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OZET

Calismada IMKB 'ye kayitli KOBI 'lerde finansal performansi belirleyen faktorler
aragtirllmaktadwr. Finansal performans 6lgiitii olarak ROA, ROE, kar marji, firma
degeri orani kullamilmigtir. Sermaye yapist faktorleri, likidite, verimlilik ve isletme
biiyiikliigii faktorlerinin performans tizerindeki etkileri arastiriimigtir. Bu amagla 2006
ve 2010 yilart arasinda IMKB’ye kayith KOBI ozelligi tasimakta olan ve ihtiyag
duyulan bilgilerine ulasilabilen 18 sirketin verilerinden elde edilen 90 adet gézlem
iizerinde ¢ahgimistir. Calismada Avrupa Birliginin 2005 yiinda kabul ettigi KOBI
tammi esas almmistir. Istatistiki metot olarak panel veri analizi kullamilmistir. Elde
edilen sonuglar finansal performans iizerinde bagimsiz degiskenlerin nemlerine ve etki
diizeylerine igaret etmektedirler.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansal Performans, IMKB, Panel Veri Analizi
DETERMINANT FACTORS OF BUSINESS PERFORMANCE OF SME’S

ABSTRACT

The purpose of the paper is to determine factors of business performance of
SMEs which are quoted firms on the Istanbul Stock Exchange Market (ISE) in Turkey
for the period 2006-2010. Data required for analysis were obtained from the ISE
according to SME’s definiton of European Union for the period 2006-2010. The author
measured relationship between dependent and independent variables of firms using the
panel data analysis. Four accounting ratios: ROA, ROE, net margin ratio and firm’s
value ratio were used as proxies for measuring business performance. The results
obtained using panel data analysis show that independent variables have important
effects on the financial performance of the firms.
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1. GIRiS

Tiirkiye’de KOBI’lerin sayis1 toplam isletme sayis1 igerisinde(%98) gok biiyiik
bir paya sahiptir. Bu yiiksek yiizdeye ragmen KOBI’lerin pazar payr ve karlilik
igerisindeki paylarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. KOBI’ler Tiirkiye’de genis bir
alana yayilmalar1 sebebiyle, bolgesel gelismislik farklarinin giderilmesinde, miilkiyetin
genis bir alana yayilmasinda, isttihdam imkani saglanmasinda ve demokratik yasamin
gelismesinde biiyiik ©neme sahiptirler (Akgemci, 2001: 5-7). KOBI’ler, iilke
ekonomilerinde istihdam konusu gibi birgok konuda 6nemli rollere sahip olmalarina
ragmen, tasidiklar1 potansiyellerini yeterince ortaya koyamamislardir (OECD, 2005: 7).

Tirkiye’de biiyiik isletmeler iizerine yapilan ¢ok sayida akademik calisma
bulunmasina ragmen, KOBI’ler iizerine yapilan calismalar yetersizdir. KOBI’lerin sahip
olduklar1 potansiyellerini ortaya koyabilmeleri i¢in yapilmasi gerekenler ¢cok fazladir.
Bunlardan bir tanesi de KOBI’lerin finansal performansim belirleyen faktdrlerin
arastirilmasidir. Bu faktorlerin performans iizerindeki etkilerinin iyi anlagilmasi,
KOBI’lerin daha verimli galisarak pazar paylarmi ve Karliliklarim arttirmalarina
yardimci olacaktir.

Bu caligmada sonraki ikinci bdliimde firma basar1 performansi iizerinde yapilan
calismalar ile ilgili literatiir ¢alismas1 yapilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin
konusu, kapsami, metodolojisi ve kullanilan panel veri analiz teknikleri ve testler ile
ilgili ayrmtilar ele alinmis ve dordiincii boliimde panel veri analizi kullanilarak elde
edilen bulgular yorumlanmak suretiyle ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

KOBI’lerdeki finansal problemlerin basinda finansman ihtiyaglarmin
kargilanmasi1 gelmektedir. Sirketler finansman gereksinimlerini, ya i¢ kaynaklarindan ya
da dis kaynaklarindan karsilamaktadir. ¢ kaynaklar arasinda énemli bir yere sahip olan,
firmalarin karlarindan dagitmayip da 6z kaynaklarma ekledikleri yedek akgeler
(dagitilmayan karlar) sermaye harcamalarmin kargilanmasinda 6nemli rol oynarlar
(Chen vd, 2005: 1). Dagitilmayan karlarin sermaye harcamalarimin finansmaninda sahip
olduklar1 bu pay ayni zamanda sirketlerin kendi kendini finanse edebilme (oto
finansman) giiciinii de gosterir. Chen vd. (2005: 13), karlilig1 yiiksek olan firmalarin
sermaye harcamalarinin da yiiksek oldugunu ve daha az yabanci kaynak finansman
yoluna basvurduklarini ¢alismalarinda belirtmislerdir.

Firma performansi ve sermaye yapisi arasindaki iliskilere literatiirde ¢ok genis
yer verilmigtir. Bu calismada firma performans: iizerinde etkiler genel olarak
arastirildigindan ve ¢alisma sadece firma basarisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
aciklamak tlizerine olmadigindan dolay1 sermaye yapisi ile ilgili modellemeler iizerinde
etraflica durulmamistir. Modigliani ve Miller (1958), milkemmel isleyen ve verginin
olmadigi piyasalarda tercih edilecek sermaye yapisinin, sermaye maliyetleri ve
dolayisiyla firma performansi iizerinde bir etkisinin bulunmadigini ileri siirmiislerdir.
Pozdena (1987: 41) borglanma ile vergi kalkani arasinda pozitif bir iliskinin varligini
ifade ederken, Brigham ve Gapenski (1996), isletmelerin borglanma vergi kalkanindan
istifade etmeleri s6z konusu ise bor¢lanma seviyesinin kaldirilabilecek risk seviyesine
kadar kaldirilmasi gerektigini ve bdylece olusturulacak optimal sermaye yapisi ile firma
performansinin arttirilabilecegini sdylemektedirler. Myers (1984), borg fazlasmin iflas
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maliyetlerini de beraberinde getirdigine dikkat ¢gekmektedir. Petit ve Singer(1985: 55)
ise bu durumun daha diisiik karliliga sahip olmalarindan dolayr KOBI’lerde gegerli
olmadigim diisiinmektedirler. Tiirkiye KOBI’lerinde % 67 oraninda 6z kaynaklarla
finansman yolunun tercih edildiginden(Aygen, 2006: 85) hareketle bor¢ vergi
kalkanindan KOBI’lerin ¢ok yararlanamadiklar1 sdylenebilir.

Isletme yoneticilerinin en dnemli gorevlerinden birincisi isletme sahiplerinin
veya hissedarlarinin  karliligimi arttirmak (Elliot ve Elliot, 2002) oldugu halde,
yoneticilerin her zaman boyle hareket etmedikleri ve kendi faydalarini isletme
sahiplerinin veya hissedarlarin faydasina tercih edebildikleri goriilmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976; Jensen ve Ruback, 1983). Jensen (1986, 1988), Pinegar ve Willbicht
(1989) ve Boodho (2009) bu problemi ¢ézmek icin sirketlerin bor¢ seviyesini
arttirmalart gerektigini, boylece yoneticilerin daha verimli yatirimlar tercih etmek
zorunda kalacaklarini ve aksi takdirde borglart 6deyemeyeceklerini soylemislerdir.
Yoneticilerin bu tarzda davranmaya zorlanmalarinin dolayisiyla firma performansini
arttirmasi beklenmektedir. Uzunlar (1998)’m 1992-1996 dénemi Tiirkiye 500 en biiyiik
firmasi {lizerine, Akthar’in (2005) 1992-2001 dénemi Avustralya igletmeleri lizerine ve
Berger ve Pati’nin (2006) bankacilik sektoriinde temsilci maliyetlerini {izerine yapilan
calismalar bu pozitif iliskiye dikkat ¢ekmislerdir.

Diger taraftan firma performans: ile sermaye yapisi arasinda negatif iligskinin
varligint g¢aligmalarinda ortaya koyan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bunlar
arasinda Durukan’m (1997) 1990-1995 dénemi IMKB’ye kayitli 68 firma iizerine, Chen
ve Zhao’nun (2004, 2005) 1971-2001 donemi ABD’deki imalat isletmeleri iizerine,
Zeitun ve Tian’in (2007) 1983-2003 yillar1 Urdiin firmalari {izerine, Huang ve M.
Song’un (2006) 1994-2003 donemi Cin’deki 1200 isletme {izerine ve Albayrak ve
Akbulut’un (2008) 2004-2006 donemi Tirkiye imalat ve hizmet sektorii firmalar
lizerine yapilan ¢aligsmalar sayilabilir.

Albayrak ve Akbulut (2008: 71) bu c¢aligmalarinda karlilik yapilarin
tanimlamada en 6nemli olan gostergelerin likitide, sermaye yapisi, isletme biyiikligi
ve stok devir hizinin oldugunu ifade etmislerdir.

Birgili ve Diizer (2010: 82-83), 2001-2006 donemi IMKB 100°deki 58 firma
iizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda firma degeri ile mali yapi oranlarindan Toplam
Borg/Ozkaynak Orani ve UVB/Toplam Borg¢ oranlari arasinda pozitif iliski tespit
ederken, Toplam Bor¢/Toplam Aktif ve KVB/Toplam Borglar oranlart arasinda negatif
bir iligkinin varligini géstermislerdir.

Bu arada bu pozitif ve negatif iligkileri birbirleriyle uyumlagtirma cabast i¢inde
olan g¢alismalarda yapilmistir. Bu yaklasimda sirketlerin belirli limitlere dikkat ederek
borg kullanmalar1 durumunda karliliklarini kaldirag etkisiyle arttirabilecekleri ve yiiksek
borg kullanmanin meydana getirecegi zararlara karsi kendilerini koruyabilecekleri 6ne
stirilmektedir (Fisher vd., 1989). Buna uygun hareket eden sirketler 6z sermaye
karliliklarini basta kaldirag etkisiyle arttirmakta ve boylece bir pozitif etki olugsmaktadir.
Diger taraftan bu sirketlerin 6z sermayelerinin piyasa degerlerinde meydana gelecek
daha biyik deger artislarinin etkisiyle 6z sermaye karliliklarinda diigmeler
gerceklesmekte ve boylece negatif iligki ortaya ¢gikabilmektedir.
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Hovakimian vd. (2001), cok karli sirketlerin onlar i¢in en cazip olan kaldirag
seviyesinden uzaklagsmalarina gegici olarak izin verebileceklerini ve fakat tekrar
borglanmak yoluyla ideal kaldirag orani seviyelerine geleceklerini ifade etmektedirler.
Chen ve Zhao (2005) ise ¢aligmalarinda, Hovakimian vd.’lerine katilmamaktadirlar.
Chen ve Zhao (2005), tam tersine karlilign diisiik olan firmalarin daha g¢ok borg
kullanma egiliminde olduklarint ve karli firmalarin dis kaynaklardan daha c¢ok ig
kaynaklar1 tercih edeceklerini ¢alismalarinda gostermislerdir.

Sueyoshi (2003), ABD’de enerji sektdriindeki 171 adet firma iizerine yapmis
oldugu caligmasinda firmalarin finansal performanslarini karsilagtiran caligmasinda
likitide, karlilik, verimlilik ve kaldira¢ oranlarinin iflas etme olasiliklar1 iizerindeki
etkisini incelemistir. Bu ¢aligmasinda karlilik oranlar1 ve sermaye yapist oranlarinin
iflas etme olasiliklarinin anlasilmasinda dnemli olduklarini ortaya koymustur. Chen ve
Zhau (2005) ise, Isletme biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif iliskinin varligim
yaptiklar1 ¢aligmalarinda géstermislerdir.

3. ARASTIRMA YONTEMI
3.1. Konusu, Kapsami, Veriler ve Kisitlar

2006-2010 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith firmalar igerisinde AB kriterlerine
gére KOBI niteligi tastyan firmalarin  performanslarim1  etkileyen —faktdrler
aragtirilmaktadir. Calismada Avrupa Birliginin 2005 yilinda kabul ettigi KOBI tanimi
esas alinmistir. Avrupa Birligine gore bir sirketin mikro, kiigiik veya orta dlgekli KOBI
olarak kabul edilebilmesi icin, tablo-1’de &zetlenen kriterleri tagimasi gerekmektedir.
Calisan sayist kriteri diginda verilen kriterlerden yillik ciro veya bilango biiyiikliigii
sartlarindan sadece birini tasidig1 takdirde KOBI olarak kabul edilmektedir (Europe
commision: The new SME definition, 2011:13). KOBI taniminda bir diger kriter de
bagimsizlik derecesidir. Hisselerinin ve sermayesinin % 25’inin bagka bir grup veya
firmaya ait olmamasidir.

Tablo 1: Avrupa Birligi KOBI Tanim

Firma sinifi

Calisan Sayisi

Yillik Ciro | vey

a_| Toplam Bilango

Orta Olgekli < 250 <€ 50 milyon | <€ 43 milyon
Kiigiik Olgekli | <50 <€ 10 milyon | <€ 10 milyon
Mikro Olgekli <10 <€ 2 milyon <€ 2 milyon

Kaynak: Europe commision: The new SME definition, 2011, p.14

Avrupa birligi KOBI tanimma gore, 18 sirket IMKB’ye kayith KOBI ve aym
zamanda c¢alismamizda ihtiyag duyulan bilgilerine 5 yil boyunca finansal tablo
dipnotlarindan ulasilabilen sirketler olarak tespit edilmistir.

Calisma, 2006-2010 yillar1 arasinda IMKB’de KOBI olarak faaliyet gdsteren
sirketleri kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler IMKB nin internet sayfalarindan
(www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr) elde edilmistir. Gerekli bilgilerine ulagilamayan
sirketler calismadan elimine edilmistir. KOBI tamimu olarak Avrupa Birliginin 2005
yilinda kabul ettigi tamim esas alinmustir. Avrupa Birliginin KOBI taniminda aradig
calisan sayisi, satiglar veya bilango biiyiikliigii ve bagimsizlik kriterlerine uygun olan
sirketler galigma kapsamina alinmistir. Bes y1l boyunca IMKB’ye kayith KOBI niteligi
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tagimayan bes adet sirket ve 0z sermayesi negatif oldugu i¢in 1 sirket calismadan
elimine edilmistir. ROA ve MB veri serilerinde yaganan birim kék probleminden dolay1
bu degiskenlerin yer aldig1 analizlerde gozlem sayist 72’ye diismiistiir.

3.2. Metodoloji

Finansal performans &l¢iitii olarak ROA, ROE, kar marji, ve firma degeri orani
kullanilmistir. Sermaye yapisi faktorleri basta olmak iizere, likidite, verimlilik, ve
isletme biyiikliigi ve borsa degeri faktorlerinin performans iizerindeki etkileri
aragtirtlmigtir.  Degiskenlerin secilmesinde literatiirde en ¢ok tercih edilen oranlar
secilmigtir (Akkaya, 2008; Birgili ve Diizer, 2010; Albayrak ve Akbulut, 2008;
Onaolapo ve Kajola, 2010; Giiler, 2010). Panel veri analizlerinde birim kok testleri ve
tahminler i¢in e-views 5 ve diger testler i¢in ise Stata 10 programlari1 kullanilmistir.

3.2.1. Bagimh Degiskenler

Firma basar1 performansinin OSlglilmesinde genellikle kullanilan 4 gosterge
bagimli degiskenler olarak kullanilmigtir. Bunlar net karin varliklara boliinmesiyle elde
edilen varliklarin karliligi (ROA), net karin 6z sermayeye boliinmesiyle elde edilen 6z
sermaye karlilik orani(ROE), net karin satiglara boliinmesiyle bulunan kar marji(KM)
ve Firma degeri oranlaridir(FDO). Firma degeri orani olarak firma degerinde bir 6nceki
yila gére meydana gelen biiyiime orani esas alindi (Birgili ve Diizer, 2010: 77). Bu
degiskenler ile firmanin piyasa degeri, verimligi ve karlihig1 Olciilebilmektedir.
Degiskenlerin formiilleri agagidaki gibidir.

ROA=Net Kar/Toplam Varhklar

ROE=Net Kar/Oz Sermaye

KM=Net Kar/Net Satislar

FDO=(Cari yil firma degeri-Gegen yil firma degeri)/Gecen yul firma degeri

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Likidite orani olarak doénen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde
edilen cari oran kullanilmigtir. CO, borg¢larini 6deyebilme giiciiniin 6l¢iisii olarak kabul
edilmektedir.

CO= DV/KVB

Firmanin varliklarini ne kadar etkili kullandig: ile ilgili satiglar veya satilan
mallar maliyetlerinin varlik kalemlerine boliinmesiyle elde edilen aktif devir hizi, stok
devir hizi, alacak devir hiz1 ve maddi duran varlik devir hiz1 kullanilirken, 6z sermaye
verimliligi ile ilgili olarak da satiglarin 6z sermayeye bdoliinmesiyle olusturulan 6z
sermaye devir hizi kullanilmistir.

ADH=Net Satiglar/Toplam Varliklar

SDH=Satilan Mallar Maliyeti/Toplam Varliklar
ALDH=Net Satislar/Toplam Alacaklar

MDVDH=Net Satislar/Toplam Maddi Duran Varliklar
ODH=Net Satislar/Toplam Oz sermaye
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Sermaye yapisi oranlar1 olarak literatiirde daha ¢ok kullanilan oranlar secilmistir.
Bunlar;

Toplam Bor¢lar/Toplam Aktif, Toplam bor¢/ Toplam Oz sermaye,
Uzun vadeli bor¢lar/Toplam Borglar
Duran Varliklar/Toplam Aktif

Biiytikliik oranlar olarak satislarin, toplam aktifin ve firma degerlerinin dogal
logaritmalart kullanilmistir.

Aktiflerin biiyiikliigii (LG10 Toplam Aktif), satislarin biiyiikliigii(LG10 Net Satislar),
firma biiyiikliigii (LG10 Firma Degerr)

Piyasa degeri oranlar1 olarak ise firma pazar degerinin defter degerine
boliinmesiyle elde edilen MB, net karin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunan
hisse senedi basina kar ve hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina kara boliinmesiyle
olusturulan fiyat/kazang oranlari alinmistir.

MB=Pazar Degeri/Defter Degeri,
HBNK=Net kar/Hisse senetleri sayisi
Fiyat/Kazan¢= Hisse senedi fiyati/HBNK

Ayrica firma degeri oran1 (FDO) firma degerindeki biiylimenin ve kar marj1 da
maliyetlerin ROA ve ROE {izerindeki etkilerini ve kendi aralarindaki degisimi gérmek
amaciyla birer bagimsiz degisken gibi modellere eklenmistir.

3.2.3. Panel Veri Analizi ve Testler

Panel zaman serisi analizlerinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Zaman icinde seriler, sabit varyans ve ortalama gosterirlerse duragan
olduklar1 sdylenir. Degiskenler arasinda sahte iligkilere yol agmamasi i¢in 6nemli olan
duraganlik arastirmasi i¢in serilerin birim kok testlerine bakmak gerekir. Seriler
uygulanan genisletilmis duraganlik testlerinden en ¢ok kullanilan birim kdk Dickey
Fuller(ADF) ve Philips Peron (PP) test istatistiklerini kullanan Levin-Lin-Chu (LLC) ve
bunun gelistirilmis hali olan Im-pesaran-Shin (IPS) testleridir (Degirmen ve Giindogdu,
2010: 7-8). Calismada LLC’nin genisletilmis sekli olan ve daha ¢ok kullanilan IPS
kullanilmigtir. Duragan olmayan serilerle yapilacak calismalar rasyonel olmayacaktir
(Gujarati, 2001: 707). Seride birim kok oldugunu savunan bos hipotez test
edilmektedir.

Serilerle ilgili yapilan birim kdk testlerinde MB (Pazar Degeri/Defter Degeri) ve
ROA serilerinin birinci farklari alindiginda duragan olduklar1 saptanmistir. Boylece tiim
seriler i¢in duraganlik sart1 saglanmstir.

ROA ve MB’nin birinci farklari alindigindan dolayr bu ikisinin bulundugu
analizlerde veri kaybi gergeklesmistir. ROA ile ilgili regresyon analizlerinde MB
kullanilirken, veri kaybina yol agmamasi i¢cin ROE, firma degeri oran1 ve kar marji
orani regresyon analizlerinde MB degiskeni ¢aligmadan elimine edilmistir. ROE ve kar
marji1 rassal regresyon analizlerine MB katildiginda elde edilen p orani istatistiki olarak
anlamli ¢ikmamistir. Firma degeri rassal regresyon analizine MB katildiginda elde
edilen p oram istatistiki olarak anlamli ¢ikmis ve beta katsayisi 0.06 g¢ikmustir.
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Dolayistyla firma degeri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi i¢in bu modelden de
elimine edilmistir.

Basta analize bagimsiz degisken olarak eklenen maddi duran varliklar/devaml
sermaye ve kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ degiskenleri diger degigkenler ile tam ¢oklu
baglantt (perfect multicollinearity) problemi gosterdigi i¢in calismadan elimine
edilmistir.

Panel veri analizlerinde en etkin tahmin metotunu tespit etmek i¢in, F testi
kullanilarak ortak regresyon’mu (pooled OLS) yoksa sabit etki (fixed effect) modeli mi,
Breush Pagan testi kullanilarak ortak regresyon’mu (pooled OLS) yoksa rassal etki
(fixed effect) modeli mi, Hausman spesifikasyon testi kullanilarak rassal etki mi (rassal
effect) yoksa sabit etki (fixed effect) modeli mi olacagina karar verilir (Okuyan ve
Tagci, 2010: 114). Biitiin modeller igin yapilan hausman testlerinde Calismada yapilan
Hausman testinde iki model parametreleri arasinda sistematik farklilik olmadigi bos
hipotezi ret edildiginden dolay1 sabit etki modeli rassal etki modeline tercih edilmistir.
Breush Pagan LM test sonuglarindan da pooled OLs modelinin rassal etkiye tercih
edilmesi gerektigi sonuglari elde edilmistir. Yapilan smirlt F testleri (restricted)
sonucunda ROE (Prob > F= 0.0854), KM (Prob > F = 0.8391) ve ROA (Prob > F =
0.3791) modelleri igin sabit etkilerin olmadigimi iddia eden bos hipotez kabul
edildiginden bu modellerde ortak regresyon (pooled OLS) tahmin metodu olarak
kullanilmistir. Diger taraftan FDO (Prob > F = 0.0001) modeli i¢in yapilan test
sonucunda bos hipotez ret edilmis ve dolayisiyla sabit etkili model ortak regeresyon
(pooled OLS) modeline tercih edilmistir.

Panel veri analizlerinde temel kabullerden biri de farkli gdzlemler i¢in ayni
hatalar arasinda iliskiyi ifade eden oto korelasyonun bulunmamasidir (Kormaz
vd.,2010:101). Wooldridge (2002) yaklagimi ve Wald testi kullanilarak yapilan oto
korelasyon testinde oto korelasyonun olmadigi seklindeki bos hipotez ROA modeli igin(
Prob > F = 0.0478) ret edilmis ve dolayisiyla oto korelasyonun varligi tespit edilmistir.
Diger taraftan ROE (Prob > F =0.1587), KM (Prob > F = 0.7047) ve FDO (Prob > F =
0.0862) icin yapilan oto korelasyon testinde bos hipotez kabul edilmis ve oto
korelasyonun olmadigi anlagilmisgtir. Ayrica stata programinda diizenlenmis wald testi
kullanilarak yapilan degisen varyans testlerinde biitin modeller i¢in bos hipotez
(Prob>chi2 = 0.0000) ret edilmis ve bdylece degisen varyans probleminin varligi
anlagilmistir. Degisen varyans ve oto korelasyon problemlerini ¢6ziimiinde ROA modeli
icin hem birinci dereceden olan oto korealsyon ve hem de zamana bagl farkli varyans
problemlerini diizeltmeye yarayan GSL period SUR teknigi ile yatay kesit varyans
problemlerini diizeltmeye yarayan PCSE yatay kesit kovaryans katsayist metodu (Cross
Section Weight-PCSE) kullanilmig (Psillaki ve Daskalakis, 2009: 328) ve diger
modeller i¢in ise PCSE yatay kesit kovaryans katsayist metodu (Cross Section Weight-
PCSE) ile hatalar ortadan kaldirilmaya ¢alisilmustir.

4. ARASTIRMA BULGULARI, TARTISMA VE SONUCLARI
4.1. Tammlayici Istatistik

IMKB’de faaliyet gosteren KOBI niteligindeki firmalarin tanimlayic
istatistikleri tablo 2’de verilmektedir. Firmalarin basar1 performansin1 dlgmede
kullandigimiz ROA, ROE, KM ve FDO degiskenlerine baktigimizda ortalamalarinin -
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0.06 (ROE) ile 0.26 (FDO) arasinda degistigini gormekteyiz. -0.06 ile ROE, -0.01 ile
KM ve 0.07 ile ROA rakamlar1 bize incelenen donemde KOBI’lerin karliliklarinin ¢ok
iyi olmadigini ifade etmektedirler. Bu 4 performans gostergesinde 0.19 ile 0.72
arasinda standart sapmalar gergeklesmistir. Biitiin degiskenler arasinda ise en biiylik
standart sapma 294.57 ile fiyat/kazang¢ ve sonrasinda 26.25 ile SDH degiskenlerinde
gerceklesmistir.

Tablo 2: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler icin Tamimlayic1 Istatistikler

Ortalama Median Max. Min. Std. Dev. Prob.
AKTDH 1,01 0,82 3,68 0,16 0,58 0,00
ALDH 5,65 4,50 18,88 0,74 4,15 0,00
DURV/TAKT. 0,40 0,37 1,60 0,07 0,21 0,00
FIRMABYK 17,36 17,23 20,18 14,66 1,10 0,68
FDO 0,26 0,09 1,97 -0,80 0,72 0,03
FIY/KAZNC 39,63 6,14 2238,43 -723,81 294,57 0,00
HBNK 3,04 0,02 105,98 -5,92 15,70 0,00
KM -0,01 0,01 0,76 -121 0,22 0,00
LEVERAGE 0,46 0,37 3,98 0,03 0,45 0,00
LOG10AKTIF 17,47 17,63 18,72 15,88 0,75 0,17
LG10SATIS 17,33 17,55 18,78 15,06 0,99 0,01
MDV.DH. 4,08 321 33,33 0,31 4,98 0,00
MB 3,89 1,35 74,60 0,45 9,12 0,00
ODH 3,01 1,45 37,34 0,17 4,95 0,00
ROA 0,07 0,02 0,93 -0,32 0,19 0,00
ROE -0,06 0,02 1,33 -4,78 0,58 0,00
SDH 11,65 4,10 152,96 0,53 26,25 0,00
TBORC/OZS. 1,80 0,62 38,45 0,03 4,36 0,00
UVBI/T.BORC 0,20 0,12 0,85 0,00 0,20 0,00
CARI O. 3,29 2,03 24,98 0,43 3,51 0,00

4.2. Korelasyonlar

Tablo 3a ve 3b’de IMKB’de faaliyet gosteren KOBI niteligindeki firmalarin
incelendiginde

dogrusal

korelasyonlari

goriilmektedir.

Tablolar

performans

gostergelerinden firma degeri orani, firma biiyilikligi ile %33,ve MB ile %27 anlaml
sayilabilecek korelasyon oranlarina sahiptir. ROA igin bakildiginda kar marj1 ile %36,
firma biyiikligi ile %28, ROE ile % 27 ve cari oran ile %22 anlamli pozitif korelasyon
gosterirken, UVB/TBORC ile %22 negatif korelasyon goriilmektedir. ROE ise
TBORC/6z sermaye ile %79, 6z sermaye devir hiz1 ile %61, MB ile % 24 anlamli
negatif korelasyonlar gosterirken, , kar marj1 ile %41, ROA ile % 27, cari oran ile % 22
ve alacak devir hiz1 ile % 20 anlamli pozitif korelasyonlar gostermektedir. Kar marji



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 14, 2011, ss. 183-200 191
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 7, Number 14, 2011, pp. 183-200

yukarida agiklananlarin disinda %37 firma biiytikligii ile, %32 cari oran ile, %25
LOGI10satiglar ile, %23 alacak devir hiz1 ile, %23 HBNK ile anlamli pozitif
korelasyonlar gosterirken, % 22 UVB/TBORC ile anlamli negatif korelasyon
gostermektedir.

Tablo 3a: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler icin Dogrusal Korelasyonlar 1. Béliim

ADH | ALDH | DURV/TA | FRMBYK | FDO | FIY/KZNC | HBNK | KM | LEVERAGE
ALDH 024 |1,00
DURV/TAK | 0,21 0,00 | 1,00
FRMBYK 0,17 |0,14 |0,20 1,00
FDO -0,02 | 0,10 | -0,08 033 1,00
FIY/KAZN
c 006 [008 |00 0,29 0,16 | 1,00
HBNK -0,03 /0,20 |0,06 0,25 -0,12 | -0,01 1,00
KM 018 [023 |-011 037 0,19 0,03 023 [1,00
LEVERAGE | 056 |0,11 |053 -0,07 -0,05 | 0,04 -0,13 [-0,11 1,00
LGI0AKT 0,00 |-0,10 |0,12 0,62 0,04 |0,10 007 |016 |-0,04
LG10SAT 055 0,41 | 0,09 0,59 0,03 0,14 006 |025 |0,19
MDV.DH. [041 [-0,10 |-0,48 -0,16 0,02 |-0,05 -0,08 0,09 | 0,12
MB 024 [010 011 047 027 047 0,00 [004 |08
ODH 037 013 0,09 0,22 0,08 |0,03 -0,07 | -0,03]0,40
ROA 003 |015 |05 0,28 0,06 |0,14 015 |036 |0,08
ROE 020 |008 |0,03 0,10 0,04 0,04 012|041 |-0,06
SDH 041 |-004 |05 0,05 -0,06 | -0,02 -0,04 | 002 |-0,06
TBRC/OS. |07 |0,09 |0,14 012 0,02 |0,01 -0,07 | -0,10| 0,40
UVB/TBRC |-0,29 |-0,22 | 045 -0,21 -0,07 | 0,03 005 |-0,22]0,05
CARI O. -0,22 1013 |-0,16 021 -0,06 | -0,05 010 |032 |-042

Tablo 3b: Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler icin Dogrusal Korelasyonlar 2. Boliim

LG10AKT | LG10SAT | MDVDH. | MB | ODH | ROA | ROE | SDH | TB/OS. | UVB/TB
LG10SAT [0,80 1,00
MDV.DH. |-0,07 0,21 1,00
MB 0,14 0,24 -0,03 1,00
ODH 0,20 0,37 0,15 0,71 |1,00
ROA 0,18 0,13 -0,06 -0,05|-0,12 | 1,00
ROE -0,07 0,03 0,10 -0,24-0,61 | 0,27 | 1,00
SDH 0,09 0,29 0,03 0,00 {0,04 |-0,09 /0,05 |1,00
TBRC/OS. |0,16 0,21 0,03 0,55 0,93 |-0,10|-0,79 | -0,06 | 1,00
UVB/TBRC | -0,15 -0,33 -0,35 -0,09 | -0,05 | -0,22 | -0,19 | -0,16 | 0,09 1,00
CARIO. -0,15 -0,24 -0,12 -0,09 -0,27 | 0,22 | 0,17 |-0,08 | -0,24 -0,01

4.3. Panel Veri Analizi Sonuclar

Tablo 4,5,6 ve 7°de dort performans gostergesi i¢in rassal etkili (random effects)
panel modeli ile yapilan analiz sonuglar1 verilmektedir. Hipotez testlerinde daha fazla
iligkiyi test edebilmek igin %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri kabul edilmistir. Dort
model iginde F testi p degerlerinin % 1 anlamlilik diizeyine sahip olmasi, modellerin
olduk¢a anlamli olduklarimi gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki etkisinin derecesini veren belirlilik katsayilarma (R”) bakildiginda, ROE
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modeli i¢in %95, ROA i¢in %44, FDO icin %89 ve KM i¢in elde edilen %35 degerleri
modellerin anlamli olduklarini gostermektedir.

IMKB’ye kayith KOBI’lerde 6z sermaye karliligin1 (ROE) aciklamada istatistiki
olarak anlamli olan degiskenler icin Tablo 4’ e bakildiginda duran varlik /toplam aktif
bagimsiz degiskeni % 10, aktif devir hizi, MDV devir hizi, alacak devir hizi
degiskenleri % 5, kar marj1, loglOaktif, loglOsatiglar, SDH, bor¢ orani (leverage), ,
topborg/ozsermaye, 6z sermaye DH degiskenleri ile % 1 diizeyinde anlamli,
UVB/topborg, cari oran, HBNK, fiyat/kazang, FDO ve firma biiyiikliigii degiskenleri ise
ROE’yi agiklamada anlamli bulunmamiglardir.

Tablo 4: ROE icin OLS Panel Veri Analizi Sonuclari

Dependent Variable: ROE Method: Panel Least Squares Sample: 2006 2010
Cross-sections included: 18 Total panel (balanced) observations: 90
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
c -0.809388 0.419208 | -1.930756 | 0.0575
KARMARIJI 0.871437 0.080379 | 10.84156 0
AKTIFDEVIRHIZI 0.308983 0.120905 2.555575 0.0127
ALACAKDEVIRHIZI 0.012563 0.004993 2.516076 0.0141
CARIORAN -0.001185 0.006672 | -0.177626 | 0.8595
DURANVTOPAKTIF 0.313936 0.15795 1.987564 0.0507
FIRMABUYUKLUGU -0.002624 3.45E-02 -0.076014 | 0.9396
FIRMADEGERIORANI -0.038904 3.18E-02 -1.225253 | 0.2245
FIYATKAZANC 2.67E-05 6.51E-05 0.410518 0.6826
HISSEBSNNETKAR -0.000188 0.000735 | -0.256141 | 0.7986
LEVERAGE 0.252265 0.073766 | 3.419823 0.001
LOGI10AKTIF 0.408999 0.10903 3.751237 0.0004
LOG10SATIS -0.398236 0.098196 | -4.055529 | 0.0001
MDVDH 0.008218 0.003619 2.27073 0.0262
OZSERMAYEDEVIRHIZI 0.12115 0.023714 5.108767 0
STOKDEVIRHIZI -0.002083 0.000734 | -2.836497 | 0.0059
TBORCOZSERMAYE -0.243968 0.022819 | -10.69134 |0
UVBTOPBORC 0.057306 0.102386 | 0.559705 0.5774
R-squared 0.947359 Mean dependent var | -0.0601
Adjusted R-squared 0.93493 S.D. dependent var | 0.58442
S.E. of regression 0.149079 Akaike info criterion | -0.7918
Sum squared resid 1.600169 Schwarz criterion -0.2919
Log likelihood 53.63204 F-statistic 76.2206
Durbin-Watson stat 2.21605 Prob(F-statistic) 0
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Tablo 5: ROA i¢in OLS Panel Veri Analizi Sonugclar:

Dependent Variable: d(ROA) Method: Panel EGLS (Period SUR) Sample (adjusted): 2007 2010

Cross-sections included: 18 Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. Correc.) Total panel (balanced) obs.: 72
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.735349 0.293661 -2.50407 0.0154
KARMARJI 0.159017 0.029467 5.396401 0
AKTIFDEVIRHIZI 0.202616 0.063156 3.208194 0.0023
ALACAKDEVIRHIZI 0.004414 0.003036 1.453969 0.1519
CARIORAN 0.003409 0.003013 1.131491 0.2629
DURANVTOPAKTIF -0.050269 8.06E-02 -0.62352 0.5356
FIRMABUYUKLUGU -0.01394 1.83E-02 -0.76326 0.4487
FIRMADEGERIORANI 5.97E-02 1.64E-02 3.64643 0.0006
FIYATKAZANC 3.58E-05 1.93E-05 1.859869 0.0685
HISSEBSNNETKAR -0.000845 0.000847 -0.99747 0.3231
LEVERAGE 0.059335 0.046139 1.285997 0.204
LOG10AKTIF 0.271317 0.045179 6.005387 0
LOG10SATIS -0.230662 0.031483 -7.32663 0
MDVDH -0.00262 0.001548 -1.69277 0.0964
OZSERMAYEDEVIRHIZI 0.003847 0.012067 0.318781 0.7511
STOKDEVIRHIZI -0.000423 0.000339 -1.24774 0.2176
TBORCOZSERMAYE -0.000453 0.008365 -0.05415 0.957
UVBTOPBORC -0.023996 0.048678 -0.49295 0.6241
d(MB) -0.008868 0.005768 -1.53761 0.1301
R-squared 0.438434 Mean dependent var 0.11184
Adjusted R-squared 0.247713 S.D. dependent var 1.22566
S.E. of regression 1.064414 Sum squared resid 60.0477
F-statistic 2.29883 Durbin-Watson stat 1.86405
Prob(F-statistic) 0.00987

En Onemli degiskenin 0,871 regresyon Kkatsayisi ile kar marji oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle 6z sermaye karlilig1 iizerinde maliyetlerin en 6nemli
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faktor oldugu sdylenebilir. Daha sonra sirasiyla aktif biiyiikliigiinii ifade eden log10aktif
(0.408), satiglardaki biiyiikliigii ifade eden loglOsatislar (-0,398), toplam aktif i¢inde
duran varliklarin payini gosteren duranV/topaktif (0.313) , varliklarin verimliligini ifade
eden aktif devir hiz1 (0.308), borcun kaldirag etkisini ifade eden borg orami (0.252) ve
borglarin 6z sermayeye gore biiyiikliigiiniin 6lgiisii olan Tbor¢/6z sermaye (-0.243)
gelmektedir.

Bunlardan satiglarin biiyiikligii ve topbor¢/6z sermaye degiskenlerinin negatif
bir etkiye sahip olduklari goriilmektedir. Satiglardaki biiyiikliigiin negatif etkiye sahip
olmasi da satislardaki biiyiimeye oranla maliyetlerdeki artisin daha ¢ok oldugu ve bu
yiizden karlilik iizerinde negatif etkiye yol actig1 seklinde yorumlanabilir. Genel olarak
cikan sonuglarin teorik beklentilere uygun oldugu sdylenebilir. Borcun kaldirag etkisi
pozitif olmasina ragmen Tbor¢/6zsermaye etkisinin negatif etki oldugu goriilmektedir.
Bu durum inceleme donemi igerisinde yer alan kriz doneminden kaynaklanan daha ¢ok
bor¢ kullanmanin meydana getirdigi risk ve 6deme problemleri dolayisiyla firma
basarisinin negatif etkilenmesi olarak yorumlanabilir.

IMKB’ye kayitli KOBI’lerde varliklarin karliligini (ROA) agiklamada istatistiki
olarak anlamli olan degiskenler i¢in Tablo 5° e bakildiginda MDYV devir hizi ve
fiyat/kazang bagimsiz degiskenleri % 10, logl0aktif, logl0satislar, aktif devir hizi, FDO
ve KM degiskenleri ile % 1 diizeyinde anlamli, , DuranV/TA, bor¢ orani, alacak devir
hiz1, kar marj1, Tbor¢/ozsermaye, 6z sermaye DH, UVB/topborg, cari oran, HBNK,
firma biyilkligi, SDH ve MB degiskenleri ise ROA’y1 agiklamada anlaml
bulunmamuiglardir.

En 6nemli degiskenin 0,271 regresyon katsayist ile aktif biiyilikliigiinii ifade eden
loglOaktif oldugu goriilmektedir. Daha yiiksek miktarda varlik ve dolayisiyla daha
yiiksek sermaye kullanan sirketlerin karliliklarinin yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Daha
sonra sirasiyla satiglardaki biiyiikligi ifade eden loglOsatislar (-0,230), varliklarin
verimliligini ifade eden aktif devir hiz1 (0.202) ve KM (0.159) gelmektedir. Satislarin
biiyiikligii degiskeninin negatif etkiye sahip olduklari goériilmektedir. ROE’de oldugu
gibi satislardaki biyiikliigiin negatif etkiye sahip olmasi da satislardaki biiyliimeye
oranla maliyetlerdeki artisin daha ¢ok oldugu ve bu yilizden karlilik iizerinde negatif
etkiye yol act1g1 seklinde yorumlanabilir.

IMKB’ye kayith KOBI’lerde firma degeri oranim (FDO) agiklamada istatistiki
olarak anlamli olan degiskenler i¢in Tablo 6’ e bakildiginda loglOaktif, cari oran,
degiskeni % 5, aktif devir hizi, alacak devir hizt, HBNK firma biiyiikliigii MDV devir
hizi, topborg/ozsermaye, 6z sermaye DH, SDH,degiskenleri ile % 1 diizeyinde anlamli,
kar marji, duranV/toplam aktif, bor¢ orant (leverage), loglOsatislar, UVB/topborg,
fiyat/kazang degiskenleri ise FDO’yi agiklamada anlamli bulunmamuslardir. En 6nemli
degiskenlerin 1,010 katsayi ile firma biiyikligi, -0,745 katsay: ile aktif devir hizi, -
0.614 katsay ile aktif biiyiikliigiinii ifade eden logl0aktif, -0.153 katsay1 ile Tbor¢/OS,
0.145 katsay1 ile ODH oldugu goriilmektedir. Daha biiyiik firma degerine sahip olan
sirketlerin firma degerlerindeki artigin daha yiiksek oldugu ve ozellikle kriz
ortamlarinda daha dayanikli olduklar1 goriilmektedir. , Yiiksek miktarda varlik ve
dolayisiyla sermaye kullanmanin ve daha yiiksek bor¢ kullanmanin da yine 6zellikle
kriz etkisiyle firma degerindeki artis iizerinde negatif etkisi goriilmektedir.
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Tablo 6: FDO icin Sabit Etkili Panel Veri Analizi Sonuclari

Dependent Variable: FDO Method: Panel Least Squares Sample: 2006 -2010

Cross-sections included: 18 Total panel (balanced) observations: 90

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. Correc.)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(¢} -5.820585 2.990458 -1.946385 0.057
KARMARIJI 0.235625 0.164702 1.430616 0.1585
AKTIFDEVIRHIZI -0.745074 0.265988 -2.801156 0.0071
ALACAKDEVIRHIZI 0.039743 0.010184 3.902579 0.0003
CARIORAN -0.034763 0.015852 -2.192932 0.0328
DURANVTOPAKTIF 0.589307 0.409124 1.440414 0.1557
FIRMABUYUKLUGU 1.010306 1.25E-01 8.058554 0
FIYATKAZANC 3.06E-05 7.49E-05 0.408533 0.6846
HISSEBSNNETKAR -6.83E-03 1.68E-03 -4.061541 0.0002
LEVERAGE -0.259141 0.183789 -1.409993 0.1645
LOG10AKTIF -0.614533 0.263634 -2.331005 0.0237
LOG10SATIS -0.02554 0.173745 -0.146995 0.8837
MDVDH 0.048623 0.015404 3.156546 0.0027
OZSERMAYEDEVIRHIZI 0.145351 0.036696 3.960953 0.0002
STOKDEVIRHIZI -0.007236 0.002195 -3.296116 0.0018
TBORCOZSERMAYE -0.153915 0.044944 -3.4246 0.0012
UVBTOPBORC -0.038282 0.409928 -0.093388 0.926
R-squared 0.886403 Mean dependent var 0.25643
Adjusted R-squared 0.805574 S.D. dependent var 0.71588
S.E. of regression 0.315661 Akaike info criterion 0.82758
Sum squared resid 5.181364 Schwarz criterion 1.88306
Log likelihood 0.758888 F-statistic 10.9664
Durbin-Watson stat 2.210078 Prob(F-statistic) 0

Kar marji modeli ile ilgili R? incelendiginde diger modellere gore bagimsiz
degiskenlerin agiklama giiciinlin % 35 oranla daha diisik oldugu anlagilmaktadir.
IMKB’ye kayitl KOBI’lerde kar marjin1 (KM) agiklamada istatistiki olarak anlamli
olan degiskenler i¢in Tablo 7° ye bakildiginda 6z sermaye DH, aktif devir hizi
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degiskenleri %10, FDO degiskeni % 5, cari oran, HBNK degiskenleri ile % 1 diizeyinde
anlamli, alacak devir hizi, duran varlik /toplam aktif, fiyat/kazang, UVB/topborg,
log10aktif, loglOsatislar, topborg/ozsermaye, SDH bor¢ orani (leverage), MDV devir
hiz1 ve firma biiytikligii degiskenleri ise KM yi agiklamada anlamli bulunmamuslardir.

Tablo 7: Kar Marji icin OLS Panel Veri Analizi Sonuclari

Dependent Variable: KM Method: Panel Least Squares  Smpl: 2006 2010 Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 90 Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.
correc.)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.477621 0.748328 -1.974563 0.0521
AKTIFDEVIR HIZI 0.204952 0.126507 1.620093 0.101
ALACAK DEVIR HIZI 0.003514 0.004472 0.785771 0.4345
CARI ORAN 0.020479 0.005463 3.748353 0.0004
DURAN V.TOP AKTIF -0.14526 0.284505 -0.510573 0.6112
FIRMA BUYUKLUGU 0.002873 0.037053 0.077525 0.9384
FIRMA DEGERI ORANI 0.070777 3.49E-02 2.025285 0.0465
FIYAT KAZANC -1.84E-05 4.43E-05 -0.415535 0.679
HISSE B SN NET KAR 2.69E-03 8.37E-04 3.213111 0.002
LEVERAGE -0.039876 0.077676 -0.513366 0.6092
LOG 10 AKTIF 0.103752 0.123109 0.842768 0.4021
LOG 10 SATIS -0.034043 0.114531 -0.297236 0.7671
MDVDH -0.001787 0.004759 -0.375433 0.7084
OZSERMAYE DEVIR HIZI -0.014966 0.007729 -1.936403 0.0567
STOK DEVIR HIZI -0.000818 0.000774 -1.057248 0.2939
T BORC OZSERMAYE 0.011791 0.009488 1.242805 0.2179
UVB TOP BORC -0.042018 0.238961 -0.175837 0.8609
R-squared 0.346318 Mean dependent var -0.009
Adjusted R-squared 0.203046 S.D. dependent var 0.21785
S.E. of regression 0.194483 Akaike info criterion -0.2685
Sum squared resid 2.761127 Schwarz criterion 0.20367
Log likelihood 29.08321 F-statistic 24172
Durbin-Watson stat 2.506874 Prob(F-statistic) 0.00569
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En 6nemli degiskenlerin 0,204 katsayisi ile varliklarin etkin kullanimi hakkinda
bilgi veren aktif devir hiz1 oldugu goriilmektedir. Varliklarmn etkin kullaniminin varlik
ihtiyacin1 ve dolayisiyla sermaye ihtiyacini azaltmalart ve bdylece finansman
maliyetlerinin diismesine yol agmalarindan dolayr kar marjini arttirmalari beklenen
durumdur.

5. SONUC

Calismada IMKB’de Avrupa Birligi tanimina gore KOBI niteligi tasiyan 18
sirket i¢in 2006-2010 yilarin1 kapsayan donem icin firmalarin finansal performansin
belirleyen faktorler ve etki diizeyleri panel veri analizleri yoluyla arastirilmaktadir.
Ilgili bes yil icin KOBI olma &zelligini tasiyan ve verilerine ulasilabilen firma sayisimin
az olmasi calismada karsilagilan kisitlamalardandir. ROA veri serisinin birim kok
problemi gostermesinden dolayr birinci farki alinmis ve bundan dolayr ROA igin
yapilan analizlerde veri azalmasi yaganmuistir.

Analizleri gergeklestirmek icin dort adet model gelistirilmistir. Bu modellerden
6z sermaye karliligini belirleyen faktorler modeli % 95°1ik bir agiklama giicline sahip
olmustur. Diger modellerin agiklama giigleri, ROA i¢in %44, FDO i¢in % 89 ve kar
marji1 i¢in % 35 olarak gergeklesmistir. F testlerinin anlamlilik diizeylerine bakildiginda
dort modelin istatistiki olarak anlamli olduklar1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler tizerindeki etkilerini test etmede kullanilabilecekleri anlasilmistir.

ROE ve kar marj1 arasindaki % 87°e¢ varan iliskiden hareketle 6z sermaye
karlilig1 agisindan en dnemli faktoriin maliyetler oldugu tespit edilmistir. ROA ve ROE
ile satiglardaki biiyiiklik arasindaki negatif iliskiden incelenen doénemde satislardaki
artisa oranla maliyetlerdeki artig yilizdesinin yiiksek oldugu ve performansi azaltici
etkiye yol agtiklar1 anlasilmistir. KOBI’lerin finansal performanslarini arttirmak igin
maliyet yonetimine agirhik vermeleri ve maliyetleri asagi cekmeleri gerekmektedir.

ROE, ROA ve kar marji ile aktif devir hiz1 arasindaki 6nemli iligkiye isaret eden
katsayilarin yiiksekligi finansal performansi arttirmada varliklart etkin kullanmanin
Onemine isaret etmektedir.

KOBI’ler agisindan ROE ile borcun kaldirag etkisini gdsteren toplam borg /
toplam aktif (leverage) (0.252) arasindaki pozitif yonlii iliski incelendiginde borg
kullanmanin firma performansini arttirmada onemli pozitif etkilere sahip oldugu
anlagilmistir.

ROA ile aktif biyiikligii arasindaki (0,271) ve REO ile aktif biyikligi
arasindaki (0.408) onemli iliski, yliksek miktarda varlik ve dolayisiyla yiiksek sermaye
kullammimin KOBI sirketlerinin karliliklar1 iizerinde 6nemli pozitif etkilere neden
oldugunu gostermektedir. Inceleme dénemi igerisinde kriz yasanan yillarin biiyiik bir
zaman dilimini icermesinden dolayi, kriz donemi igerisinde biiyiikk O6l¢ekli olan
KOBI’lerin digerlerine nispeten daha avantajli olduklart ve krizden daha az
etkilendikleri sonucu ¢ikarilabilir. Kriz doneminde ihtiya¢ duyulan finansmanin artmasi
ve finansman temininde yasanan sikintilar bu durumun varligini desteklemektedir.
Firma degeri orani ile Tbor¢/OS arasindaki % 15°lik negatif iliski, o6zellikle kriz
donemlerinde daha ¢ok bor¢ kullanmaktan kaynaklanan yiiksek risk seviyesinin firma
degerindeki biiylime iizerinde negatif bir etkiye yol agtig1 bilgisini vermektedir.
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