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OZET: Bu calismada; Adana, Mersin ve Gaziantep illerinde bulunan ve faaliyet konulari yalniz
akaryakit istasyonu isletmeciligi olan firmalarin yoneticilerinin egitim seviyeleri ile s6z konusu
firmalarin risk istahlar1 arasindaki iligki arastirilmigtir. Risk kavrami, firmalarin nakit banka borglar
ile smirlandirilmisg; risk istahi ise nakit banka borglarinin net satiglara orani olarak tanmimlanmustir.
Kullanilan finansal veriler 2011 yilsonuna ait gelir tablolarindan ve bir bankanin veri tabanindan
alinmigtir.  Yoneticilerin egitim seviyelerine iligkin bilgiler, kendilerinin sozli beyanlarina
dayanmaktadir. Arastirma sonunda, yoneticilerin egitim seviyesinin firmalarm risk istahi tizerinde
negatif etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
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A Study for Determining The Relationship Between Education Levels of Managers and
Risk Appetite of Firms

ABSTRACT: In this study, the relationship between risk appetite of firms that operates in Adana,
Mersin and Gaziantep only as gas stations and educational levels of managers in those firms were
analyzed. The definition of risk is limited by cash loans; whereas the concept of risk appetite is
defined as the rate of cash loans to net sales. The financial data used in the study is obtained from
income statements for year end 2011 and from a database of a bank. Data for educational levels of
managers are based on verbal statements. As a result of the study, it is observed that educational level
has a negative impact on risk appetite.
Keywords: Risk Appetite; Bank Loan; Educational Level; Gas Stations.
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1. Giris

Endiistri devrimi ile birlikte artan makinelesme, insan giicliniin yaninda farkli enerji
kaynaklarinm kullanimini &n plana cikarmustir. ilerleyen yillarda, iiretimde etkinlik ve verimlilik
saglayan makinelerin, ulagim ve haberlesmedeki yerinin de artmasi enerji kaynaklarina olan ilgiyi ve
talebi artirmustir.

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesinde yenilenebilir enerji kaynaklarmin
kullanimini tesvik etmeye yonelik ¢aligmalara ragmen, petrol ve iirlinlerinin halen elektrik {iretiminde,
ulasimda ve tagimacilikta yogun olarak kullanildigi goriilmektedir.

Ham petrol, rafinerilerde islenerek nihai kullanima hazir hale gelmekte, akaryakit istasyonlari
araciligryla da nihai tiiketicilere ulastirilmaktadir. Akaryakit istasyonlari; yiiksek tutarli sabit yatirim
gerektirmelerine ragmen hizli nakit dongiisiine sahip olmalar1 ve ‘intifa hakki’ olarak bilinen, bayiligi
yapilacak olan firmadan temin edilen ve bir nevi prim niteliinde olan nakit girisi yasamalari
nedeniyle, finansal ve yonetsel agidan incelenmeye miisait bir yapiya sahiptirler. ‘Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Tammu, Nitelikleri ve Smiflandirilmas1 Hakkinda Yénetmelikte Degisiklik
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Yapilmasma Dair Yoénetmelik’teki' KOBI tanimma uyan akaryakit istasyonlarinin, yabanci kaynak
temin etme ve kullanma yollar1 da ayr1 bir arastirma konusudur. Yabanci kaynaklar; intifa
gelirlerinden, bayiligi yapilan dagitict firmadan gergeklestirilen vadeli alimlar kaynakli olusan
borglardan ve banka kredilerinden olusabilir.

Bu calismada banka kredilerine odaklanilmis, ‘risk’ kavramu nakit banka kredileri olarak; ‘risk
istah1’ ise banka kredilerinin net satiglarina orani olarak tanimlanmistir. Bu dogrultuda; Adana, Mersin
ve Gaziantep illerinde bulunan ve yalniz akaryakit istasyonu olarak faaliyet gosteren 66 adet firmanin
risk istahi ile yoneticilerinin egitim seviyeleri arasindaki iliski incelenmis, bulgular sunulmus ve
sonuglara yer verilmistir.

1.1. Tiirkiye’de Petrol Sektorii ve Akaryakt Istasyonlar

Enerji ihtiyaci, lilkemiz ekonomisinin biiyiimesine katkida bulunan dinamikler arasinda énemli
bir yere sahiptir. Alternatif enerji kaynaklarmin kullanimina dair ugraglar dikkate alinsa da o6zellikle
petrol ve iriinleri, 6nemli enerji kaynaklari olarak dikkat ¢ekmektedir. Petrol ve iriinleri, gerek
iiretim gerekse tiiketimde kullanilmakta olup yalmz iilkemizde degil, diinya genelindeki enerji
ihtiyacina cevap vermektedir (Bayrag, 2007).

Pamuk (2003), petrol rezervleri gicli lilkeler ile net petrol ithalatgisi iilkelerin iktisadi
politikalarina dair yaptigi degerlendirmede petroliin, iilkeler arasi ticarette esitsizlikler yarattigini,
petrol rezervleri giiglii iilkelerin bu iiriinlerden temin edilen gelirler ile, ‘rantiye iktisadi yapilar’ olarak
varliklarin1 devam ettirmeye calistiklarini, diger yandan petrol bakimindan kit kaynaklara sahip
iilkelerdeki her sektdrde yogun rekabetin yasandigini ifade etmistir. Ancak her iki durumda da
akaryakit sektoriiniin tlkelerin stratejik bigimde hareket ettikleri sektorlerden biri oldugunu
vurgulamustir (Aktaran: Sarioglu, 2007:74).

Sektoriin dagitim ag1 yapisi; rafineriler, dagitici firmalar, bayiler ve nihai tiiketicilerden
olusmaktadir. Akaryakit istasyonu olarak faaliyet gosteren bayilerin bir kisminin sinirh sayida alictya
yiikli miktarda satig yaparak (6rnegin insaat taahhiit isleri ile istigal eden firmalarin santiyelerine
tankerlerle akaryakit gondererek) toptanci niteligine haiz oldugu, bir kisminin ise muhtelif alicilarin
giinliik ihtiyaglarmin karsilanmasina yonelik satis yaparak perakendeci niteligine haiz oldugu
goriilmektedir. Deger zinciri igerisinde hem perakendeci hem de toptanci gibi davranan akaryakit
istasyonlarinin varligr sebebiyle sektor, gerek hukuki gerekse finansal agidan diger sektorlere gore
farklilk gostermektedir (Oz, 2008:4). Yurtiginde goriilen bu farkliliklarla birlikte, ‘Petrol Sanayi
Dernegi’ (2010:29) tarafindan yayinlanan ve sektoriin yurtigindeki yapilanmasinin Avrupa Ulkeleri ile
kiyaslanmasini i¢eren raporda belirtilen bazi noktalar su sekildedir:

1. Ulkemizde mevzuat geredi istasyonlarin biiyiik kismi bayilerin miilkii ve isletmesidir.
Avrupa’da ise miilkiyeti veya isletmesi dagiticilar tarafindan gergeklestirilen istasyonlarin
mevcudiyeti, séz konusu firmalara dikey entegrasyon kaynakli avantajlar sunmaktadir.

2.Akaryakit istasyonlarinin ¢alisma kosullar1 da Avrupa iilkelerinden farklidir. Buna gore;

* Tiirkiye’de pompa gorevlisi olarak ¢alisanlar mevcutken, Avrupa’da akaryakit alimlar1 self-
servis seklinde yapilmaktadir.

» Tiirkiye’de 7/24 hizmet verilmekte iken Avrupa’da sinirli ve siireli hizmetler s6z konusudur.

* Tiirkiye’de mevzuat geregi istasyonlar igin gereken arazi daha biiyiik ve kurulum konusunda
gerekli izin, ruhsat vb. i¢in yapilan masraflar ¢ok daha yiiksektir.

3.Turkiye’de akaryakit iizerindeki yiiksek verginin finansmani, dagiticilar tarafindan
gergeklestirilmektedir. Zira 2011 yili ortalama pompa fiyatlarina gore, kursunsuz benzin (95 Oktan)
pompa fiyatinin yaklasik olarak %60,4’{iniin; motorinin pompa fiyatinin ise yaklasik %51’inin KDV
ve OTV toplamindan meydana geldigi anlasilmaktadir. Akaryakit iiriinleri {izerindeki yiiksek vergi
oraninin bir gdstergesi de 2011 yilinda Tiirkiye’de elde edilen yaklasik olarak 39,2 milyar TL tutarh
dolayli verginin (KDV+OTV), kamunun tiim vergi gelirlerinin yaklasik %]13’{inii olusturmus
olmasidir.”

4.Ulkemizdeki faiz oranlarmin Avrupa’ya gore farklilik gostermesi, finansman gider farki da
yaratmakta; dolayisiyla yurticinde faaliyet gosteren akaryakit istasyonlari ek finansman maliyetine
katlanmaktadir.

! 28457 sayili Resmi Gazete
? EPDK Petrol Piyasasi 2011 Sektor Raporu
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5. “Tiirkiye’de rafinerici lisansi sahipleri tarafindan temin edilen ham petroliin sadece %12’lik
kismi yerli iiretimden karsilanmis (2,43 milyon ton), geri kalan boliimiin tamamima yakini 6nceki
yillarda oldugu gibi iran, Rusya, Suudi Arabistan, Irak ve Kazakistan’dan ithal edilmistir.” ithal
bagimliligin yaninda kara yolu ile nakliyeye dayali lojistik sistemi de ek maliyetler yaratmakta iken
Avrupa tilkelerinde boru hatti ile tagima aglar1 yaygindir.

6.Ulkemizin Avrupa iilkelerinden ayrilan bir yonii de hukuki ¢erceve nedeniyle olusan; (EPDK
gelir payi, ulusal marker, yazar kasa, zorunlu otomasyon, 6ze dayanmayan cezalar vb.) yurt i¢i ilave
maliyet unsurlaridir.

Yukarida isaret edilen farkliliklar dikkate alinarak, yurtiginde ticari faaliyetler yiiriiten pek ¢ok
KOBI’ye kiyasla akaryakit istasyonu isletmeciligi faaliyetlerini yiiriiten firmalarin finansal yapilarida
yabanci kaynak kullaniminin 6nemli yer teskil ettigi sdylenebilir. S6z konusu yabanci kaynaklar; intifa
gelirlerinden, bayiligi yapilan dagitict firmadan yapilan vadeli alimlar kaynakli olusan bor¢lardan ve
banka kredilerinden olusabilir. Istasyonlarm, banka kredilerini agirlikli olarak dagitici firmalardan
pesin alim gergeklestirmeleri durumunda ortaya cikan iskontodan faydalanmak yada vadeli satig
yapmalari halinde alacaklarinin finansman1 amaciyla kullandiklar1 gériilmektedir.

1.2. Tiirkiye’deki KOBi’lerin Finansmam

Literatiirde, firmalarin kaynak yapisimi etkileyen faktérlerin belirlenmesi ile ilgili pek ¢ok
arastirma mevcuttur. Ancak bu alanda, akaryakit istasyonlar1 6zelinde bir ¢alismaya rastlanilmamisgtir.
Dolayisiyla 6nce firmalarin genel sermaye yapilar ile ilgili, ardindan akaryakit istasyonlarimin da
icerisinde yer aldigi KOBI siniflandirmasina giren firmalar ile ilgili arastirmalar ele alinmistir.

Firmalarin sermaye yapilar1 ve finansman yapilari ile ilgili olarak Modigliani Miller Yaklagimu,
Dengeleme Kurami, Finansal Hiyerarsi Kurami ve Sinyal Yaklasimi gibi ¢esitli goriisler ortaya
atilmugtir.

Ertugrul’un (2011:4-8) belirttigi gibi; Modigliani ve Miller (1963) yayinladiklar1 makalelerinde
bor¢ faizi 6ddemelerinin vergi matrahini azaltarak vergi sonrasi sermaye maliyetini diisiirdiigii i¢in
bor¢lanmanin, dzsermaye kullanmaya goére avantajli oldugunu ileri siirmiiglerdir. Cotei ve Farhat
(2009) ise Dengeleme Kurami gergevesinde (Trade-Off Theory) isletmenin, bor¢lanmanin sagladigi
fayda ile (faizin vergi avantaji) bor¢lanmanin yol a¢tig1 zarar arasindaki farkin maksimum oldugu
noktada borglanmaya ¢alismasi gerektigini ifade etmislerdir. Myers tarafindan gelistirilen Finansal
Hiyerarsi Teorisi'ne (Pecking Order Theory) gore ise isletmelerin (6zellikle asimetrik bilgi
kavramindan yola ¢ikarak) dis finansmana nazaran i¢ finansmani tercih ettikleri ifade edilmistir. Bir
baska yaklagim ise Sinyal Yaklasimi (Signalling Approach) olup, bu yaklasima gore yatirimeilar
bor¢lanma diizeyinin artisini yiiksek kalitenin bir sinyali olarak gérmektedir.

Donaldson (1969), yoneticilerin finansal hiyerarsi kurami ¢er¢evesinde davranmayarak, faaliyet
finansmaninda yabanci kaynak kullanma (bor¢ temin etme) yoluna gittiklerini ifade etmistir. Ardindan
Pinegar ve Wilbricht (1989), Graham ve Harvey (2001), Bancel ve Mittoo (2004) ve Brounen vd.
(2004) de Birlesik Devletler’de ve Avrupa’da bulunan firmalarin yoneticilerine yonelik uyguladiklar:
anket ¢aligmalarinda, yoneticilerin ileride karsilagilacak belirsizliklerle basa ¢ikmak igin borg temin
etme tutumunda olduklarini tespit etmislerdir (Aktaran: Zeng, 2011:166).

Giliniimiizde de her gecen giin artig gdsteren uluslararasi fon transferleri, finans piyasalarindaki
genigleme, bilgi sistemleri ve iletisim teknolojilerindeki ilerleme gibi pek ¢ok etmenin, firmalar
piyasadan bor¢ temin etme konusunda tesvik ettigi sdylenebilir.

Bu goriis gergevesinde, 2009 yilsonunu itibariyle kiiresel finansal krizin etkilerinin azalmasinin
ve yurti¢i faiz oranlarinda gergeklesen azalmanin devam etmeyecegi, dolayisiyla piyasanmin uygun faiz
oranlar1 sundugu goriisiiniin etkisiyle, bu ¢alismanin verilerinin ait oldugu 2011 yilsonuna kadar kredi
kullamiminin arttig1 diisiiniilmektedir.

Asagida Tiirkiye’deki kredi artisinin degerlendirmesine dair iki adet grafik bulunmaktadir.* iki
grafikte tiirleri itibariyle kredilerin genel goériiniimii yer almaktadir.

Grafik-1, 2009 yilmin 3. g¢eyreginden itibaren 2011 yilsonuna kadar KOBI kredilerindeki
degisimin pozitif yonlii oldugunu; Grafik-2 ise 6zellikle calismada kullanilan verilerin ait oldugu 2011
yilinda KOBI kredilerinde artis oldugunu gdstermektedir.

> EPDK Petrol Piyasasi 2011 Sektor Raporu
* BDDK Haziran/2012 Finansal Piyasalar Raporu

46



Isletme ve Tktisat Calismalar1 Dergisi
Cilt 1, Say1 2, 2013, ss.44-53
ISSN:2147-804X
http://www.isletmeiktisat.com

Grafik 1. Kredilerde dnceki ceyrege gore Grafik 2. Kredilerde Nominal Biiyiime
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Kredilerin nominal artis hizimin degerlendirilmesinin yani sira kredi biiylimesini ekonomik
biiyiime ile iliskilendirmek daha saglikli bir analiz saglayacagindan Grafik-3’te 2002 yi1l sonundan
itibaren yurt genelinde kullandirilan kredi tutarmm GSYIH’ye orani 6 aylik dénemler itibariyle ele
almmustir.” 2002 yilsonunda %13,9 seviyesinde olan séz konusu oran, 2011 yili sonunda %52,7
seviyesine yiikselmistir.

Grafik 3. Yillara Gore Krediler/GSYiH Oram
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Isletmeler i¢in banka kredileri yaninda sermaye piyasalarin da alternatif bir finansman
kaynag1 olmas1 amaglanmaktadir. Bu durum KOBI segmentindeki firmalar i¢in incelendiginde, bazi
iilkelerin KOBI borsalar1 ya da ana borsanin biinyesinde KOBI pazarlar1 olusturdugu goériilmektedir.
Bu pazarlarda, genellikle kotasyon kosullar1 ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri ile maliyetler dii-
siriilmiistiir. Tirkiye dahil baz1 {ilkelerde bu pazarlar i¢in devlet tesvikleri de goriilebilmektedir.
Ancak tilkemizde, (finans sektoriinde faaliyet gosterenler haric olmak {izere) holding nitelikli
firmalarin dahi son birka¢ yildir bono ve tahvil ihraci ile sermaye piyasalar1 yoluyla fon temin etmeye
basladiklar1 (Altas, 2013:14); ayrica ihra¢ kosullarmin pek cok KOBI icin gerceklestirilmesinin
olanaksiz oldugu dikkate alindiginda, KOBI’lerin finansman kaynag1 olarak bankalardan kredi alarak
fon temin etme sanslarimin oldugu anlasilmaktadir.

Yukarida bahsi gegen toplam kredi miktarindaki nominal degisim ile birlikte 2009 yilindan
itibaren kiiresel krizin etkilerinin azalmasiyla KOBI kredilerinin de nominal olarak dnceki geyrege
gore devamli biyldiigl, ancak kredi biiyiime hizinin TCMB ve BDDK tarafindan alinan 6nlemlerin
de etkisiyle 2011 y1l sonuna dogru yavagladigi goriilmektedir.

° BDDK Haziran/2012 Finansal Piyasalar Raporu
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2007 yilsonundan, ¢aligmadaki verilerin ait oldugu 2011 yil sonuna kadar KOBI kredilerindeki
degisim oranlarmi igeren tablo BDDK’nin 2012/Haziran - Finansal Piyasalar Raporu’ndan
Ozetlenmistir.

Tablo 1. KOBI Kredileri Nominal Yilhk Degisim Oram

KOBI kredileri 2007 (2008 (2009 |2010 |2011
Nominal yillik artis (%) 284 [10.6 |-1.6 50.7 [29.2
TUFE’ye gore Yillik Reel Artis (%) 18,4 (04 7.6 |41,6 |17
ABD Dolar1 Bazli Yillik Artis (%) 55,3 |-16,0 1,2 46,3 |5,5

Bu bilgiler 1s13inda, akaryakit istasyonlarmi da igine alan Tiirkiye’deki KOBI’lerin, son
donemlerde yasanan kredi biliylimesinden etkilendikleri ve varlik finansmaninda finansal borg
kullanimiin arttig1 sonucuna ulasilabilir. Zira bu isletmeler gelismek, rekabet giiglerini artirmak ve
stirdiiriilebilirlik i¢in kendi kaynaklarmmin yaninda yabanci kaynaklara da ihtiyag duymaktadirlar
(Altas, 2013:15).

2. Yoneticilerin Egitim Seviyesi ile Firmalarin Risk Istah Tliskisi

Risk istahi, Uluslararas: Standartlar Enstitiisii - ISO (2009) tarafindan “bir rgiitiin kovalayacagi,
girecegi ya da tolere edebilecegi riskin tiirii ve bliylikliigi olarak tanimlanmistir”. Bu ¢alismada ise
risk, firmanin nakit banka borglari; risk istahi ise nakit banka borclarimin net satiglara orani olarak
tanimlanmustir. Banka borglari ile ilgili oran hesaplamalarinda genellikle s6z konusu borglarin; aktif
toplamina, bor¢ toplamina ya da o6zkaynak toplamuina orami kullanilmaktadir. Ancak c¢aligmanin
odaklandig1 akaryakit istasyonlarmin, faaliyet konulari geregi banka borglarini satig hacimlerini
artirmaya yonelik kullanmalarma bagli olarak banka borglarinin net satiglara orani degerlendirilmeye
almmustir.

Bu arastirmanin odak noktasini olusturan akaryakit istasyonu yoneticilerinin egitim seviyeleri
ile firmalarin borg¢lanma seviyeleri arasindaki iligkinin analizine dair akademik nitelikli bir calismaya
rastlanilmazken, egitim seviyesi ile bireylerin kredi kartt kullamimi yada kredi kart1 bor¢ diizeyleri
arasindaki iliskiyi iceren, cesitli iilkelerde yapilmis arastirmalara rastlanilmigtir. Mann (2008:17),
egitim seviyesi ile kredi kart1 bor¢lanmasi arasindaki iligkinin tahmininin kolay olmadigini, zira egitim
seviyesinin sagladig1 “finansal entelektiielligin (financial sophistication)”, bor¢larin yiiksek olmasina
m1 yoksa diigitk olmasia mi sebep olacagi tahmininin zorlugunu vurgulamistir. Analizleri sonucunda,
bes gruba ayirdigi egitim seviyesi i¢erisinde en yiiksek egitim seviyesinden en diisiik egitim seviyesine
dogru gidildik¢e borg diizeyinin arttigini tespit etmistir.

Kolawole ve Ojo’nun (2007:129) ¢iftgilerin verimlilik diizeylerine dair arastirmalarinda; egitim
seviyesinin, krediye ulagsma degiskeni ile birlikte verimliligi artirdigini ifade etmislerdir. Oni vd.
(2005:622) ciftcilerin temin ettikleri kredilerin, temerriide diismesi ile ilgili aragtirmalarinda, egitim
seviyesindeki artigin, kredi geri demesinde temerriide diisme olasiligim azaltan etkenlerden oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrigay ve K&k (2009:126) ise, KOBI’lerin kredi kullanim diizeyine dair yapmis
olduklar1 arastirmada, orneklem kapsamindaki KOBI’lerin finans yoneticilerinin egitim diizeyi
yiikseldikge, isletmelerin kredi kullanim diizeyinde artis goriindiigiine dair bulgular tespit etmislerdir.
Arastirmacilar bu bulguyu, egitimli finans sorumlusunun kredi alternatiflerinden daha fazla haberdar
olmasi ihtimaline ve ydnetsel becerinin egitim diizeyiyle iliskisine baglamislardir.

Mann’in ¢alismasi hari¢ tutuldugunda, ‘egitim seviyesi’ ile ‘borgluluk ve borglulukla ilgili
kavramlarin’ iligkisine dair ¢aligmalarin genel olarak ilgili iki degisken arasinda pozitif iliskinin
varligini tespit ettigi sdylenebilir.

3. Arastirma Yontemi

Bu caligmada; Adana, Mersin ve Gaziantep illerinde ve ilgelerinde faaliyet gosteren ve
akaryakit istasyonu isletmeciligi disinda herhangi bir konuda faaliyeti bulunmayan firmalarm 2011
yilsonuna ait net satiglari, firmalardan temin edilen 2011 yilina ait kurumlar vergisi beyannamesinin
ekindeki gelir tablosundan; 2011 yil sonundaki nakit banka borglari toplami ise bir bankanin, firmanin
temin ettigi kredilerin tamamini izledigi veri tabanindan tespit edilmistir.

Calisma alani olarak, akaryakit istasyonu isletmeciligi sektoriiniin secilmesinde, sektoriin tam
rekabet piyasasina yakin diizeydeki gorece stabil yapisi ve istasyonlarin kurulum asamasinda ihtiyag

48



Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, Cilt 1, Say1 2, 2013, ss.44-53

duydugu yiiksek sabit yatirirm maliyetine ragmen ilerleyen yillarda istasyonlarin igsletme finansmani
disinda fona ihtiya¢ duymamalar1 nedeniyle analize uygun olmalari etkilidir.

Akaryakit istasyonu igletmeciligi yapan firmalarin ihtiya¢ duydugu yabanci kaynaklarin agirlikli
olarak, pesin mal alimlarinda saglanan iskontolardan faydalanmak amaciyla temin edilen banka
kredilerinden kaynaklandigi sOylenebilir. S6z konusu firmalar ayrica, otobiis ve dolmus hatlari
icerisinde faaliyet gosteren miisterilerine ve ¢ok sayida araca sahip firmalara yaptiklar1 vadeli
satiglarin finansmani i¢in de banka kredisi kullanmaktadir.

Toplam 119 adet firmanin bilgilerine ulagilmasina ragmen, firmalarm bir kismmin akaryakit
istasyonu isletmeciligi faaliyetleri yaninda “karayolu yiik tasimaciligi, motorlu tasitlarin satigi, yetkili
servis hizmetleri ve yedek parga satis1” gibi konularda faaliyet gosteriyor olmalarmna bagli olarak 48
adedi 6rneklemin disinda birakilmustir.

Geriye kalan 71 firmanin 2011 yilsonundaki finansal borglarinin 2011 yili net satig gelirlerine
boliinmesiyle elde edilen ve “risk istah1”ni1 tamimlayan oranlarin analize uygun hale gelmesi i¢in
SPSS’te ‘u¢ deger analizi (boxplot)’ yapilmistir. Analiz sonucunda 5 adet firmanin risk istah1 oraninin,
‘u¢ deger (outlier)’ niteliginde oldugu tespit edilmis ve s6z konusu 5 firma analiz dis1 birakilmigtir. Bu
5 firmanmin nakit banka bor¢larinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu goriilmiis, temin edilen banka
kredilerinin firma biinyesinde kullanilmayarak fon transferi gergeklestirildigi izlenimi olusmustur.
Boylece analize uygun 6rneklem sayist (her bir firma igin hesaplanan risk istahi oran1 ve yoneticilerin
egitim diizeyi olmak iizere) 66’ya gerilemistir.

Yoneticilerin egitim diizeyleri ise, firmalarda yapilan goriismeler sirasinda soézel olarak alinan
beyanlara dayanmaktadir. Egitim seviyesi; ilkokul, ortaokul, lise ve liniversite yada iistii olmak {izere
toplam 4 grupta incelenmistir. S6z konusu 4 alt grup, ‘2 orneklemden olusan bagimsiz T-testi
analizi'ne uygun hale getirilmek {izere, makul biiyiikliige sahip (n>30) 2 alt O&rnekleme
doniistiiriilmiistiir. Ilkokul ve ortaokul mezunlarindan olusan ve ‘diisiik egitim seviyesi’ olarak
tanimlanan ilk 6rneklemin biiyiikligii 35, lise ve iiniversite mezunlarindan olusan ve ‘yiiksek egitim
seviyesi’ olarak tanimlanan ikinci 6rneklemin biiyiikliigi ise 31°dir.

Verilerin parametrik test kosullarindan olan normal dagilima uygunluk sartim sagladiginin
tespiti igin SPSS’te Shapiro-Wilk testi gergeklestirilmis ve verilerin normal dagilima benzerlik
gosterdigi  goriilmiistiir. Ardindan ‘bagimsiz orneklem T-testi’ ile egitim seviyesi diisiik olan
yoneticilerin firmalarinin risk istali ortalamasi ile egitim seviyesi yiiksek olan yoneticilerin
firmalarinin risk istali ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir.
Takiben, yoneticilerin egitim seviyesi ile firmalarin risk istahi arasindaki iligki, son olarak da egitim
seviyesinin risk igtahi {izerindeki etkisi analiz edilmistir.

Aragtirmanin hipotezleri:

H;: Firmalarmin risk igtah1, yoneticilerinin egitim seviyesine gore farklilik gostermektedir.

H,: Yoneticilerin egitim seviyesi ile firmalarin risk istahi arasinda negatif iliski vardir.

Hj: Yoneticilerin egitim seviyesi, risk istahi {izerinde etkilidir.

2011 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de istasyonlu bayilik lisansina sahip firma saysi 12.348"dir.°
Ancak bu ¢alisma, 3 ilde kurulu toplam 66 adet firmanin verileri ile gergeklestirilmis olup ¢aligmanin
sonuglar1 ¢alisma evrenine genellenemeyebilir. Egitim seviyeleri degiskeni tespitinin, ydneticilerin
s0zlii beyanina dayanmasi arastirmanin bagka bir kisit1 niteligindedir.

4. Bulgular

Tamami SPPS’te gerceklestirilen iglemlerden ilki, ‘risk istah1’ni1 temsil eden oranlar igerisindeki
ug degerlerin (outlier) belirlenerek drneklemden ¢ikarilmasi olmustur. S6z konusu firmalarm finansal
borg oranlarmin o6rneklem igerisinden ¢ikarilacak kadar yiiksek degere sahip olmalarinda, firmalarin
maliyeti yiliksek olan duran varlik yatirimi gerceklestirmelerine ragmen, yoneticiler tarafindan bu
bilginin paylasilmamasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Egitim seviyesi diisiik (ilkokul veya ortaokul) olan yoneticilerin firmalarmin risk istahi
ortalamasi ile egitim seviyesi yiiksek (lise ve {istiinde) olan ydneticilerin firmalarinin risk istahi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklihigin varligina dair yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglari
Tablo-2’de yer almaktadir. Buna gore; %95 giivenilirlik diizeyinde, (varyanslar homojen iken) p

% EPDK, Petrol Piyasasi1 Sektér Raporu 2011
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degerinin 0,00 seviyesinde gerceklestigi, dolayisiyla firmalarm risk istahi ortalamalarinin (finansal
borglar/net satiglar) yoneticilerin egitim diizeylerine bagli olarak farklilastig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 2. Bagimsiz Orneklem T-testi sonuclar:

Grup N | s |sa| t P

(Egitim Seviyesine Gore)
Tlkokul ve Ortaokul 35 10.111].0381|64 |6.310 .000
Lise ve Universite 31 [0.055].0336

Bagimsiz 6rneklem t-testinden sonra, egitim seviyesi ile risk istahi arasindaki iligkinin yoniinii
ve giiclinii belirlemek amaciyla korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Sonug olarak ydneticilerin
egitim diizeyi ile firmalarin risk istahi arasinda yiiksek seviyede ve negatif yonlii (p:0,01 giiven
araliginda, Spearman rho katsayis1 -0,654 olarak hesaplanarak) iliski bulundugu tespit edilmistir.
Pearson korelasyon katsayisi ile analiz yapilirken verilerin normal dagilima uydugu ve aralikli tiirde
oldugu varsayilmistir. Arastirma kapsamindaki egitim seviyesi degiskeni sirali Slgekte olmasina
ragmen Spearman rho katsayisi ile korelasyon analizi gerceklestirilmistir
(http://www.cas.unt.edu/~leubank/researchmethods/correlationspearsonrandspearmanrho.html).

Aragtirma sonucunda tespit edilen negatif yonlii iligkinin yaninda egitim seviyesinin risk istahi
lizerindeki etkisi de arastirilmis, bu amagla regresyon analizi gergeklestirilmistir. Bu amagla, kukla
degisken kullanimi yolu tercih edilmistir. Bagimsiz 6rneklem T-testi igin gergeklestirilen kodlama ile
2 grupta toplanmis olan egitim seviyesi, ‘dogal kukla degisken (natural dummy variable)’ (Healey ve
Prus,2013) olarak kullanilmis ve direkt olarak lineer regresyon modeline dahil edilmistir.

Tablo 3. Bagimsiz Orneklem T-testi Sonuglari

Model B Standart Hata Beta t P
Sabit 0,111 0,006 18,244
Egitim seviyesi | -0,056 0,009 -0,619 -6,31

Tablodaki sonuglardan hareketle model ve ilgili agiklamalar su sekildedir:

Y, bagimli degiskenin degerini

X, bagimsiz degiskenin degerini

a, X:0 kategorisinin ortalamasini

b,’(X:1 kategorisinin ortalamasi) — (X:0 kategorisinin ortalamasi)’n1 ifade ettiginde:
Y:a+bX

Y: 0,111+ (-0,056)(X)

b degeri ise, bagimsiz degiskendeki bir birimlik degisimin, bagimli degisken lizerindeki etkisini
ifade etmektedir. b degeri; pozitif oldugunda X’in bir birimlik artisinin Y iizerinde yol agacag artisi,
negatif oldugunda ise X’in bir birimlik gerilemesinin Y iizerinde yol agacagi gerilemeyi ifade
etmektedir. Bu ornekte degisimler yalnizca 0 ve 1 arasinda ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla, O olarak
kodlanan kategoriden (ilkokul ve ortaokul seviyesinde egitim almis olanlardan), 1 olarak kodlanan
kategoriye (lise ve daha iistii seviyede egitim almis olanlara) kaydikea risk istahinin 0,056 seviyesinde
geriledigi anlagilmaktadir.

Ortaokul ve daha diisiik seviyede egitim Lise ve daha yiiksek seviyede egitim
almis olan yoneticilerin firmalarinin risk istahi almis olan yoneticilerinin firmalarmin risk
ortalamalar1 (X=0) istah1 ortalamalar1 (X=1) ise

Y:a+bX Y:a+bX

Y: 0,111 +(-0,056)(X) Y: 0,111+ (-0,056)(X)

Y: 0,111 +(-0,056)(0) Y: 0,111+ (-0,056)(1)

Y: 0,111 Y: 0,055 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 4. ANOVA Sonuglari

Kareler Kareler
Model Toplanm SD Ortalamasi F P
Regresyon 0,052 1 0,052 39,819 ,000b

a. Dependent Variable: risk istah1
b. Predictors: (Constant), egitim seviyesi

ANOVA tablosu sonuglarma gore anlamlilik diizeyi 0.00 ile 0.05’in altinda gergeklesmis olup
bu durum modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak asagidaki model 6zeti
tablosundaki R degeri, bagimsiz degiskenin (yoneticilerin egitim seviyesinin) risk istahindaki
degisimin %38’ini acikladigmi gostermektedir. Geriye kalan kisim, modele dahil edilmeyen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuclari

Model R R Standartlastirilms
Regresyon Katsayisi
1 ,619° 0,384 0,374

5. Sonug¢

Artan enerji ihtiyacina paralel olarak enerji kaynaklarinin ekonomideki yeri giderek 6nem
kazanmaktadir. Son donemlerde yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullamimina dair ¢aligmalara
ragmen, petrol ve iiriinlerinin halen 6nemli enerji kaynaklari arasinda oldugu sdylenebilir.

Calismamizda, oOncelikle petrol ve fUriinlerinin nihai tiiketiciye ulagtirilmasini saglayan
akaryakit istasyonlarinin her biri i¢in ‘risk istahi’ hesaplanmustir. Risk istah1 kavrami, bir akaryakit
istasyonunun 2011 yil sonu nakit banka kredilerinin, ayni yila ait net satig tutarina oranlanmasi ile
tespit edilmistir. Ardindan, yoneticilerinin egitim seviyeleri ile risk istah1 arasindaki iliski
arastirilmistir. Caligma alani olarak, akaryakit istasyonu isletmeciligi sektoriiniin secilmesinde,
sektoriin tam rekabet piyasasina yakin diizeydeki gorece stabil yapisi ve istasyonlarin kurulum
asamasinda ihtiya¢ duydugu yiiksek sabit yatirnm maliyetine ragmen ilerleyen yillarda istasyonlarin
isletme finansmani disinda fona ihtiya¢ duymamalar1 nedeniyle analize uygun olmalar1 da etkilidir.

Literatiir arastirmamizda, egitim seviyesi ile ‘borgluluk ve borglulukla ilgili kavramlarin’
iligkisine dair yapilan ¢aligmalarda genel olarak ilgili iki degisken arasinda pozitif iligkinin varliginin
tespit edildigi goriilmiistiir. Adana, Mersin ve Gaziantep’te faaliyet gosteren 66 akaryakit istasyonuna
ait veriyi igeren analiz sonucunda da literatiirdeki sonuglara paralel olarak, firmalarin risk istahinin
(nakit banka borglar/net satiglar) yoneticilerin egitim diizeylerine bagl olarak farklilastigi,
yoneticilerin egitim diizeyi ile firmalarin risk istahi arasinda yiiksek seviyede ve negatif yonlii iliski
bulundugu, yoneticilerin egitim seviyesinin risk istahindaki degisimin énemli bir kismini1 agikladigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla arastirma sonuglarmnin 3 hipotezi de destekledigi sdylenebilir.

Yurtiginde 12.348 adet akaryakit istasyonuna ragmen bu calisma 66 istasyona ait verileri
icermektedir. Dolayisiyla caligmanin sonuglar1 genellenemeyebilir. Egitim seviyeleri degiskeni
tespitinin, yoneticilerin sozlii beyanina dayanmasi arastirmanin bagka bir kisiti niteligindedir. Risk
istahin etkiledigi diistiniilen diger degiskenleri kapsayacak modeller iceren ve drneklem hacmi daha
genis olan arastirmalarm sonuglarmin, literatiire yapacaklar1 katki yaninda kreditorlerin risk analizi
stireclerinin verimliligini artirict etkiye sahip olacagi diisiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Altas, G. (2013). Kobi Borglanma  Araglart.  Sermaye  Piyasalarinda  Giindem,
127, 6-16. http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_mart 2013 opt.pdf

Ayricay, Y., Kok, D. (2009). Kobilerin Finansmaninda Kredi Kullanim Diizeyini Etkileyen Faktorler:
Kahramanmaras Ornegi. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 6(11),
109-131.

51



Yoneticilerin Egitim Seviyeleri Ile Firmalarin Risk Istahi Arasindaki Iiskiyi Belirlemeye Yonelik Bir Arastirma

Bancel, F., Mittoo, U. (2002). The Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European
Firms.
http://info.psu.edu.sa/psu/fnm/engkungah/Article_Survey capitalstructure Europe.pdf
(E.T.:21.04.2013)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2012). 2012 Haziran Finansal Piyasalar Raporu, 26
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/finansal piyasalar_raporlari/11266fprhaz_12
270912.pdf (E.T.: 31.07.2013)

Bayrag, H.N. (2007). Tiirkiye’de Petrol Sektdriiniin Yapisal Analizi. Uluslararas: Iliskiler ve Stratejik
Analizler Merkezi, http://www.turksam.org/tr/yazdir1343.html (E.T.:28.02.2013)

Brounen D., de Jong, A., Koedijk. K. (2004). Corporate Finance in Europe: Confronting Theory with
Practice. Financial Management, 33, 71-101.

Cotei, C., Joseph, F. (2009). The Trade-Off Theory and The Pecking Order Theory: Are They
Mutually Exclusive? North American Journal of Finance and Banking Research. 3(3), 1-16.

Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu (2011). 2011 Yili Petrol Piyasast Sektor Raporu
http://www.epdk.org.tr/documents/petrol/rapor_yayin/Ppd Rapor_Yayin Sektor Raporu 2011.
pdf (E.T.:31.07.2013)

Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu (2011). Petrol Piyasasi Sektor Raporu Aralik 2011
http.//www.epdk.gov.tr/documents/petrol/rapor_yayin/Ppd_Rapor Yayin_Sektor Raporu_ 2011
_Aralik.pdf (E.T.: 31.07.2013)

Ertugrul, A. (2011). Yenilik¢i Kiiciik Isletmelerin Finansmani: Tiirkive Uygulamasi. (Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans ve Bankacilik Anabilim
Dali). http://sites.khas.edu.tr/tez/ AysegulErtugrul izinli.pdf

Donaldson, G. (1969) Strategy for Financial Mobility. Harvard Business School Press, Boston,
Massachusetts.

Graham, J.R., Harvey, C.R. (2001). The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the
Field, Journal of Financial Economics, 60, 187-243.

Healey, J.F., Prus, S.G. (2013). Statistics: A Tool For Social Research, Linear Regression with
Dummy Variables (Downloadable Supplemental Chapters, E.T.: 19.08.2013)
http://www.cengage.com/cgiwadsworth/course _products_wp.pl?fid=M63&product_isbn_issn=9
780176651367 &chapter_number=0&resource _id=46&altname=Supplemental%20Chapters

ISO 31000:2009. https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:31000:ed-1:v1:en

Karamustafa, O., Karakaya, A. (2007). Kobi’lerin Borglanma Yapilaria Ampirik Bir Bakis. Tiirkiye
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(2), 119-38.

Kolawole, O., Ojo, S.0. (2007). Economic Efficiency of Small Scale Food Crop Production in
Nigeria: A Stochastic Frontier Approach, Journal of Social Sciences 14(2), 123-130.

Mann, R.J. (2008). Patterns of Credit Card Use Among Low and Moderate Income Households
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1119268 (Erigim tarihi: 10.03.2013)

Modigliani, F., Miller, M.H. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction.
American Economic Review, (53)3, 433-443.

Myers, S.C. (1984). The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance. 39(3), 574-592.

Nottingham Universitesi ve Marsh Risk Consulting. (2009). Research Into The Definition And
Application Of The Concept Of Risk Appetite. (Erisim tarihi: 10.02.2013)
http://www.airmic.com/sites/default/files/Risk Appetite Research Report.pdf

Okuyan, H.A., Tas¢1, H.M. (2009). IMKB’de islem Goren Uretim Isletmelerinde Sermaye Yapisiin
Belirleyicileri, Anadolu Uluslararas: Iktisat Kongresi 2009. Eskisehir.

Oni, O.A., Oladele, O.1., Oyewole, I.LK. (2005) Analysis of Factors Influencing Loan Default Among
Poultry Farmers In Ogun State Nigeria. Journal of Central European Agriculture, 6(4), 619-
624.

Oz, M. (2008). Pazarlama Dagitim Kanallarimin Yonetimi ve Aracilarin Miisteri Memnuniyeti
Uzerindeki Etkilerinin Olgiilmesi Uzerine Bir Uygulama, KMU Sosyal Ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi, 10(14), 420-435.

Pamuk, S. (2003) Petrol, Rekabetci Ekonomiyi Engelledi ilhan Oguz (Soylesen) Istanbul Sanayi Odas1
Dergisi, 26-30 Aktaran: Sarioglu, B. (2007) Calisan Memnuniyeti ve Akaryakit Istasyonlar:
Calisanlarimn Memnuniyet Boyutlari ve Oncelikleri Uzerine Bir Arastirma. Yiiksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

52



Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, Cilt 1, Say1 2, 2013, ss.44-53

Petrol Sanayi Dernegi. (2010). 2010 Yili Sektor Raporu
http://www.petder.org.tr/uploads/2013/05/ab893417bf3dcc08{f063293c8fac6f2.pdf
(E.T.:11.10.2013)

Pinegar, J.M., Wilbricht, L. (1989). What Managers Think of Capital Structure Theory: A Survey,
Financial Management. 18(4), 82-91.

Tiirkiye Cumhuriyeti Resmi Gazetesi, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Swniflandiriimast Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/11/20121104-11.htm (E.T.:26.08.2013)

Zeng, A. (2011). Financial Conservatism and Firms’ Financing and Investment Behaviors During the
Global Financial Crisis. 2011 International Conference on Economics and Finance Research. 4,
166-170. Singapur http://www.ipedr.com/vol4/33-F00063.pdf (E.T.:09.11.2013)

53



