ISLETMELERIN FINANSMAN KARARLARI VE YABANCI
KAYNAK KULLANIMINI ETKiLEYEN FAKTORLER:
TURKIYE’DE BiR UYGULAMA

Yrd.Do¢.Dr. Mehmet ERKAN™
Yrd.Dog.Dr. Oguzhan AYDEMIR™

OZET

Isletmelerin  finansman kararlart ve isletme bor¢lanmalarinin
belirleyicileri finans literatiiriinde uzun yillar tarisma konusu olmustur.
isletmelerin sermaye yapilan ve finansman kararlan dengeleme teorisi ve
hiyerarsi teorisi ile agiklanmaya calisilmisir. Bu ¢alismanin  amaci
isletmelerin finansman tercihlerini ortaya koymak ve yabanci kaynak
kullamiminda etkili olan faktorleri belirlemektir. Caligmada Tiirkiye'nin 38
degisik ilinde faaliyette bulunan 438 isletmeye yonelik anket ¢aligmasi
gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin sirasiyla igletme
kaynaklarin1 ve yabanci kaynak kullantmini tercih ettikleri tespit edilmistir.
Hisse senedi ¢ikarimi ise son segenek olarak belirtilmigtir. Bu sonug
hiyerarsi teorisi ile uyum gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisi, sermaye
yapisi, yabanci kaynak

ABSTRACT

Financial decisions of firms and determinants of corporate borrowings
have been under discussion in the finance literature for a long time. Capital
structure and financial decisions of firms have been tried to be explained by
trade-off theory and pecking order theory. The aim of this study is to display
the financial preferences of firms and to determine the factors effecting debt
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usage. It depends on a questionnaire applied to 438 firms operating in 38
diffirent cities in Turkey. In the result of the study, it is found that the capital
choice decisions of Turkish firms seem to follow a pecking order theory-
first, retained profit, then debt, and lastly equity issues.

Key words: Pecking order theory, trade-off theory, capital structure,
corporate borrowings

GIRIS

Sermaye yapisi, kurumsal finansmanin en Onemli konulardan biri
olarak uzun yillar arastirma konusu olmus ve bu konu ile ilgili olarak
Amerika’da bir c¢ok ampirik calisma gergeklestirilmistir. Fakat diger
iilkelerde bu tiir galismalarin sayis1 olduk¢a azdir'. Optimal sermaye
yapisimn belirlenmesi uzun yillar finans literatiiriinde ihtilafli konulardan
biri olmustur. Son 40 yildir finansal literatiirin ¢ogu sermaye yapisint
belirleyen etmenlerin neler oldugunu agiklamaya calisan farkli teoriler
etrafinda  yogunlasmaktadir’. Finans literatiirii finansman kararlarinda
dengeleme teorisi (trade-off) ve hiyerarsi teorisi (pecking order) olmak iizere
iki teori sunmaktadir.

Dengeleme teorisinde, firmalar ilave bir dolarlik borcun maliyetlerini
ve faydalarint karsilastirarak optimal kaldirag oranlarini belirlemektedirler.
Borcun faydalar: olarak faiz ddemelerinin vergi matrahint diisiiriicii etkisi ve
nakit akisi problemlerini azaltmast sayilabilir. Borcun maliyetleri ise
potansiyel iflas maliyetlerini ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki
temsilci catigmalarini igermektedir. Optimal kaldira¢ oraninda ise son
kullanilan borcun faydasi maliyeti dengelemektedir’. Dengeleme Teorisine
gore bir firmanin optimal bor¢lanma orani genellikle bor¢lanmanin faydalan
ve maliyetleri goz 6niinde bulundurularak belirlenir. Firma faiz 6demelerinin
sagladig1 vergi avantaji ile gesitli iflas maliyetleri arasinda denge kurmaya
calisacaktir. Iflas maliyetlerinin 6nemli oldugu durumda faiz demelerinden
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elde edilecek vergi avantajinin degeri tartismali bir durum haline
gelmektedir. Firma dederi maksimum oluncaya kadar bor¢glanma sermaye ile
veya sermaye borglanma ile yer degistirecektir. Fakat diizeltme maliyetinin
yiiksek olmasi durumunda, firmalar hemen denge durumuna gelemeyecekler
ve optimal orandan uzak bir durum sergileyeceklerdir".

Hiyerarsi Teorisi ise firmalarin kaldira¢ yapilarinin belirlenmesinde
bor¢lanmanin maliyet ve faydalarini goz oniinde bulunduran dengeleme
teorisi yerine firmalarin net nakit akislarinin etkin rol oynadigini ileri
siirmektedir’. Buna gore isletmeler finansman tercihlerinde optimal sermaye
yapisina ulagsmay degil, belli bir hiyerarsiyi takip etmektedirler. Finansman
ihtiyact durumunda ilk olarak isletme kazanglart tercih edilmekte, isletme
kazanglarninmin yetersizligi durumunda ise yabanci kaynak kullanimu 6n plana
¢ikmaktadir.  Firma hisse senedi sunumunu ise son c¢are olarak
kullanmaktadir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI

Wiwattanakantang borsaya kayitli Taylandli firmalarin sermaye yapi
kararlarim etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada 1996 yilinda borsaya
kayith 270 firmanin verileri kullaniimigtir. Gelismekte olan bir ¢ok iilke gibi
geleneksel Taylandh firmalarin sahipleri bireyler ve aileler olup bunlar
tarafindan  yonetilip kontrol edilmektedir. Yapilan ampirik ¢alisma
vergilerin, iflas maliyetlerinin, temsilci maliyetlerinin ve bilgi maliyetlerinin
Taylandli firmalarin finansman kararlarinda onemli faktorler oldugunu
ortaya koymustur. Karlilik bor¢/sermaye orani iizerinde negatif etkiye sahip
olmustur. Sonuglar vergi tabanlt model ve hiyerarsi teorisi ile uyum
gostermektedir. Ayn1 zamanda Taylandli firmalarin kaldirag¢ oram ile
firmalarin biiylikligi ve maddi duran varliklar arasinda pozitif iliski s6z
konudur. Bulgulardan bir digeri, hissedarlarin firma yonetiminde yer aldig
tek aile sahipligi alundaki isletmelerin daha yiiksek oranda borg¢lanma
oranina sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu tiir isletmelerin daha fazla
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bor¢lanmasinin altinda yatan etmen olarak isletme sahiplerinin firmadaki oy
giiclerini koruma istegi olarak gosterilmistir®.

Graham ve Harvey (2001) 4440 firmaya yonelik anket c¢aligmasi
gerceklestirmis ve 392 isletme ankete cevap vermigtir. Anket Amerikan list
diizey finans yoneticilerine yonelik olup, firmalarin sermaye maliyetleri,
sermaye biitgelemesi ve sermaye yapisini arastirmayr hedeflemistir.
Arastirma firmalarin bor¢ senetleri ¢ikarirken finansal esneklik ve kredi
derecelendirmesini, hisse senedi c¢ikariminda ise hisse basina kardaki
sulanma ve son zamanlardaki hisse senedi fiyat artisini dikkate aldiklarin
ortaya koymustur’.

Graham ve Harvey (2001) tarafindan Amerikan iist yoneticilerine
yonelik yapilan arastirmanin bir benzeri Bancel ve Mittoo® tarafindan
Avrupa ilkelerine yonelik gerceklestirilmistir. Her iki calisma ile de
yoneticilerin sermaye yapi kararlarint etkileyen faktorler belirlenmeye
calistimistir. Bancel ve Mittoo (2004) firmalarin sermaye yapilarin: etkileyen
etmenleri  belirlemek amaciyla 16  Avrupa ilkesinde arastirma
gerceklestirmislerdir. Arastirma kapsaminda firma y6neticilerine bor¢lanma,
sermaye, hisse senedine doniisturiilebilir menkul kiymetler ve yurt dist
finansman politikalarinin  belirleyicileri hakkinda sorular yoneltilmistir.
Arastirma sonucuna gore bir tilkenin sahip oldugu yasal ortam isletmelerin
bor¢lanma politikalarimin 6nemli bir belirleyicisi olmasina ragmen, hisse
senedi politikasi tizerinde ¢ok kiigiik rol oynamaktadir. Firmalarin finansman
politikalar1 hem sahip olduklari kurumsal c¢evre hem de uluslararas:
faaliyetleri tarafindan etkilenmektedir. Firmalar optimal sermaye yapilarin
dengeleme maliyetleri ve finansman maliyetlerine gore belirlemektedirler’.

Chen (2004) borsada islem goren Cinli firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyicilerini arastirmak igin 77 firmanin 1995-2000 yillari arasindaki
yilik raporlarini ele almistir. Finansal sektorde yer alan firmalarin

6 WIWATTANAKANTANG, Y., “An empirical study on the determinants of the capital
structure of Thai firms”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol:7, 1999, s.371-403
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8 BANCEL, F. and U. R. MITTOO, “Cross-Country Determinants of Capital Structure
Choice: A survey of European Firms”, Financial Management, Vol:33 (Winter), 2004.
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bilangolari diger firma bilangolarindan belirgin bir sekilde farkh oldugu igin
¢aligmaya dahil edilmemistir. Arastirma sonucunda karlilik ve borg arasinda
negatif, biiylime firsatlar1 ve borg arasinda pozitif, firma bilyiikliigii ve uzun
vadeli borg arasinda negatif ve maddi duran varliklar ve borg arasinda pozitif
iligkinin varligi tespit edilmistir. Cinli firmalarin daha az uzun vadeli borca
sahip olmalari ve kisa vadeli finansmani tercih etmeleri Cinli firmalar ile
gelismis lilkelerdeki firmalarin sermaye tercihleri arasindaki ¢arpict bir
farklilik olarak goziikmektedir. Sermaye yapist ile ilgili teorilerin gelismis
iilke firmalarinin sermaye tercihlerini agiklamasi nedeniyle, Cin’deki
agiklayier giici sinirli olmaktadir. Finansal yapi ile ilgili kararlarda Cinli
firmalar Batili modellerden farklilik gostermektedir. Cinli firmalarin
finansman tercihleri sirasiyla isletme kazanglari, sermaye ve son olarak da
borglanma olarak tespit edilmistir'".

Hirota (1999) benzer bir c¢alismayr Japon firmalan igin
gergeklestirmistir. Bu amagla 500 firmanin 1977, 1982, 1987 ve 1992 (mali
yillar) yularina ait kaldirag oranlarini ele almistir. Yapilan ¢aligma ile Japon
firmalar ile Amerikan firmalarinin sermaye yapi kararlarinda farklilik olup
olmadigi aragtinlmistir. Arastirma sonucu, Japon firmalarinin sermaye
yapilarinin  belli  dereceye kadar sermaye yapist teorileri ile
agiklanabilecegini ortaya koymustur. Onemli bulgulardan bir digeri ise
Japon firmalarinin sermaye yapilarinin esasen Japon sermaye piyasalarinin
kurumsal ve diizenleyici dzelliklerinden etkilendigini ortaya koymustur''.

DeAngelo ve Masulis (1980) sermaye yapisinin belirlenmesine
yonelik yeni bir bakis agis1 getirmistir. Buna gre amortismanlar, tiikkenme
paylan ve yatinim indirimleri gibi bor¢lanmanin yerine gegebilecek kurumsal
vergi kalkanlarinin mevcudiyeti nedeniyle her bir firma kendine ait optimal
kaldirag kararina sahiptir'?.

Miguel ve Pindado (2001) farkh agiklayic: teorilere gore sermaye
yapisint belirleyen firma ozelliklerini ve kurumsal &zelliklerin sermaye
yapisini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bu amagla finansal olmayan ve
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of Business Research, Vol:57, 2004, s.1341-1351

HIROTA, S., “Are Corporate Financiug Decisions Different in Japan? An Empirical
Study on Capital Structure”, Journal of the Japanese and International Economies,
Vol:13, 1999, 5.201-229

“  DeANGELO, H. and R. W. MASULIS, “Optimal Capital Structure Under Corporate
and Personal Taxation”, Journal of Financial Economics, Vol:8, 1980, s.3-29

Afyon Kocatepe Universitesi, [.I.B.F. Dergisi (C.VI1, S.1, 2005) 71



borsaya kayitli Ispanyol firmalart ele almmistir. Arastirma sonuglari
firmalarin bor¢lanma seviyelerini ayarlamaya karar verdiklerinde, islem
maliyetleri ile karsi karsiya kaldiklarini gdstermistir. Ozel borglarin (private
debt) daha yogun olarak kullanilmasi nedeniyle, islem maliyetleri Amerikan
firmalarina gore daha diigiik olmustur. Bununla birlikte borg ile borg disi
vergi kalkanlar1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir. [spanyol firmalarinin
daha fazla bor¢ dist vergi kalkanlarina sahip olmalari nedeniyle bu iligki
Amerikan firmalarina gore Ispanyol firmalari i¢in daha fazla 6nem arz
etmektedir. Ayrica finansal sikintt maliyetleri ile bor¢lanma arasinda ters
iliski ve yatirim ile borg¢lanma arasinda ise direkt iliskinin varligi ortaya
cikmustir. Nakit akist ile bor¢ arasinda negatif iliskinin bulunmast ise,
finansman kaynag olarak nakit akisinin bor¢ kullanimina tercih edildigini
gostermektedir ve bu durum hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir".

Haan ve Hinloopean (2003) Hollanda’da borsaya kayith 150 finansal
olmayan isletmenin 1984-1997 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
finansman segiminin belirleyicilerini analiz etmistir. Analiz sonuglan
isletmelerin  oncelikli  olarak  kendi  kaynaklarini  kullandiklarini
gostermektedir. Diger finansman kaynaklari, banka kredileri, hisse senedi ve
tahviller olarak siralanmaktadir. Arastirma sonuglarinim hiyerarsi teorisinden
ayrilan tek tarafi tahvillerin hisse senedinden sonra tercih edilmesidir. Bunun
sebebi olarak da Hollandali kurumsal tahvil piyasasin diisiik diizeydeki
gelisimi gﬁsterilmektedirm.

Sermaye yapilarina yonelik yapilan ¢aligmalarin bilyiik ¢ogunlugu
borsaya kayith bilyiik firmalara yonelik olarak gergeklestirilmis olup kiigiik
firmalara yonelik yapilan arastirmalar fazla ilgi gormemistir”. Fakat biyiik
firmalar1 kiigiik firmalardan ayirt eden bir gok 6zellik mevcuttur. Bunlar
sahiplik ve kontrol fonksiyonlarnin agik bir sekilde ayri olmast ve
uzmanlagma, sahipligin biiyiik bir hissedar grubuna dagiimis olmasi, bir
finansman kayna@ olarak hisse senedi ve tahvil piyasalarinin kullanimi ve

3 MIGUEL, A. and J. PINDADO, “Determinants of Capital Structure: New Evidence
from Spanish Panel Data”, Journal of Corporate Finance, Vol:7, 2001, $.77-99

4 HAAN, L. and J. HINLOOPEN, “Preference Hierarchies for Internal Finance, Bank
Loans, Bond, and Share Issues: Evidence for Dutch Firms”, Journal of Empirical
Finance, Vol:10, 2003, 5.661-681

5 CASSAR, G. and S. HOLMES, “Capital Structure and Financing of SMEs: Australian
Evidence”, Accounting and Finance, Vol:43, 2003, s. 123-147

72 Afyon Kocatepe Universitesi, .1 B.F. Dergisi (C.VIL, S.1, 2005)



sermaye piyasasimn de@erleme ve kontrol mekanizmasi olarak rolil
e 1O
sayilabilir .

Cassar ve Holmes (2003) Avusturalyali kiigiik ve orta Olgekli
isletmelerin finansman kaynaklarini ve sermaye yapilarinin belirleyicilerini
aragtirmuigtir. Bu amagla bityiikliik, varlik yapisi, karlilik, biyiime ve risk
gibi firma ozelliklerini ele almistr. Caligma sonuglari varlik yapisi, karlilik
ve biiyiimenin kullanilan finansmanin ve sermaye yapisinin belirlenmesinde
onemli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen veriler genellikle
dengeleme ve hiyerarsi teorilerini destekler nitelikte olmustur"”.

Borclanma ve Firma Performansi: Asgharian (2003) firmanin
bor¢lanma yapist ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
amacla Isve¢’te yer alan 151 isletmeye ait veriler kullanilmigtir. Veriler
durgunluk  doneminin  mevcut  oldugu  1990-1992  yillart  arasim
kapsamaktadir. Bunun nedeni ise borglanmamn yarattifi finansal stresin
maliyet ve faydalarinin diisiis doneminde daha belirgin olmasi olarak
gosterilmistir.  Caligma  sonucu, sikintih - endistrilerde  (durgunluktan
etkilenen) yer alan ve oldukga yiiksek kaldirag oranina sahip olan firmalarin
satista daha diisiik ve karlilikta daha yiiksek bilylime oranina sahip oldugunu
gostermistir. Normal performansa sahip endiistrilerde yer alan isletmelerde
ise kaldirag derecesi ile bu degiskenler arasinda bir iligki bulunmamustir.
Ayni zamanda her iki endiistride yer alan isletmeler igin kaldirag ile hisse
getirisi arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Sitkintili endustrilerde yer
alan yiiksek kaldirag oranina sahip isletmelerin, daha diisiik satiga karsin
daha yiiksek karliliga sahip olmasinin nedeni olarak durgunluk dénemlerinde
diisik karlihga sahip kisumlarda faaliyetlerin azaltilmasina  yonelik
yoneticilerin tercihleri gésterilmistir‘g.

Aydemir (2005) Tiirkiye’de yer alan iki teknokent (ODTU-Teknokent
ve Ankara Cyberpark) igerisinde yer alan 55 adet ileri teknoloji isletmesine
yonelik anket calismasi gergeklestirmistir. Isletmelerin yaklastk %96’s1
KOBI'lerden olusmaktadir. Isletmelerden finansman kaynaklarinin 6nem

16
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Analysis of the Capital Structure of SME’s: Empirical Evidence from Spanish Firms”,
Working Paper 01-10, Business Economics Series 03, 2001,

CASSAR, G. and S. HOLMES, “Capital Structure and Financing of SMEs: Australian
Evidence”, Accounting and Finance, Vol:43, 2003, s.123-147
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derecelerine gore siralanmasi istenmistir. 53 isletmeden alinan cevap
neticesinde 46 isletme “isletme kazanglari”ni birincil kaynak olarak
belirtmiglerdir. Ikincil kaynak olarak ise 13 isletme ile banka kredileri
. birincil  sirada yer almistir. Bu sonu¢ Hiyerarsi teorisini destekler
niteliktedir'”.

Bu ¢ahsmada Tirkiye’de yer alan isletmelerin sermaye yapilari ve
sermaye yapilarnt ile ilgili kararlarinda etkili olan faktorlerin belirlenmesine
calisilmaktadir. Ayrica galismada KOBI’ler ile biiyiik isletmeler arasinda
sermaye yapi kararlarinda farkhligin olup olmadig: da ortaya konulmaya
calistimaktadir.

II. ARASTIRMA YONTEMI

Aragtirma Tiirkiye’nin ¢esitli illerinde yer alan isletme yoneticilerine
yonelik anket ¢alismasini kapsamaktadir. Graham ve Harvey™ (2001) ve
Bancel ve Mittoo® (2004) tarafindan kullanilan anket formu, calismada
kullanilan anket formunun hazirlanmasi asamasinda yol gosterici olmustur.
Anket uygulamas: kolayda drnekleme yoluyla yapilmustir. Olusturulan anket
formu Afyon Kocatepe Universitesi oOgrencileri kullanilarak isletme
yoneticilerine uygulanmis ve 38 degisik ilde faaliyet gosteren 438
isletmeden kullaniabilir veri elde edilmistir. Elde edilen anket formlarinda
dolduran isletmelerin kaseleri yer almaktadir. Veriler 2005 Ekim-Kasim
doneminde toplanmis ve bilgisayar ortaminda SPSS programi ile test
edilmistir.

¥ AYDEMIR, O, Teknoparklar ve Risk Sermaysi Finansmani: ODTU-Teknokent ve
Ankara Cyberpark {sletmelerinde Bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 2005, Doktora Tezi, s.139

" GRAHAM, I. R. and C. R. HARVEY, “The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field”, Journal of Financial Economics, Vol:60, 2001, pp.187-243

- BANCEL, F. and U. R. MITTOO, “Cross-Country Determinants of Capital Structure
Choice: A survey of European Firms”, Financial Management, Vol:33 (Winter), 2004.
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A) BETIMLEYICI VERILER

Calisma kapsaminda ele alinan isletmelerin = %66.7°si”  aile
isletmesidir. Isletmelerin %81.6’si kii¢lik ve orta olgekli isletmelerden”
(KOBI) olusmaktadir. isletme yaslari dikkate alindiginda %359.5’inin 11
yagin lizeri, %21.1’inin 6-10 yas arasi, %16.8’inin 2-5 yas arasi ve
%2.6’sinin 1 ve daha diisiik yasa sahip oldugu goriinmektedir. Isletmelerin
sektorel dagiliminda ise ilk tg strayr %38.4 ile imalat, %20.6 ile perakende
ve toptancilik ve %9.6 ile madencilik ve insaat almaktadir. Isletmelerin
%94.9’unu 6zel sektorde yer alan, yerli isletmeleri temsil etmektedir.

Isletme satis gelirlerine gore yapilan ayinmda ise, isletmelerin
%12.3’ii 50 milyar TL’nin altinda, %13.6’s1 51-100 milyar TL arasi,
%12.9’u 101-250 milyar TL arasi, %16.1’i 251-999 milyar TL aras: ve
%45.1°1 ise 1 trilyon TL’nin iizerinde satig gelirine sahiptir. isletmelerin
%46.6’s1 ihracat yapmaktadir. Bununla birlikte yurt dist satis yapan
isletmelerin yurt dig1 satislarinin toplam satislar icerisindeki pay: isletmelerin
%21.2°si icin %1-%24 arasi, %7.5°u igin %25-%49 arast ve %17.9’u i¢in
%50’ nin iizerinde gerceklesmektedir.

B) ISLETMELERIN FINANSMAN TERCIHLERI

Isletmelerin yabanci kaynak, isletme kaynaklari ve hisse senedi
arasinda finansman tercihleri sorulmus ve bu tercihleri 6nem derecelerine
gore siralamalart istenmistir. Bu baglamda toplamda 360 isletme isletme
kaynaklarini, 282 isletme yabanci kaynaklar: ve 244 isletme hisse senedini
isletmenin finansman tercihleri arasinda gostermistir (Tablo 1).

Bu boliimde verilen yiizdeler ilgili soruya cevap verenler arasindaki gecerli yiizdeyi
ifade etmektedir.

AB kriterleri baz altnarak personel sayist 250’ ye kadar olan isletmeler KOBI olarak
degerlendirilmistir. .
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X S8 1. kaynak | 2. kaynak | 3.kaynak | Toplam
isletme 1.16 | 0.390 | 305 52 3 360
kaynaklari
Yabanci 201 | 0726 | 72 134 76 282
kaynak
Hisse senedi | 2.47 | 0.663 | 23 83 138 244

* X= Ortalama, SS= Standart sapma

Tablo 1: isletmelerin Finansman Tercihleri

Birincil kaynak olarak ise 305 isletme isletme kaynaklarini, 72 isletme
yabanct kaynaklari ve 23 isletme hisse senedi sunumunu belirtmistir.
/Bununla birlikte 134 isletme yabanci kaynagi, 83 isletme hisse senedini ve
52 isletme ise isletme kaynaklarint ikincil kaynak olarak belirtmislerdir.
Ugiinciil kaynak olarak ise 138 isletme ile hisse senedi ilk sirada yer
almaktadir. Bu sonug hiyerarsi teorisi ile uyum gostermektedir. Kisacasi,
isletmelerin finansman tercihleri; isletme kaynaklari, yabanci kaynak ve
hisse senedi olarak siralanmaktadir.

C) YABANCI KAYNAK KULLANIMINDA ETKILI OLAN
FAKTORLER

Yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler literatiir taramast ile
belirlenmis ve isletmelerin bu faktorlere verdigi onem 5°1i likert 6lgegine
gore (I=hi¢ Onemli degil, 2= 6nemli degil, 3=kararsizim, 4= 6nemli, 5= ¢ok
onemli) test edilmistir. 10 soruluk dlgekte giivenilirlik katsayist o=0.7340
olarak  bulunmustur. Bu  ol¢egin  olduk¢a  giivenilir  oldugunu
gostermektedir™. ‘

Analiz sonucuna gore isletme kazanglarinin ve nakit akislarinin
degiskenligi 3.88 ortalama ile en dnemli faktor olarak gosterilmistir (Tablo
2). Bunu sirastyla finansal esneklik (3.68), tist yonetimin etkin ¢alismasini
saglamak (3.48), iflas riski (3.42), isletmenin misgterilerin/tedarikgilerin
isletmenin finansal istikrar1 hakkinda endiselenmelerini 6nlemek amaciyla

22

OZDAMAR, K., Paket Programlar ile [statistiksel Veri Analizi, Kaan Kitabeyvi,
Eskischir, 2004, 5.633
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yabanct kaynak kullammini sinirlandirmast (3.42), odenen faiz giderleri
nedeniyle saglanan vergi avantaji (3.32), kredi kuruluslari ve potansiyel
yatirimetlar karsisinda kredi degerliliginin artirilmas: nedeniyle daha diisiik
bor¢lanma (3.25) takip etmektedir. Endistrideki diger firmalarin bor¢lanma
oranlart (2.78), bor¢lanma senetlerinin ¢ikarimi icin katlanilan islem
maliyetleri (2.55) ve yiiksek bor¢lanma oranimin calisanlar karsisinda
isletmeye pazarlik firsati saglamasi (2.54) ise daha az 6neme sahip faktorler
olarak belirtilmistir. Bununla birlikte isletme kazanglarinin faaliyetler icin
yetersiz olusunun ve faiz oranlarindaki diisiisiin isletmelerin yabanct kaynak
kullanumint artirdig1 tespit edilmistir.

X SS 1 2 3 4 5
o %o Yo 9o %o

Odenen faiz giderlerinin vergi
matrahini diisiirmesi
iflas riski 342 1 1503 | 188 | 9.2 (185 | 185 35.1

Endiistrideki diger firmalarm
bor¢lanma oranian

332 ) 1559 | 219 | 94 19 1144 353

278 | 1.410 | 26.7 | 154 [275 {135 16.8

Kredi kurulusian ve
potansiyel yatirnmeilar
karsisinda kredi 325 | 1.521 | 202 {138 18 16.6 31.5
degerliliginin artirilmasi igin
az borglaniriz

Bor¢lanma senetlerinin
¢ikarimu igin katlamlan islem | 2.55 | 1.414 | 353 | 14.5 |23.1 | 14.7 12.4
maliyetleri

Finansal esneklik 3.68 | 1.223 6.9 89 |[27.8 [225 | 339
Miisterilerin/tedarikgilerin
endiselenmemesi igin 342 | 1.347 | 102 | 16.1 | 26.1 | 16.1 314

bor¢lanmay: sinivlandiririz

Yiiksek bor¢lanma oram
calisanlar karsisinda
isletmeye pazarhk firsati
saglar

254 | 1.365 | 31.2 | 204 (242 | 117 12.5

Ust yénetimin etkin

cahgmasim saplamak 348 | 1445 155 | 111 | 17.7 ] 21.6 34.1

Kazanglarm ve nakit
akislarinm degiskenligi

3.88 1.211 58 771218 | 21.8 43

* X= Ortalama; SS= Standart Sapma
Tablo 2: Yabanci Kaynak Kullaniminda Etkili Olan Faktérler
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Yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler ile isletme yas1 ve
bityiikliigii arasinda iliskinin varlig: test edilmistir. Analiz sonuglan igletme
yasi ile anlamh bir iliskinin olmadigin1 (p>0.05) gostermistir. Buna karsin
yabanci kaynak kullamimuinda etkili olan faktorler ile isletme buyiikligu
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir (p<0.05). Faktorler ile bilyiikliik
arasinda yapilan gapraz tablolar neticesinde farklihga sebep olan faktoriin
iflas riski oldugu tespit edilmistir (p<0.05). KOBI’lerin %58.3’ii iflas riskini
onemli ve ¢ok onemli olarak degerlendirirken, bityiik 6lgekli isletmelerde bu
oran %33.3 olarak gergeklesmistir. Diger faktorler ile bityiiklitk arasinda ise
anlamli bir fakliligin olmadig: tespit edilmistir.

D) FINANSMAN KARARLARINDA ETKILI OLAN CIKAR
GRUPLARI

Cikar gruplart olarak hissedarlar, tahvil sahipleri, ¢alisanlar, hitkiimet
ve yerel yonetimlerin isletmenin finansman kararlarinda etki diizeyleri 5’li
likert 6lgegi (1=hi¢ onemi yok, 5= ¢ok 6nemli) kullanilarak analiz edilmigtir.
Calisma sonucu isletmelerin finansman kararlarinda hissedarlarin 4.03
ortalama ile en fazla etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bunu 3.46
ortalama ile hiikiimet takip etmektedir. Diger ¢ikar gruplarinin etkisi 3.00
ortalamanin altina kalmustir (¢aliganlar 2.84, yerel yonetimler 2.77, tahvil
sahipleri 1.98).

SONUC

Calismada isletmelerin finansman kararlarint ve bu kararlarda etkili
olan faktorleri belirlemek amaciyla bir anket uygulamasi gerceklestirilmistir.
isletme iist yoneticilerine uygulanmis olan anket ¢alismasi ile 38 farkl ilde
faaliyet gosteren 438 isletmeye ulasilmustir. Anket uygulamasinda KOBI ve
biiyiik 6lgekli isletmeler 6rnekleme dahil edilmistir.

Analiz sonuglari isletmelerin finansman tercihlerinin sirasiyla igletme
kaynaklari, yabanci kaynak ve hisse senedi sunumu oldugunu gostermistir.
Bu sonug hiyerarsi teorisinin kabullerine uygun bir durumu yansitmaktadir.

Isletmelerin yabanci kaynak kullanimini etkileyen faktorler icerisinde
isletme kazang¢larinin ve nakit akiglarinin degiskenligi en ©nemli faktor
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olarak tespit edilmistir. Bunu sirasiyla finansal esneklik, tist yonetimin etkin
calismasini  saglamak, iflas riski, isletmenin miisterilerin/tedarikg¢ilerin
isletmenin finansal istikrar1 hakkinda endiselenmelerini 6nlemek amaciyla
yabanci kaynak kullanimim sinirlandirmasi, 0denen faiz giderleri nedeniyle
saglanan vergi avantaji, kredi kuruluslari ve potansiyel yatirimeilar
karsisinda kredi degerliliginin artirilmasi nedeniyle daha disiik bor¢lanma
takip etmektedir.

Bununla birlikte yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler ile
isletme buyukligi arasinda anlamli bir iliskinin varlifi tespit edilmistir.
Ozellikle KOBJ’ler igin iflas riski énemli olarak algilanirken, biiyiik olgekli
isletmeler i¢in daha diisik 6neme sahip olmustur.

Son olarak, c¢ikar gruplarn igerisinde hissedarlarin isletmelerin
finansman kararlarinda ¢ok etkin olduklar ortaya ¢ikmistir.
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