmenin yatay kesit verileri regresyon yontemiyle test edilmistir. Calismada veri-
leri kullanilan 194 sirketin 152’si sinai, 31’1 hizmet, 9’u ise teknoloji sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Yapilan uygulamada kontrol degiskeni olarak igletmenin varlik yapisi,
isletmenin biiytikliigt, isletmenin karliligi, yatirrma yonlendirilecek varlik orani ve net
calisma sermayesi kullanimi dikkate alinmistir. Bagimli degisken olarak toplam borg,
uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli bor¢ oranmi kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise
en biiylik ortagin , en biiylik 3 ortagin ve en biiyiik 5 ortagin isletmedeki sahiplik payini
kullanilmigtir. Yapilan arastirmada sektorel bazda ve farkli yogunlagma ve bor¢lanma
kriterlerinden faydalanarak, isletmelerde ortaklik yapisinda yogunlagma ile kaynak yapisi
arasinda pozitif bir iligki bulunmugtur. Bunun anlami isletmede hisse senedi cogunlugunu
elinde tutan ortak sayisi diistiikge bor¢lanma orani yiikselmektedir.



Yapay Sinir Agi Yontemi Ile Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi ——337

Asarkaya ve Ozcan (2007) yilinda yaptiklar1 calismada Tiirk bankacilik sektoriinde
sermaye yapisinin belirleyicilerini tespit etmeyi amaclamiglardir. Bankalarin diizenle-
melerdekinden daha fazla sermaye tutmasint agiklayacak degiskenleri tespit etmek icin
deneye dayali bir model kullanilmgstir. Tiirk bankacilik sektdriinden 2002-2006 yillart
arasinda 20 bankanin veriler ile bir panel veri seti meydana getirilmistir. Analizde kul-
lanilan model bu verilerden faydalanarak genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile
olusturulmugtur. Calismada sermaye, gecikmeli sermaye, gayri safi milli hasila, mevduat
orani, varliklarin biiytikligu, sektoriin ortalama sermayesi, portfoy riski ve 6z kaynak
karlilig1 degiskenler kullanmilmigtir. Elde edilen gore gecikmeli sermayenin, portfoy riski-
nin, ekonomik biliylimenin, sektoriin ortalama sermayesinin ve sermaye getirisinin tutulan
sermaye arasinda pozitif iligki tespit edilirken, varlik biiyiikliigiiniin ve mevduat payimnin
negatif iligkili oldugunu tespit edilmistir.

2. Veri ve Yontem

Calismada, BIST te islem goren simai sektoriinde faaliyet gosteren ve 2003-2013 yil-
lar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler kullanilmistir. Isletmelere iliskin veriler BIST
ve KAP’1n resmi internet sitelerinden elde edilen mali tablolardan yararlanilarak saglan-
mugtir. Uygulamada 110 adet sinai sektori isletmesini kullanilmistir. Calismada kullani-
lan girdi ve ¢ikt1 degiskeni asagida sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan ¢ikti degiskenler

Toplam Borg/Ozkaynak KLDRC1
Toplam Borg¢/Toplam Varliklar KLDRC2
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynaklar KLDRC3

Tablo 2. Calismada Kullanilan girdi degiskenler

e Varliklardaki % degisim VD
Biiylime Orani - —
Satiglardaki % Degisim SD
Karlilik Faiz ve Vergiden Onceki Kér / Toplam KAR
Varliklar
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani Amortisman / Toplam Varliklar BDVK
Nakit Akig Orani (Net Kar+Amortisman)/Ozkaynak NAO
Duran Varliklar / Toplam Varliklar | Duran Varliklar/Toplam Varliklar DVTV
Cari Rasyo Doénen Varliklar/KVYK CR
Finansal Risk FVOK/ VOK FR
Net Caligma Sermayesi Net Caligma Sermayesi / Donen Varliklar | NCS
Vergi Orant Odenen Vergi/ VOK VO
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2.1.Yapay Sinir Aglar1

Yapay sinir aglar1 (YSA), insan beyninin ¢aligma sistemini 6rnek alinarak olusturu-
lan bilgisayar sistemlerinin ve yazilimlarinin dogrusal olmayan iligkilerin farkli bakis
acilariyla degerlendirilmesine olanak veren, bilgisayarlarin insanlar gibi diistinmesini ve
davranmasin1 amag edinen yapay zekd uygulamalaridir (Day1, 2012, 34). YSA'nin daha
kapsamli bir tanim1 Haykin tarafindan yapilmistir. Haykin YSA’yi, “deneyimsel bilgileri
biriktirmeye yonelik dogal bir egilimi olan, paralel dagilimli islem birimlerinden olugan
ve bu bilginin kullanilmasma imkan veren bir iglemci” olarak ifade etmistir. Tanimda
gecen islemci kavrami iki acidan insan beyni ile benzerlik gdstermektedir. Bunlardan ilki,
bilgi, ag tarafindan bir 6grenme siireci ile elde edilir, ikincisi ise, kazanilan bu bilgileri
biriktirmek icin snaptik agirliklar olarak bilinen sinirler arasi baglant1 gii¢leri kullanil-
maktadir (Gling6r ve Tortum, 2007, 38).

Milyarlarca biyolojik sinir hiicresinin birlesiminden insan beyninin olugsmasi gibi, bir-
den fazla yatay sinir hiicresinin birlesiminden de YSA olugmaktadir. Sinir hticreleri ge-
nellikle birka¢ katman dizisinin bir ara gelmesiyle bir yapay sinir agin1 meydana getirir-
ler. YSA meydana getiren katmanlar Sekil 1.’de gosterilmistir (Aygdren vd., 2012, 77).

Giris Katmani: Aga veri girisinin yapilacagi terminallerdir. Veriler giris katmanindan
gizli katmana iletilir.

Agirliklar: Yapay sinir hiicresine iletilmig olan bilgilerin, hiicre 6niindeki 6nemini ve
etkisini gosteren bilesenlerdir. Her girisin kendine has bir agirligi bulunmaktadir. Fakat
agirlik degerinin kiiciik yada biiyiik olmast o girigsin YSA icin 6nem diizeyini belirlemez.
Agirliklar degisken degerler alabilecegi gibi sabit degerler de alabilirler.

l%l — Girisler

— Giris Katmanlar1

l

Agirhklar
Gizli Katman
Agirhiklar

—
—) Cikis Katmani

— Cikislar

Sekil 1. Yapay Sinir Agi Katman Ornegi
(Kaynak: Aygéren vd. 2012, 78)
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Gizli Katman: Agin temel islevinin gerceklestirildigi tabakadir. YSA’da birden fazla
gizli katman bulunabilir. Gizli katman girdi tabakasindan agirliklandirilmis olarak ile-
tilmis olan veriyi probleme uygun bir fonksiyonla igleyerek bir sonraki tabakaya aktarir
(Aygoren vd., 2012, 78).

Toplama Fonksiyonu: Hiicreye iletilen net girdiyi hesaplayan fonksiyondur. Toplama
fonksiyonu, genellikle gelen girdilerin kendi agirliklartyla carpimlarinin toplamidir. Bu
asagidaki sekilde formiile edilebilir;

n
NET = ZGE A
i

Formiilde;

G= Girdiler,

A= Agirliklar,

n= Bir hiicreye gelen toplam girdi sayisin1 ifade etmektedir.

Transfer Fonksiyonu: Toplama fonksiyonunun belirlemis oldugu bilgilerin cesit-
li algoritmalarla ¢ikt1 haline getirildigi fonksiyondur. Transfer fonksiyonunda toplama
fonksiyonundan alinan veriler bazi esik degerlerle karsilastirilarak ¢ikti haline dontistii-
riilmektedir. Bulunan sonuclar, esik degerin tistiinde ise eleman sinyal tiretirken, esik de-
gerin altinda olmast durumunda ise, eleman sinyal tiretmemesine ragmen bu deger YSA
hiicresi i¢in bir 6nem tagimaktadir.

Cikt1 Katmani: Transfer fonksiyonu tarafindan belirlenmis olan degerleri ifade etmek-
tedir. Cikt1 katmanina iletilen veriler, dig diinyaya iletilebilecegi gibi baska bir hiicreye
de gonderilebilir. Ayrica ¢ikti katmani hiicresi ¢ikti degerini tekrar kendisine girdi olarak
da gonderebilir. Ag olarak ifade edildiginde birden fazla ¢ikti varmis gibi goriinmesine
ragmen, gergekte bir proses elemanindan yalnizca bir ¢ikt1 elde edilmektedir (Giingor ve
Tortum, 2007, 39-42).

YSA, hesaplama siireci temel olarak, 6grenme safhasi ve hatirlama safhasi olmak
tizere iki sathadan olugmaktadir.

Ogrenme Safhasi: YSA’nin bir bilgiyi degerlendirebilmesi i¢in insan beyninde oldu-
gu gibi oncelikli olarak egitilmesi gerekmektedir. Bir ag ne kadar fazla ornekle egitime
tabi tutulur ise, degerleme ve teshisi o kadar giiclii ve dogru olur. Egitme stireci belirli
diizeyde kabul edilebilir bir hata ile yapilir. Bir YSA’da 6grenme agirlik matrisinde de-
gisme olarak diistintilmekte ve iki grupta kategorize edilmektedir. Bu gruplar, denetimli
o6grenme ve denetimsiz 6grenme olarak isimlendirilmektedir.

Denetimli 6grenme, giris vektorlerinin veri setini ve ag1 egitmek i¢in ¢ikis vektorle-
rinin cevabini kullanmaktadir. Agirlik katmanlari, toplam ag hatasinin kabul edilebilir
hatadan daha biiytik oldugu stirece giincellestirilmektedir. Agirlik hatasi, 6rnegin ¢ikis
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degeri ile ag cikis degerinin kargilastirilmasiyla belirlenmektedir. Bu deger kabul edile-
bilir bir degere ulasincaya kadar, YSA noronlar arasindaki agirliklar: degistirerek iteras-
yona devam etmektedir.

Denetimsiz 6grenme ise, aga yanlizca giris veri seti verilerek gerceklestirilir. Agin, bu
veri setine uyumlu bir ¢ikis degeri tiretecek sekilde kendisini uygun agirliklarla diizen-
lenmesi istenir. Denetimsiz 6grenme egitiminde ndron agimin ortam ile karsilikl iligkisi
minimum diizeye indirilir.

Hatirlatma Safhasi: Agin 6grenme siireci sonrasinda elde edilen agirlik degerlerinin
kullanilmasiyla aga belirli bir probleme ait veri girig degerleri girilmesi ve bu problemi
¢Ozmesinin istenmesidir. Bu safhada aga verilen veriler 6nceden aga aktarilmamig deger-
ler olmalidir (Firat ve Giingor, 2004, 3271-3272).

YSA ile olusturulacak bir modelin ag yapis1 basit bir sekilde Sekil 2°de gdsterilmis-

tir.

Girdi Tabakas1 Gizli Tabaka Cikt1 Tabakas1

Y

] O

Sekil 2. YSA Model Ag Yapis1 Ornegi
(Kaynak: Aygoéren vd. 2012, 79)

YSA, islemlerin gerceklestirildigi temel iglem elemani, “diiglim” olarak da ifade edi-
len yapay bir sinirdir. Yapay bir sinir, biyolojik sinirlerle karsilagtirildiginda ¢ok basit bir
yapiya sahip olmasina ragmen, biyolojik sinirlerin sahip olduklar1 dort temel islevi taklit

etmektedirler. Yapay bir sinir basitce Sekil 3’teki gibi gosterilebilir.
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X, (k) — W@

X3 (k) — W,

X;(k) — Wi ¥ > Fx) —

Xy (k) — W0

Q

Sekil 3. Yapay Sinir (Diigiim)
(Kaynak: Aygoren vd.,s. 80)

2.2. Yapay Sinir Aglar1 Bulgular:

Calismanin amacina uygun olarak olusturulan, ti¢ ayri kaldirag¢ i¢in, li¢ ayr1 YPA
modeli olusturulmus ve YPA analizi gerceklestirilmistir. YSA modellerinde, regresyon
modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler girdi olarak kullanilmaktayken, bagimli
degisken ise ¢ikt1 olarak kullaniimistir. Her modelde kullanilan girdiler ayn1 degiskenler-
den olugmakta, bagimli degisken olan kaldiraclar ise farklilagsmaktadir. YSA analizlerinde
kullanilan girdi ve ¢iktilar Tablo 3’de sunulmugtur.

Tablo 3. YSA’da Kullanilan Girdi ve Ciktilar

GIRDILER CIKTILAR

KLDRI

VD | SD | KAR | BDVK | NAO | DVTV |CR [FR [NCS | VO | KLDR2
KLDR3

2.2.1. KLDR1 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

KLDRI ¢ikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli Sekil 4’te gosterilmistir.
Model 3 tabakadan olugmaktadir. Girdi tabakasinda Tablo 3’de gosterilen on girdi de-
giskeni yer almakta, gizli tabakada on tli¢ katman ve KLDR1’in yer aldig: ¢ikt1 tabakasi
bulunmaktadir.
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KLDRI1

NCS

VO

Sekil 4. KLDR1 i¢in YSA Modeli

KLDRI1 modeli icin gerceklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo
4’te sunulmugtur. Tablo 4 incelendiginde, olusturulan modelin R? degeri 0,909 olarak
bulunmustur. Yani olusturulan modelde girdilerin ¢iktiyr aciklama giicii 0,909°dur. Mo-
delle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,948, gercek degerlerin ortalamas: 0,989°dur.
Tahminlerin minimum degeri -2,06,12, gercek degerlerin minimum degeri ise -204,44,
maksimum degerleri ise sirasiyla 59,465 ve 55,144 olarak belirlenmistir. Standart sapma-
lar ise tahmin degerlerinde 7,307 ve gercek degerlerde ise 7,007 olarak tespit edilmistir.
Degerler genel olarak incelendiginde tahmin edilen degerlerin, gercek degerlere yakin

olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 4. KLDR 1 Modeli Temel Istatistikleri

Tahmin Gercek
Ortalama 0,948 0,989
Standart Sapma 7,307 7,007
Minimum Deger -206,12 -204.,44
Maksimum Deger 59,465 55,144
R? 0,909

KLDRI1 i¢in olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan girdi-
lerin ¢iktiyr tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin 6nem diizeyleri Tablo 5’te sunul-

mustur.
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Tablo 5. KLDR1 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Siras
VD 0,01 9
SD 3,619 4
KAR 0,004 10
BDVK 1,269 6
NAO 71,82 1
DVTV 5,963 3
CR 14,369 2
FR 0,012 8
NCS 2,874 5
VO 0,055 7

Tablo 5 incelendiginde model ¢iktist KLDR1 degiskenini tahmin etmede en 6nem-
li girdi degiskeni NAO’dur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla CR,
DVTYV, SD, NCS ve BDVK’dir. KLDRI1 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en zayif olan
lic degisken ise, KAR, VD ve FR degiskenleridir.

2.2.2. KLDR?2 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

KLDR?2 ciktr degiskeni icin kullanilacak olan YSA modeli Sekil 5’te gosterilmisgtir.
KLDR?2 i¢in olugturulan model, 3 tabakadan olugmaktadir. Girdi tabakasinda Tablo 1’de
gosterilen on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada on bes katman ve KLDR2’nin
yer aldig1 ¢ikt1 tabakast bulunmaktadir.

KLDR2 modeli i¢in gerceklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo 6’da
sunulmugtur. Tablo 6’ya gore, KLDR?2 i¢in olusturulan YSA modelinin R*’si 0,727 dir.
Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,451, gercek degerlerin ortalamasi
0,451°dir. Tahmin edilen degerler gercek degerlerle ayni ortalamaya sahip olmusgtur. Tah-
minlerin minimum degeri 0,02, gercek degerlerin minimum degeri de 0,02 olarak bulun-
mus, maksimum degerleri ise sirasiyla 1,88 ve 1,867 dir. Standart sapmalar ise tahmin
degerlerinde 0,238 ve gercek degerlerde ise 0,451 olarak bulunmugtur. Degerler genel
olarak incelendiginde tahmin edilen degerlerin, ger¢ek degerlere ¢ok yakin olduklart g6-
riilmektedir.
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NAO
DVTWV
CR

FR
NCS
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Sekil 5. KLDR? icin YSA Modeli

Tablo 1. KLDR1 Modeli Temel Istatistikleri
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KILDR2

Tahmin Gercek
Ortalama 0,451 0,451
Standart Sapma 0,238 0,216
Minimum Deger 0,02 0,023
Maksimum Deger 1,88 1,867
R? 0,727

KLDR?2 i¢in olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan girdile-
rin ¢iktiyr tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin 6nem diizeyleri Tablo 7°de sunul-

mustur.
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Tablo 2. KLDR2 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Sirasi
VD 1,444 7
SD 12,413 4

KAR 2,25 6
BDVK 1,344 8
NAO 3,445 5
DVTV 36,711 1
CR 26,078 2
FR 0,316 10
NCS 14,909 3
VO 1,085 9

Tablo 7°ye gore, KLDR2 cikti degiskenini tahmin etmede en 6nemli girdi degiskeni
DVTV degiskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla CR,
NCS, SD, NAO ve KAR degiskenleridir. KLDR2 c¢ikti degiskenini tahmin etmede en
zay1f olan tli¢ degisken ise, FR, VO ve BDVK degiskenleridir.

2.2.3. KLDR3 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

YSA yontemi ile KLDR3 c¢ikt1 degiskenini tahmin etmekte kullanilacak model Sekil
6’da sunulmugtur. KLDR3 i¢in olusturulan model, 3 tabakadan olugmaktadir. Girdi taba-
kasinda Tablo 1°de gosterilen on girdi degigkeni yer almakta, gizli tabakada beg katman
ve KLDR3’tin yer aldigi ¢ikt1 tabakast bulunmaktadir.

NAO
KLDR3
DVTV
CR

FR

NCS

VO
Sekil 6. KLDR3 Igin YSA Modeli
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KLDR3 modeli i¢in gerceklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo 8’de
sunulmugtur. Tablo 8’e gére, KLDR3 i¢in olusturulan YSA modelinin R?’si 0,827’ dir. Mo-
delle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,305, gercek degerlerin ortalamasi 0,248 dir.
Tahminlerin minimum degeri -66,895, gercek degerlerin minimum degeri de -62,553 ola-
rak bulunmus, maksimum degerleri ise sirasiyla 57,739 ve 55,951 dir. Standart sapmalar
ise tahmin degerlerinde 2,884 ve gergek degerlerde ise 2,573 olarak bulunmustur.

Tablo 8. KLDR1 Modeli Temel Istatistikleri

Tahmin Gercek
Ortalama 0,305 0,248
Standart Sapma 2,884 2,573
Minimum Deger -66,895 -62,553
Maksimum Deger 57,739 55,951
R? 0,827

KLDR3 i¢in olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan girdile-
rin ¢iktiyr tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin 6nem diizeyleri Tablo 9’da sunul-
mustur.

Tablo 9. KLDR3 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Sirasi
VD 7,771 4
SD 39,381 1
KAR 0,018 8
BDVK 0,687 7
NAO 19,496 3
DVTV 3,528 6
CR 22,45 2
FR 0,0004 10
NCS 6,647 5
VO 1,085 9

KLDR3 ¢ikt1 degiskeni icin yapilan YSA analizi sonucunda, KLDR3 ¢ikt1 degiskenini
tahmin etmede en 6nemli girdi degiskenlerini gosteren Tablo 9 incelendiginde, en Gnemli
degiskenin SD degiskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden begs girdi degiskeni sirasiyla
CR, NAO, VD, NCS ve DVTV degiskenleridir. KLDR3 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede
en zayif olan ti¢ degisken ise, FR, VO ve KAR degiskenleri oldugu belirlenmistir.



Yapay Sinir Agi Yontemi Ile Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi —— 347

2.2.4. YSA Modellerinin Genel Degerlemesi

Isletmelerin sermaye yapisini temsilen calismada kullamlan KLDR1, KLDR2 ve
KLDR3 degiskenlerinin ¢ikti olarak kullanildig: tic YSA modelleriyle ilgili 6zet bilgiler
Tablo 10°de sunulmustur.

Tablo 10. YSA Modelleri Ozet Verileri

Modeller | R Onem Diizeyi Siralamasi Ol.‘.tak

1 2 3 4 5 6 Kiime
KLDRI |0909|NA |CR |DVIV |SD |NCS |BDVK
KLDR2 |0.727|DVIV |[CR |FR  |NCS |SD  |KAR glé’SDVTV’

KLDR3 |0.827|SD CR NAO |VD NCS |DVTV

Tablo 10 incelendiginde modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlerin (girdiler), ¢ikti
degigkenlerini tahmin etmede glictinii temsil eden R? degerlerinin; KLDR1 i¢in % 90,9,
KLDR?2 icin % 72,7 ve KLDR3 icin % 82,7 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Tespit
edilen bu R? degerleri YSA modellerinin sermaye yapisini temsil eden degiskenleri giiclii
bir sekilde tahmin ettigini ve bu modellerin isletmelerin sermaye yapisint belirlemede
kullanilabilecegini ve optimum sermaye yapisinin belirlemesinde etkili olacagi goriil-
mektedir. Her tic YSA modelinde 6nem diizeyi yiiksek olan girdiler ele alindiginda ise,
CR, DVTV ve NCS degiskenlerinin sermaye yapisini tahmin etmede 6nemli degiskenler
oldugu belirlenmistir.

Sonug

Isletmelerin amaglarma ulagmak igin ihtiya¢ duydugu finansman saglama planlar1 ser-
maye yapisini meydana getirir. Isletmelerin sermaye yapisinin meydana getirirken almig
olduklar kararlar, isletmelerin sermaye biit¢celemesini, sermaye maliyetini ve igletmenin
pazar degerini etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir. Isletmelerin en énemli amact
olan igletmenin piyasa degerini ve ortaklarin refah diizeyinin artirilmasi i¢in optimal ser-
maye yapisinin olusturulmasi 6nemlidir. Finans yoneticileri kazang ve risk arasinda en iyi
alternatifi saglayan sermaye yapisini meydana getirmeye calisirlar. Bu nedenle isletmeler
kaynak yapisinin olusturulmasinda almis olduklar: kararlar 6nemli sonuglar meydana ge-
tirir.

Son yillarda sermaye yapisi hakkinda iilkemizde ve yurt disinda bir¢cok calisma ya-
pilmistir. Sermaye yapisi kararlarimi tilkelerin gelismiglik seviyelerinin ve sektorlerin
birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle farklilik gosterebilir. Gelismis tilke-
lerde tasarruf imkanlarinin daha fazla olmasi ve bircok finansal {irtinlin olmasi nedeniyle
finansal piyasalarin fon saglama alternatiflerinin daha fazladir. Ancak gelismekte olan
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tilkelerde yeterince sermaye birikiminin olmamasi ve finansal tirtinlerin geligmis tilkelere
gore yeterince kisit olmasi finansman alternatiflerinin sinirlamaktadir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul (BIST)’de islem
goren imalat sektorti isletmelerine, sermaye yapist konusunda karar alirken fikir vermesi
icin yabanci kaynak oranlarinin isletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ne sekilde etki-
lendigini tespit etmeye caligmaktir. Bu amagla literatiir taramast sonucunda belirlenmis
olan rasyolarla olusturulacak modeller, Yapay Sinir Agt (YSA) analizi sermaye yapisini
daha iyi tahmin ettigi belirlenmeye calisacaktir.

Caligsmanin amacina uygun olarak olusturulan, ti¢ ayr1 kaldirag i¢in, ti¢c ayr1 YSA mo-
deli olugturulmus ve YSA analizi gerceklestirilmistir. YSA’da her ii¢ model i¢in girdi
olarak, VD, SD, KAR, BDVK, NAO, DVTYV, CR, FR, NCS ve VO degiskenleri kullanil-
mugtir. Olusturulan her bir modelin ciktilart ise KLDR1, KLDR2 ve KLDR3 degisken-
leridir.

KLDRI ciktr degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli 3 tabakadan olugsmakta-
dir. Girdi tabakasinda on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada on ti¢ katman ve
KLDR!’in yer aldig: ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. KLDR1 modelinin R* degeri 0,909
olarak bulunmugstur. KLDR1 degiskenini tahmin etmede en 6nemli girdi degiskeni
NAO’dur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirastyla CR, DVTYV, SD, NCS ve
BDVK’dir. KLDRI cikt1 degiskenini tahmin etmede en zayif olan ii¢ degisken ise, KAR,
VD ve FR degiskenleridir.

KLDR?2 cikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli 3 tabakadan olugsmakta-
dir. Girdi tabakasinda on girdi degigsken yer almakta, gizli tabakada on bes katman ve
KLDR2’nin yer aldig1 ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. KLDR?2 i¢in olusturulan YSA mode-
linin R*’si 0,727°dir. KLDR2 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en 6nemli girdi degiskeni
DVTYV degiskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla CR,
NCS, SD, NAO ve KAR degiskenleridir. KLDR?2 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en
zayif olan tli¢ degisken ise, FR, VO ve BDVK degiskenleridir.

YSA yontemi ile KLDR3 ¢ikti degiskenini tahmin etmekte kullanilacak model de 3
tabakadan olugsmaktadir. Girdi tabakasinda on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada
bes katman ve KLDR3iin yer aldig1 ¢ikt1 tabakas1 bulunmaktadir. KLDR3 i¢in olustu-
rulan YSA modelinin R?’si 0,827°dir. KLDR3 ¢ikt1 degiskeni i¢in yapilan YSA analizi
sonucunda, KLDR3 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en 6nemli girdi degiskenin SD de-
giskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla CR, NAO, VD,
NCS ve DVTV degiskenleridir. KLDR3 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en zayif olan ti¢
degisken ise, FR, VO ve KAR degiskenleri oldugu belirlenmistir.

Her ti¢ model birlikte degerlendirildiginde ise, KLDR1 icin % 90,9, KLDR2 i¢in %
72,7 ve KLDR3 i¢in % 82,7 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Tespit edilen bu R? de-
gerleri YSA modellerinin sermaye yapisini temsil eden degiskenleri giiclii bir sekilde
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tahmin ettigini ve bu modellerin isletmelerin sermaye yapisini belirlemede kullanilabi-
lecegini ve optimum sermaye yapisinin belirlemesinde etkili olacag: goriilmektedir. Her
tic YSA modelinde 6nem diizeyi yiiksek olan girdiler ele alindiginda ise, CR, DVTV ve
NCS degiskenlerinin sermaye yapisini tahmin etmede 6nemli degiskenler oldugu tespit
edilmistir. Imalat isletmelerinin bu degiskenlere odaklanarak optimum sermaye yapilarini
olusturabilecekleri belirlenmigtir.
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