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Sermaye yapisit bor¢-6z kaynak iliskisini ifade etmektedir. Bu iliski
isletmenin bor¢ alabilme potansiyeli hakkinda fikir vermektedir. Bu iligkinin
kusursuz kurulmasi isletmenin gelecegi icin olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢alismanin
amacl sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenlerin Analitik Hiyerarsi
Siireci yontemi kullanilarak belirli bir énem derecesine gore siralanmasidir.
Calismada bor¢/06z kaynak bagimli degisken olarak kaldira¢ kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak isletme riski, bor¢ dis1 vergi kalkani, borglanma
maliyeti, isletme biiyiikligl, varlik yapisi, vergi, biiyime olanaklari, karlilik ve
likidite degiskenleri kullanilmistir. Sonu¢ olarak sermaye yapisi kararlarini
etkileyen en oOnemli degiskenlerin sirasiyla; karlilik, biiylime olanaklari,
firmalarin likiditesi ve bor¢glanma maliyeti oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi Teorileri, Kaldira¢ Orani,
Analitik Hiyerarsi Siireci Yontemi.

AN APPLICATION ON FACTORS AFFECTING CAPITAL STRUCTURE
DECISIONS WITH ANALYTICAL HIERARCHY PROCESS METHOD

Abstract

Capital structure expressed debt / equity relationship. This relationship
gives an idea about firms potential debt level. Perfect establishment of this
relationship is very important for the firms future. Time purpose of this study is
to rank the variables affecting capital structure decisions according to the degree
of important by using Analytic hierarchy process (AHP) method. In this study
debt/equity is used as a dependent variable. Tangibility, profitability, firm size,
firm risk, tax, non-debt tax shield, growth opportunities, liquidity and debt cost
are used as independent variables. As a result, the most important variables
affecting capital structure decisions are; profitability, growth opportunities,
firms’ liquidity and borrowing costs.

Key Words: Capital Structure, Capital Structure Theories, Leverage Ratio,
Analytical Hierarchy Process Method.
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1. GIRIS

Isletmeler ilk kuruluslarinda belirli bir diizeyde kaynak ve bir takim
varliklar ile kurulmaktadirlar. Kuruluslarinin ardindan devamlliklarini saglamak
isletmelerin en temel amacidir. Bu amag¢ ii¢ temel politikanin saghkh
yiiritilebilmesine baglidir; finansman politikasi, yatirim politikas1 ve temetti
politikasi; kaynak nereden temin edilecek, temin edilen kaynak ne sekilde
yatirimlara yonlendirilecek ve nihayetinde elde edilen kar ne sekilde dagitilacak.
Anlasilacagl tlizere finansman politikas1 siirecin ilk ve belki de en o6nemli
basamagdir.

Finansman politikasi geregi isletmeler sahip olduklar varliklarin temini
ve mevcutlarin siirduriilebilirligini saglamak icin baslica iki temel kaynaktan
faydalanabilmektedirler, bunlar 6z sermaye ve yabanci kaynaklardir. Borg ile 6z
sermaye arasindaki iliski literatiirde sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir.
Sermaye yapisi finans yazininda galisilan baslica konulardandir (Akgiic 1998,
481).

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) verilerine baktigimizda 2015
yilinda 114.691 yeni isletme kurulmus 46.853 isletme kapanmis ya da tasfiye
olmustur. 2016 yihi itibariyla ise 106.452 isletme kurulmus 45.903 isletme
kapanmis ya da tasfiye olmustur. Neredeyse yillar itibariyla kapanan ya da
tasfiye olan isletme sayisi yeni acilan isletme sayisinin yarisi kadardir. Yani bir
diger ifade ile her yeni kurulan iki isletmeden neredeyse biri amacina
ulasamamaktadir. Bu durumun sebeplerinden belki de en dnemlisi yukarida
bahsedilen ii¢ temel politikanin saglikli uygulanamamasidir (www.tobb.org.tr).

Sermaye yapisi ¢alismalarinin temelini Durand (1952) atmis ve modern
anlamda bir teori halini almasi Modigliani-Miller (1958 ve 1963) sonrasi
olmustur. Daha sonra konuya ilgi artmis ve yillar itibariyla sike¢a calisiimistir. Bu
¢alismalarin baslicalar: su sekildedir; Donaldson (1961), Kraus ve Litzenberger
(1973), Scot (1976), Jensen-Meckling (1976), Ross (1977), Haugen ve Senbert
(1978), Myers ve Majluf (1984), Noe (1988), Haris ve Raviv (1991).

Calismanin ilerleyen kisimlarinda literatilir taranarak baslica calismalar
siralanmistir. Daha sonra sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenler ele
alinarak kisaca agiklanmistir. Literatiir taramasi siirecinde incelenen
¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun uygulamasinin panel veri analizi yardimi
ile yapildign gozlemlenmistir. Bu yodntem bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskenler ile olan iliskilerinin yonleri hakkinda bilgi veren bir yontemdir. Bu
calismada literatiire anlaml bir katki saglayabilmek adina Analitik Hiyerarsi
Siireci yontemi kullanilmistir. Yontem hakkinda g¢alismanin ilerleyen
kisimlarinda detaylica bilgi verilmistir. Calismanin uygulama kisminda ise AHP
yontemi ile elde edilen bulgular, literatiir taramasi neticesinde elde edilen
sonuglar ile karsilastirilmistir.

2.LITERATUR

Kim, Heshmati ve Aoun (2006) sermaye yapisini etkileyen dinamikler
lizerine c¢alismislardir. Calismalarinda panel veri analizini kullanmislardir.
Bor¢/6z sermaye degiskenini bagimli, biliylime, risk, karhilik, borg dis1 vergi
kalkani, biiyiikliik degiskenlerini ise bagimsiz degisken olarak ele almislardir.
Calisma neticesinde bor¢/6z sermaye degiskeni ile isletme biiytikligii arasinda
pozitif, risk, karlilik, biiyiime ve borg dis1 vergi kalkani degiskenleri arasinda ise
negatif iliski tespit etmislerdir.
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Achy (2009) isletmelerin bor¢lanma tercihleri tzerine c¢alismalar
yapmistir. Calismasinda panel veri analizini kullanmistir. Bagimli degisken
olarak kaldira¢ oranini, bagimsiz degisken olarak varlik yapisi, isletme
biiyiikligl, blylime olanaklari, karliik degiskenlerini kullanmistir. Arastirma
neticesinde bagimh degiskenin varlik yapisi, isletme biiytkligi ve karlilik ile
negatif, biiylime olanaklari ile pozitif iliski icerisinde oldugunu ifade etmistir.

Sibilkov (2009) varliklarin likiditesinin sermaye yapisi iizerine etkisini
incelemistir. Istatistiksel analiz yéntemlerini kullanan arastirmaci, arastirma
neticesinde varliklarin likiditesinin; kaldirag ile pozitif iliskili oldugunu, teminath
borg ile olumlu teminatsiz borg ile ise korelasyonun egrisel oldugunu sonucunu
paylasmistir. Yazarin paylastigi bir diger sonug finansal basarisizligin ve verimsiz
tasfiye maliyetlerinin ekonomik a¢idan o6nem tasidigl ve sermaye yapisi
kararlarini etkiledigidir. Ek olarak yazar s6z konusu bulgularin yénetimsel olarak
takdir yetkisinin maliyetlerinin varlik likiditesi ile arttigini ifade etmistir.

Sheikh ve Wang (2011) imalat sanayi isletmeleri 6rnekleminde
isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen etmenler iizerine incelemeler
yapmislardir. Calismalarinda panel veri analizi kullanmislardir. Borg/6z sermaye
oranini bagimh degisken olarak, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime, likidite,
kazanglardaki degiskenlik, varlik yapisi ve firma biiytikligi degiskenlerini ise
bagimsiz degisken olarak ele almislardir. Arastirma neticesinde bor¢/6z sermaye
bagimli degiskeninin karhlik, likidite, kazanclardaki degiskenlik ve varlik yapisi
degiskenleri ile negatif iligki icerisinde firma biiyiikliigi ile pozitif iliski icerisinde
oldugu sonucuna varmiglardir. Borg dis1 vergi kalkani ve biiyiime degiskenleri
anlamsiz sonugclar vermistir.

Cortez ve Susanto (2012) sermaye yapisinin belirleyicileri tlizerine
calisma yapmislardir. Calismalarinda panel veri ve c¢oklu regresyon analizi
kullanmislardir. Bagimli degisken olarak bor¢/6z sermaye orami bagimsiz
degisken olarak karlilik, varlik yapisi, bor¢ disi vergi kalkani, isletmenin
biiytkligl, sabit varliklarinda biiylime ve toplam varliklarinda biiyiime
degiskenlerini ele almistir. Arastirma neticesinde isletme buyiikliigii, sabit
varliklarda biiylime ve toplam varliklarda biiytime degiskenleri anlamsiz
cikmistir. Buna Kkarsiik varlik yapisy, karliik ve bor¢ disi vergi kalkani
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Varlik yapisi ile bor¢ seviyesi arasinda
pozitif iliski bulunurken borg dis1 vergi kalkani degiskeni ile karlilik degiskeninin
borg¢ seviyesi degiskeni ile negatif iliski icerisinde oldugunu tespit etmislerdir.

Cuong ve Canh (2012) sermaye yapisini etkileyen etmenler iizerine
incelemeler yapmislardir. Yontem olarak hem rassal etkiler hem de sabit etkiler
lizere panel veri analizini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak bor¢ oranini,
bagimsiz degisken olarak isletme biyiikliigii, varlik yapisi, biiylime olanaklari,
karhlik, likidite, risk, faiz giderleri ve girisimcinin yas1 degiskenlerini almislardur.
Arastirmacilar érneklemlerindeki isletmeleri belirli bir bor¢ oraninin altinda ve
istiinde olacak sekilde iki gruba ayirmislardir. Her iki gruptaki isletmelerde de
kaldira¢ orami isletme buytlikligi ile pozitif, varlik yapisi ile negatif iligki
gostermistir. Belirli bir bor¢ oraninin altindaki isletmelerde; karlilik ve
likiditenin sermaye yapisinin tespiti acisindan 6nem arz eden degiskenler iken
faiz harcamalar belirli bir bor¢ seviyesinin {istiindeki isletmeler i¢in 6nem arz
etmektedir.
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Degryse, Goeij ve Kappert (2012) firma ve endiistri 6zelliklerinin kii¢iik
isletmelerin sermaye yapilari iizerine etkilerini incelemislerdir. Arastirmalarinda
panel veri analizini kullanmislardir. Kaldira¢ oranini bagiml degisken, isletme
biiytukligint, varlik yapisini, maddi olmayan varlik yapisini, biiyliime
olanaklarini, net bor¢ orani, karliik ve bor¢ dis1 vergi kalkanimi bagimsiz
degisken olarak ele almistir. Kaldira¢ orani ile karlihik arasinda negatif iliski,
isletme biiytikliigl, varlik yapisi, maddi olmayan varlik yapisi, biiyiime olanaklari
net borg¢ orani ve borg disi vergi kalkani arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) yapmus olduklar1 arastirmada sermaye
yapisinin belirlenmesinde finansman hiyerarsisi ve ddiinlesme (Dengeleme)
teorileri Uzerine calismislar ve ¢alismada dengeli panel veri analizi yontemini
kullanmuslardir. Calismada iki model kurmuslardir. ilk modelde kaldiracin
karlilik ve firma biyiikligi ile olan iliskisi irdelenmis ve negatif korelasyon
tespit etmiglerdir. ikinci modelde ise kaldirag ile onceki yillarda 6denen
temettiiler arasindaki iligkiyi incelemisler ve neticede anlamli bir sonug
bulamamislardir. Sonug itibari ile isletmelerin ilgili verilere iliskin yillar itibari ile
sermaye yapilarinin belirlenmesinde geleneksel modelleri tercih ettiklerini ifade
etmislerdir.

Sarioglu, Kurun ve Gilizeldere (2013) yapmis olduklarn c¢alismada
sermaye yapisl Kkararlarini etkileyen etmenlerin sektdrler arasinda farklilik
gosterip gostermedigini incelemisler ve ¢alismada yontem olarak panel veri
analizini kullanmislardir. Cimento, otomotiv ve bilisim sektérlerinden BIST’de
faaliyet icerisinde olan isletmeleri secerek oOrneklem olusturmuslar ve bu
isletmelerin 2007-2011 willarina ait verilerini incelemislerdir. Calisma
neticesinde uzun vadeli borglar / toplam aktifler bakimindan otomotiv ve
cimento sektorlerinde giligcli bir iliskinin olmadigini, bilisim sektdriinde
isletmelerin varlik yapisi ile biiyiikliiklerinin sermaye yapisini pozitif etkiledigini,
bilisim sektori ile ¢cimento sektoriinde isletme biiytikliglinin toplam borglar /
toplam aktifler oranini pozitif yonde etkiledigini ifade etmislerdir.

Abdioglu ve Deniz (2015) yapmis olduklari ¢alismada 2008 krizi sonrasi
isletmelerde sermaye yapisini belirleyen faktorler iizerine ¢alismiglar ve
calismada rassal etkiler panel veri analizi kullanmislardir. Calismaya ait verileri
imalat sanayi ve alt sektorlerinden olmak iizere toplam 188 sirketten
derlemislerdir. Analiz neticesinde bulgularin finansman hiyerarsisini
destekleyen sonuglar verdigini ifade etmislerdir.

Burucu ve Ondes (2016) imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktoérleri finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorisi kapsaminda incelemistir. Arastirmalarinda yéntem olarak dinamik panel
veri analizini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, bagimsiz
degisken olarak ise biiytkliik, varlik yapisi, karhlik, risk, cari oran, biiyiime orani,
biiyiime firsatlar1 degiskenlerini kullanmiglardir. Netice olarak risk degiskeni
anlamsiz sonu¢ vermistir. Ayni zamanda biliyiime orani ve biiyiime firsatlar
degiskenlerinin kaldira¢ orani ile pozitif yonli, biyiiklik, varlik yapisi, karhlik,
cari oran degiskenlerin ise kaldira¢ orani ile negatif yonlii iliski icinde oldugunu
belirtmislerdir.

Demirci (2017) yapmis oldugu calismada sermaye yapisinin
belirleyicilerini imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar tlizerinde
dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorisi kapsaminda incelemis ve
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¢alismasinda iki yonli panel veri analizi kullanmistir. Calisma neticesinde aktif
karhlik oraninin, cari oranin, maddi duran varliklar toplaminin toplam varliklara
oraninin ve aktif biiyiime oraninin kaldira¢ oranini negatif yonde etkiledigi, reel
net satislar tutarinin ise kaldirag oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmistir.

3. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

3.1. Varlik Yapisi: isletmelerin varlik yapisi toplam sabit varliklarin yani maddi
duran varliklarin toplam varliklara béliinmesi ile ifade edilmektedir. Vekalet
teorisine gore yiiksek kaldira¢ diizeyinde bulunan isletmeler daha az yatirim
yapma egilimindedirler. Bu durum temin edilen yabanci kaynagin yatirima
yonlendirilmesinden ziyade isletme sermayedarlarina servet transferine olanak
vermektedir. Bunun sonucu olarak alacak sahipleri maddi teminat talebinde
bulunmaktadirlar. Aktif icerisindeki maddi duran varlik likiditasyon degerini
arttirir ayni zamanda iflas olasiliginda diisiik fiyatla degerlenme riskini minimize
eder. Maddi duran varligin1 teminat gosterebilecek konumda olamayan daha
dogrusu teminat gosterebilecek bir maddi duran varlig1 bulunmayan isletmeler
ise bu durumu daha fazla faiz ytikii altina girerek asabilirler. Bu sarmal iliski
varlik yapisinin kaldira¢ orani ile dogrudan bir iligki icerisinde oldugu sonucunu
dogurmaktadir (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto 2004, 393). Varlik yapisinin
tespitinde Maddi duran varlik/Toplam aktifler oranini kullanan baslica yazarlar;
Achy (2009), Sheikh ve Wang (2011), Cortez ve Susanto (2012), Cuong ve Canh
(2012), Degryse, Goeij ve Kappert (2012) seklindedir.

3.2. Karlilik: Finansman hiyerarsisi kurami yatirimcilar ile isletme yoneticileri
arasindaki bilgi asimetrisi sorunu sebebiyle yatirimlarin i¢sel kaynaklarla
yapilmasi gerektigini savunur. Ek olarak karlilik yiiksek isletmeler ydnetimi
paylasmamak adina hisse senedi ihra¢ etmeyi diisiinmezler. Bu denklem karlilik
ile kaldira¢ arasindaki iliskinin temelini olusturur. Literatiirde karlilik temsilen
birden fazla oran kullanildig1 goriilmiistiir (Deesomsak, 2004: 394). Bunlarin
baslicalar sdyledir; FVOK/Toplam Aktif (Deesomsak 2004; Cuong ve Canh 2012;
Degryse, Goeij ve Kappert 2012; Giilsen ve Ulkiitas 2012; Cortez ve Susanto,
2012), Net kar/Toplam Aktif (Kim, Heshmati ve Aoun, 2006), Faaliyet
kar1/Toplam Varlik (Achy, 2009), VOK/Toplam Aktif (Sheikh ve Wang 2011).

3.3. Firma Biiyiikliigii: Dengeleme kuramina gore biliyiik isletmelerin iflas
olasiliklar1 ve iflas maliyetlerini daha diisiiktiir. Ayrica biiylik isletmelerde
temsilcilik maliyetleri ve gozlem maliyetleri kismen daha diistiktir. Nakit
akislarindaki oynaklik daha diisiik kredi piyasalarina ulasabilme olanaklar1 daha
yuksektir. Bu baglamda dengeleme kurami kaldirag¢ ile isletme biyiikligi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir (Deesomsak, Paudyal ve
Pescetto 2004: 394). Baslica literatiir incelendiginde isletme biiytkligiini
temsilen kullanismis degiskenler su sekildedir; Toplam varliklarin dogal
logaritmasi; Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004), Cuong ve Canh (2012),
Degryse, Goeij ve Kappert (2012). Toplam varliklar, toplam c¢alisan sayis1 ve
satislarin dogal logaritmasi; Achy (2009). Toplam satislarin dogal logaritmasi;
Sheikh ve Wang (2011), Cortez ve Susanto (2012). Oz sermayenin dogal
logaritmasi; Giilsen ve Ulkiitas (2012).
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3.4. Firma Riski: Isletme riski veya kazanglardaki degiskenlik sermaye yapisini
etkileyen degiskenlerdendir. Neredeyse biitiin ampirik ¢alismalar kazang¢lardaki
asir1 oynakligi asir riskli durum ve kazanglardaki diisiisleri ise bor¢lanma yoénlii
taahhiitlerde artis olarak nitelemektedir. Bu durumun devamlilig1 isletmeleri
ylksek maliyetli bor¢glanma yollarina ya da yiiksek maliyetle iflas pozisyonlarina
itmektedir. Bu da bize isletme riski ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliskinin
varligin1 isaret etmektedir. Firma riskinin tespitinde kullanilan degisken
satislarin standart sapmasidir (Cuong ve Canh 2012: 27).

3.5. Vergi: Verginin kaldirag iizerine etkisi ilk defa 1958 yilinda Modigliani ve
Miller tarafindan c¢alisilmistir. Modigliani ve Miller sonrasinda da birgok
arastirmacinin isaret ettigi gibi kaynak temininde borg¢la finansman siirecinin
saglayacag: fayda ddenen faizlerin, isletmenin 6deyecegi kurumlar vergisinden
disirilmesidir. Bu mutlak bir avantaj saglamaktadir (Mackie-Mason 1990, 4).
Baslica ¢alismalarda vergi degiskeni iki farkli gosterge ile degisken olarak ele
alinmistir; ortalama vergi oran1 (Huong ve Song, 2006) ve Odenen Vergi/VOK
orani (Durukan, 1997).

3.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani: Varliklardaki deger diisiikliigii yani amortisman,
vergi indirimi, yatirim indirimi istisnalar1 (Huang ve Song 2006: 19) ile emeklilik
fonlar1 ve yatirim kredileri (Wiwattanakantang 1999: 385) bor¢ dis1 vergi
kalkani olarak adlandirilmaktadir. Baslica ¢alismalarda borg¢ dis1 vergi kalkani
degiskeni Amortisman/Toplam Varliklar orani ile ele alinmistir Kim, Heshmati
ve Aoun (2006); Sheikh ve Wang (2011); Cortez ve Susanto (2012); Degryse,
Goeij ve Kappert (2012).

3.7. Biiyiime Olanaklar:: Biiylime olanaklar1 (Toplam Varliklarin Defter Degeri
(DD) - Oz kaynaklarin DD + Oz kaynaklarin piyasa degeri )/ Toplam Varliklarin
DD ile ifade edilmektedir (Deesomsak 2004: 393). Dengeleme teorisine gore,
biiyiime olanaklar1 bakimindan firsat sahibi isletmelerde, her ne kadar somut
varliklarin teminat olarak gosterilebilme imkanindan 6ttiri bilangolarinda somut
varlik bulunduran isletmelerin soyut varlik bulunduran isletmelere kiyasla daha
fazla bor¢lanabilme imkani bulunsa da biiyiime olanaklari ile borglana negatif
iligkilidir. Ciinkii biiylime olanaklar1 ve firsatlar teminat olarak gosterilemez.
Vekalet teorisi de bu negatif iliskiyi desteklemektedir. Vekalet teorisine gore
biiytime olanaklarina sahip isletmelerin esnekligi daha yiiksel olacak ve daha az
bor¢lanma ve yatirinma meyilli olacaklardir. Ciinkii o firsat ve olanaga zaten
sahiplerdir ~ (Sheikh ve Wang 2011: 123). Literatiirde biiylime olanaklari
degiskeni farkli oranlar ile ifade edilmistir. Sheikh ve Wang (2011); Toplam
Satislardaki Artis/Toplam Varliklardaki Artis, Kim, Heshmati ve Aoun (2006) ve
Degryse, Goeij ve Kappert (2012); Aktiflerdeki Yillik Yiizdesel Degisim, Cortez ve
Susanto (2012); Toplam Sabit Varliklardaki Yilizdesel Degisim ve Toplam
Varliklardaki Yiizdesel Degisim, Cuong ve Canh (2012).

3.8. Likidite: Likidite cari aktiflerin cari pasiflere orami olarak ifade
edilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi likiditesi yiiksek isletmelerin daha az
borclanma meyillerinin olacagini ifade etmektedir (Deesomsak 2004: 394). Buna
karsilik dengeleme teorisi ise likiditesi yiiksek isletmelerin bu kabiliyetlerinden
otiirti daha fazla borglanabileceklerini ifade etmektedir (Sheikh ve Wang 2011:
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123). Likidite ile kaldira¢ arasinda dengeleme teorisine gore pozitif bir iliski s6z
konusu ile finansal hiyerarsi teorisine gore negatif bir iliski s6z konusudur.

3.9. Bor¢lanma Maliyeti: Borg¢lanma maliyeti Onemli sermaye yapisi
degiskenlerindendir. Deneysel calismalar bor¢lanma maliyeti ile miktar1 arasinda
negatif bir iliski oldugunu géstermistir (Cuong ve Canh 2012: 27). isletmelerde
bor¢lanma maliyeti degiskeni, Finansman Giderleri /Toplam Borg¢ orani ile analiz
edilmektedir (Padron vd. 2005: 62).

4. ANALITIK HIYERARSI SURECI YONTEMI (AHP)

Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi alternatifler arasinda karar vermeyi
kolaylastiran alternatifleri belirli bir hiyerarsiye gore siralayan yontemdir. AHP
yontemi Myers ve Alpert tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir. Saaty 1977
yilinda modeli daha da gelistirmis ve problem ¢oziimiinde kullanilabilir forma
getirmistir. AHP yonteminin temeli daha 6nceden hazirlanmis bir karsilastirma
cizelgesine dayanilarak, karari etkileyen faktorler ile bu faktérlerin 6nem
dereceleri goz 6niinde bulundurulmak suretiyle ikili karsilastirmalara dayanir.
Faktorler arasi 6nem farkliliklar1 nihai sonuca yilizde dagilimi olarak
yansimaktadir (Kong ve Liu 2005: 407).

AHP c¢éziim siirecinde 4 asama vardir. Oncelikle karar verme
problemleri tanimlanir. ikincil olarak faktorler karsilikli olarak karsilastirilmasi
icin bir matris olusturulur. Daha sonra faktorlerin yiizde (%) bakimindan 6nem
dagilimlari belirlenir ve son olarak faktér kiyaslamalarindaki tutarhlik dl¢tlir.

AHP’nin ilk adiminda karar verici belirli bir ama¢ dogrultusunda bazi
faktorler ve bu faktdrlere bagl alt faktorler belirler ve hiyerarsik yapiy
olusturur (Scholl vd. 2005: 770).

AHP’nin ikinci adim1 faktorler arasi karsilastirma matrisinin
olusturulmas1 asamasidir. Bu asamada iki faktér birbiri ile karsilastirilir.
Siibjektiftir yani karar vericilerin kisisel yargilari 6n plandadir. Amag
dogrultusunda n faktér icin nxn boyutlu bir matris olusturulur. Bu matriste
sirada bulunan elemanin siitunda bulunan elemana kiyasla ne derece doneme
sahip oldugu belirten degerler yer alir. Bu degerler calisma kapsaminda
goriislerine basvurulan uzmanlarin dilsel ifadelerinin sayilara déniistiiriilmiis
formlaridir (Chadran vd. 2005: 2240). Yontem goriislerine basvurulacak uzman
sayis1 konusunda bir simir getirmemistir. Ornegin; Omiirbek, Ustiindag ve
Helvacioglu calismalarinda iki uzman goriisiine, Omiirbek ve Tunca ise yedi
uzman goriisliine bagvurmustur.

Bu degerler 1 ile 5 arasinda, 1 ile 7 arasinda ya da 1 ile 9 arasinda
olabilir, Tek sayilar belirgin ifadeleri, ¢ift sayilar ise ara degerleri ifade eder.
Aralik arttikca hassasiyet de artmaktadir. Tablo 1'de 1 ile 9 arasinda
olusturulmus énem 06lgegi degerleri ve anlamlar1 yer almaktadir.
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Tablo 1. AHP’de Kullanilan 1-9 Aras1 Onem Olcegi

Olcek Tanim Aciklama
1 Esit 6nemli Iki faktér amaca esit sekilde katkida bulunur.
B.1.r1n1n Dlge.l.‘me .| Tecriibe ve yarg bir faktori digerine ¢ok az
3 gore ¢cok az onemli : o
derecede tercih ettirir.
olmasi
5 Kuvvetli derecede | Tecriibe ve yargi bir faktorii digerine kuvvetli
onemli derecede tercih ettirir.
7 Cok kuvvetli Bir faktdr gii¢lii bir sekilde tercih edilir ve
derecede 6nemli baskinlig1 uygulamada rahatlikla goriiliir.
9 Asir1 derecede Bir faktoriin digerine tercih edilmesine iliskin
onemli kanitlar ¢ok biiyiik giivenilirlige sahiptir.
Uzlasma gerektiginde kullanilmak tizere
2,4,6, o . -
3 Ara degerler yukarida listelenen yargilar arasina diisen
degerlerdir.

Kaynak: Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan 2013: 118

AHP’de iglincli adim faktorlerin 6nem agirliklarinin ytlizdesel olarak
belirlenmesidir. Bu asamada bir 6nceki asamada olusturulan matrisin stitun
degerleri toplanir ve her bir matris degerinin kendi siitun degerler toplamina
oranlanmasi ile elde edilen sonuglara gore yeni bir matris olusturulur. Boliimler
sonucu olusturulan matrisin satir toplamlar1 alinir ve bu siitun vektor
seklindedir. Daha sonra bu siitun vektoriin degerleri faktor sayisina boliinerek
%/’sel degerler elde edilir. Bulunan bu sonuglar her faktoriin 6nem agirliklarinin
yuzdesel olarak ifadesidir (Coyle 2004: 10).

AHP’de son adim matrisin tutarliliginin hesaplanmasi siirecidir. Bu
tutarlilik agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Saaty ve Ozdemir 2003: 235);

Matrisin Tutarlibg: (CR) = N

CI: Tutarlhilik gostergesi
RI: Rassallik gostergsi

Ri

CR’nin hesaplanabilmesi icin CI ve RI degerlerinin bilinmesi
gerekmektedir. RI degeri bir tablo degeridir ve faktér sayisina gore
degismektedir. Tablo 2’'de faktdrlere gore RI degerleri yer almaktadir.

Tablo 2. RI Degerleri

n 1 2 3 4 5 6 7 8
RI 0 0 0,58 0,9 1,12 1,24 1,32 1,41
n 9 10 11 12 13 14 15
RI | 1,45 1,49 1,51 1,48 1,56 1,57 1,59
Kaynak: Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan 2013: 119
Tutarhlik  gdstergesi (CR) ise asagidaki formill yardimiyla
hesaplanmaktadir; L o
Tutarlilik GOstergesi (CI) = Teme) Deger ooy Sayia (2)

Faktir Say=i—1
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Temel degerin tespit edilmesi bir takim hesaplamalar icermektedir.
Siire¢ asagidaki gibidir.

ikinci adimda olusturulan matrisin satir degerleri, {igiincii adimda
olusturulan agirlik yiizdeleri ile tek tek carpilip toplanir. Her bir faktdr igin
bulunan bu degerler faktorlerin kendi agirlik yitizdelerine béliniir. Boéliimler
toplanir ve faktor sayisina boliiniir. Nihayetinde temel deger tespit edilmis olur.
Tutarlilik orani (CR) = CI/RI sonucu 0,1’den kiiciik ise matris tutarli olarak kabul
edilir (Saaty ve Ozdemir 2003: 235).

5. ANALITIK HIYERARSI SURECIi YONTEMi ILE SERMAYE YAPISI

KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE BiR ARASTIRMA
Calismanin bu boliimiinde arastirmanin amaci, yontemin uygulanmasi ve

uygulama sonucunda elde edilen bulgular hakkinda bilgi verilmektedir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci sermaye yapist degiskenlerinin AHP ydntemi
kullanilarak belirli bir 6nem siralamasi elde ederek hangi degiskenin kismen
daha onemli oldugunun belirlenmesidir. Sermaye yapis1 degiskenleri {lizerine
yapilmis c¢alismalar incelendiginde genellikle panel veri analizi ydntemi
kullanilarak c¢alismalar yapildigi goézlemlenmistir. Bilindigi lizere panel veri
analizi bagiml degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin pozitif yonli
ya da negatif yonlii oldugu sonucunu vermektedir. Bu ¢alismanin ikincil amaci ise
elde edilmesi planlanan 6nem siralamasinin, literatiir taramasi sonucu elde
edilen sonuglarla karsilastirilip degiskenlerin yoniiniin yam sira hangisinin
digerine kiyasla daha dnemli oldugu sonucuna ulasabilmektir.

5.2.Arastirmanin Yontemi

Bu calismada Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi kullanilacaktir. Yontem
faktorler arasi karsilastirma yaparak faktorleri belirli bir 6nem derecesine gore
siralamaktadir. Faktorlerin karsilikli olarak kiyaslanabilmesi igin tablo 1’e goére
hazirlanan form uzmanlara sunulmustur. Yontemin adim adim uygulanisi
asagidaki gibidir.

Adim 1: Goériislerine basvurulacak uzmanlara sunulmak iizere, sermaye
yapisini etkileyen faktorleri temsilen bir takim oranlar Tablo-3’de belirtildigi
lizere belirlenmistir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Oranlar

Degiskenler Kullanilan oran Kaynak
Achy (2009), Sheikh ve Wang
F1 Firmanin MDV / Toplam (2011), Cortez ve Susanto (2012),
Varlik Yapisi Aktif Cuong ve Canh (2012), Degryse,
Goeij ve Kappert (2012

Deesomsak (2004), Cuong ve Canh

R = .| (2012), Degryse, Goeij ve Kappert

F2 | Karlhilik FVOK/Toplam Aktif (2012), Giilsen ve Ulkiitas (2012),

Cortez ve Susanto (2012)

Firma Toplam Varliklarin Deesomsak, (2004), Cgong ve Canh

F3| oo ..o < . (2012), Degryse, Goeij ve Kappert
Biiytikligi Dogal Logaritmasi (2012)
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F4 | Firma Riski | S2uslarin Standart Cuong ve Canh, (2012)
Sapmasi
. Odenen Vergi /
F5 | Vergi VOK Durukan, (1997)
Kim, Heshmati ve Aoun (2006),
F6 Borg¢ Dis1 Vergi | Amortisman / Sheikh ve Wang (2011), Cortez ve
Kalkani Toplam AKktif Susanto (2012), Degryse, Goeij ve
Kappert (2012)
Satislardaki %
Bliyiime Degisme / Toplam .
F7 Olanaklari Aktiflerdeki % Sheikh ve Wang (2011)
Degisme
Firmanin Cari Aktif/Cari
F8 Likiditesi Pasif Deesomsak, (2004)
Bor¢lanma Faiz Giderleri /
F9 Maliyeti Toplam Borc Padron vd. (2004)

Adim 2: Bu asamada alaninda uzmanlasmis ve daha dnce konu ile ilgili
bilimsel ¢alismalar yapmis olan 8 6gretim liyesi ile 1 kredi derecelendirme
umanindan, ylz yiize goriiserek anket uygulamasi yapilmis ve faktorler arasi
karsilastirma matrisi tablo 4’deki gibi olusturulmustur.

Tablo 4. Faktorler Arasi Karsilastirma Matrisi

F1 F2 F3 F 4 F5 Fé6 F7 F8 F9

F1 1,00 | 0,14 | 0,33 | 0,25 | 1,00 | 4,00 0,33 | 0,25 | 0,20
F2 7,00 | 1,00 | 6,00 | 3,00 | 6,00 | 6,00 3,00 | 1,00 | 1,00
F3 3,00 | 0,17 | 1,00 | 0,33 | 3,00 | 4,00 0,25 | 0,33 | 0,33
F4 4,00 | 0,33 | 3,00 | 1,00 | 4,00 | 4,00 1,00 | 0,50 | 0,33
F5 1,00 | 0,17 | 0,33 | 0,25 | 1,00 | 1,00 0,25 | 0,50 | 0,17
Fé6 025 | 0,17 | 0,25 | 0,25 | 1,00 | 1,00 0,17 | 0,20 | 0,25
F7 3,00 | 0,33 | 4,00 | 1,00 | 4,00 | 6,00 1,00 | 3,00 | 2,00
F8 4,00 | 1,00 | 3,00 | 2,00 | 2,00 | 5,00 0,33 | 1,00 | 3,00
F9 500 | 1,00 | 3,00 | 3,00 | 6,00 | 4,00 0,50 | 0,33 | 1,00
Toplam | 28,25 | 4,31 |20,92| 11,08 |28,00| 35,00 | 6,83 | 7,12 | 8,28

Adim 3: Bu asamada tablo 4’deki her bir eleman kendi satir toplamina
boliimlenmesiyle elde edilen degerler kullanilarak tablo 5’daki
olusturulmustur. Olusturulan bu matriste satir toplami alinir ve siitun vektor
olusturulur. Bu vektordeki degerler faktor sayisina boliinerek her bir faktoriin
agirhigi bulunur.
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Tablo 5. Faktorlerin Yiizde Agirliklarinin hesaplanmasi

%

F1 | F2 | F3 |F4 |F5|F6 |F7 |F8|F9 Agirhik

Satir Top.

F1/004|0,03]0,02|0,02|0,04|{0,11|0,05|0,04]|0,02| 0,36509 |0,040566

F2025|0,23]0,29/0,27]0,21|0,17|0,44|0,14 0,12 | 2,123339 | 0,235926

F3/011/0,04|0,05|0,03]0,11|0,11/0,04|0,05]|0,04| 0,56784 |0,063094

F4/0,14|0,08|0,14|0,09|0,14|0,11|0,15|0,07|0,04 | 0,966576 | 0,107397

F5/0,04|0,04|0,02|0,02|0,04|0,03|0,04|0,07|0,02| 0303814 | 0,033757

Fé6 /0,01|0,04]0,01|0,02]0,04]0,03|0,02]0,03|0,03| 0,228992 | 0,025443

F7,011/0,08]019/|0,09|0,14|0,17|0,15|0,42|0,24 | 1,588624 | 0,17651

F8014|0,23|0,14/0,18]0,07]10,14|0,05]0,14 /0,36 | 1,463269 | 0,162585

F9 (0,18|0,23|0,14(0,27|0,21|0,11{0,07|0,05|0,12 | 1,39244 |0,154715

Adim 4: Bu son adimda matrisin tutarlilifn hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama icin 1 no’lu formiilden faydalanilmistir. RI degeri matriste 9 adet

faktor bulundugu icin tablo 2’den de anlasilacag tizere 1,45 olarak alinmistir.
Matrisin Tutarliig: (CR) = i
Bu asamada CI tutarhilik gostergesi hesaplanmalidir. Bu hesaplama i¢in 2

no’lu formiilden faydalanilmistir. o
Tutarlilik GOstergesi (CI) = %
CI'nin hesaplanabilmesi i¢in Temel Degerin bilinmesi gerekmektedir:
Temel Deger? = 10,2CI = 222 = 0,13

0,13

CR=—=10.09
145

0,09<0,1 oldugu icin matris tutarli olarak kabul edilmektedir.

5.3. Arastirma Bulgulari

AHP yontemi neticesinde degerlendirmeye alinan degiskenlerin
yluzdesel bakimdan 6nem sirasi tablo 6’daki gibidir. Tablo 6’ya gore en 6nemli
degisken % 23,59 ile karlihk cikmustir. ikinci sirada % 17,65 ile biiyiime
olanaklari, Uglncii sirada ise % 16,25 ile likidite yer almaktadir. Diger
degiskenler ise sirasiyla bor¢glanma maliyeti %15,47, firma riski %10,73, firma
biiytkligi %6,30, varlik yapis1 %4,05, vergi %3,37 ve borg¢ dis1 vergi kalkani
%2,54 seklindedir.

Tablo 6. Faktorlerin Onem Derecelerine Gore Siralanmasi

Faktoér Degisken Agirhk Agirhik % Literatiir
F2 Karlilik 0,235926593 | 23,59265928 -
F7 Biiylime Olanaklari 0,17651388 | 17,65138797 +
F8 Firmanin Likiditesi 0,162585445 | 16,2585445 -
F9 Bor¢lanma Maliyeti 0,154715917 | 15,47159166 -
F4 Firma Riski 0,107397358 | 10,73973584 -

1 Temel degerin hesaplanma siireci Ek-1'de detaylica agiklanmistir.
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F3 | Firma Biyiikligi 0,063094052 | 6,30940522

F1 Firmanin Varhk 0,040566023 | 4,056602333
Yapisi

F5 | Vergi 0,033757147 | 3,375714721

Fe | Bor¢DisiVergi 0,025443585 | 2,544358468
Kalkani

Analitik Hiyerarsi Siireci Yontemi kullanilarak sermaye yapisini, yani
bor¢/6z kaynak degiskenini etkileyen degiskenlerin belirli bir 06nem
siralanmasinin amaglandigl ¢alismanin sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir. AHP
yontemi tablo 6’dan de anlasilacagl lizere degiskenleri mutlak bir 6nem
siralamasina gore siralamaktadir. Bu yontemin avantajidir. Ancak yéntem bu
6nemin yonu hakkinda bilgi vermemektedir

Tablo 6'nin son slitununda ise taranan literatiir kapsaminda yazarlarin
elde etmis olduklari sonuclarin genel bir yorumu yer almaktadir.

6.SONUC

Literatiir taramasi neticesinde arastirmacilarin uygulama kisminda
siklikla panel veri analizi yonteminin kullandiklar1 gézlemlenmistir. Bu analiz
degiskenlerin bor¢/ 6z kaynak ile ayni (+) yonlimi yoksa zit (-) yonlimi
hareket ettigi sonucunu vermekte iken hangi degiskenin daha fazla etkiye sahip
oldugu noktasinda bir isaret vermemektedir.

AHP yontemi ile elde edilen sonuglar literatir verileri ile
karsilastirilmistir. Biiylime olanaklari, firma biiytkligi ve vergi degiskenlerinin
bor¢/6z sermaye degiskeni ile ayn1 yonlii hareket ettigi gozlemlenmistir. Bu
degiskenler icinde isletmelerin biiylime olanaklar1 bor¢/ 6z sermaye degiskenini
birinci sirada etkileyen, isletmenin mevcut biiyiikliigi ise ikinci sirada etkileyen
vergi degiskeni ise son sirada etkiye sahip degisken olarak tespit edilmistir.
Biiylime olanaklar1 degiskeninin pozitif yonlii olarak bor¢/6z kaynak degiskenini
en cok etkileyen tespit edilmesi, satislarini arttirmanin ve biiyiime potansiyeline
girmenin belirli bir faiz ylkiinii beraberinde getirecegi sonucunu ifade
etmektedir. Vergi degiskeninin son sirada yer almasi vergi faktori kurami ile
uyusmamaktadir.

Negatif iliskiye sahip degiskenler icerisinde borg/6z sermaye
degiskenini etkileyen en dnemli degisken karlilik ¢ikmistir. Yani isletmelerin
karhlik dizeyi yiikseldikce borglanma egilimleri azalacak karhhik dustikee
bor¢clanma egilimleri artacaktir. Bu sonu¢ finansman hiyerarsisi kurami ile
uyumludur. isletmelerin likiditesi ikinci sirada bor¢lanma maliyeti ticiincii sirada
yer almaktadir. Faiz 6demelerinin vergi avantaji géoz éniinde bulunduruldugunda
maliyet degiskeninin ilk ii¢ sirada yer almasi dengeleme kurami ile uyumludur.
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Suat YILDIRIM, Bilal AKKAYNAK

Ek-1: Temel Degerin Hesaplanmasi

Toplam Agirlik % Bolim

1x0,04 | + | 0,14x0,03 | + | 0,33x0,02 | + | 0,25x0,02 1x0,04 4x0,11 | + | 0,33x0,05 0,25x0,04 0,20x0,02 0,388109503 | 0,040566023 | 9,567353938

7x0,25 |+ | 1x0,23 |+ | 6x0,29 |+ | 3x0,27 6x0,21 6x0,17 | +| 3x0,44 1x0,14 1x0,12 2,422692537 | 0,235926593 | 10,26884044

3x0,11 |+ |0,17x0,04 | + [ 1x0,05 | + | 0,33x0,03 3x0,11 4x0,11 | + | 0,25x0,04 0,33x0,05 0,33x0,04 0,612853711 | 0,063094052 | 9,713335725

4x0,14 |+ 0,33x0,08 | +| 3x0,14 |+ | 1x0,09 4x0,14 4x0,11 | +| 1x0,15 0,5x0,07 0,33x0,04 1,083767308 | 0,107397358 | 10,09119148

1x0,04 | + | 0,17x0,04 | + | 0,33x0,02 | + | 0,25x0,02 1x0,04 1x0,03 | + | 0,25x0,04 0,50x0,07 0,17x0,02 0,338175723 | 0,033757147 | 10,01789994

0,25x0,01 | + | 0,17x0,04 | + | 0,25x0,01 | + | 0,25x0,02 1x0,04 1x0,03 | + | 0,17x0,02 0,2x0,03 0,25x0,03 0,251901237 | 0,025443585 | 9,900383161

3x0,11 |+ [ 0,33x0,08 | + [ 4x0,19 |+ | 1x0,09 4x0,14 6x0,17 | +| 1x0,15 3x0,42 2x0,24 1,82150598 | 0,17651388 | 10,31933569

4x0,14 + 1x0,23 + 3x0,14 + 2x0,18 2x0,07 5x0,14 | + | 0,33x0,05 1x0,14 3x0,36 1,682570932 | 0,162585445 | 10,34884108

5x0,18 + 1x0,23 + 3x0,14 + 3x0,27 6x0,21 4x0,11 | + | 0,5x0,07 0,33x0,05 1x0,12 1,551716168 | 0,154715917 | 10,02945399
Stitun

Toplami 90,25663544

Temel Deger  90,2/9 =10,2
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