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OZET

Varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi, borcun maliyeti ile iligkili olarak
0z kaynak karliligin1 arttirmasi beklenir. Bor¢lanma maliyetleri iilkemizde zaman igerisinde dalga-
lanmalar gostermistir. Ayrica bor¢lanma maliyetlerinin kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
aleyhine oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada, 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith
imalat isletmelerinin, sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklarinin, analizi yapilmakta-
dir. Ayrica 6rneklem kapsamindaki isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarinin, karliliklarina etkisi
bu caligmada test edilecektir. Caligmanin sonuglarina gore, isletmelerin, varliklarini borgla finanse
etmeleri, belirli bir orana kadar 6z kaynak karliliklarin1 olumlu etkilerken belirli bir orandan sonra
olumsuz etkilemistir. Sermaye yapisi isletme 6lcegi bakimindan farklilik gosterirken, finansman
maliyetlerinin farklilik gostermemesi ¢alismanin diger sonucudur.

Anahtar Kavramlar: Sermaye yapisi, kaldirag oranlari.

GIRIS

Isletmelerin bilancolarinin aktif tarafi yatirim kararlari sonucunda olusur.
Isletme yoneticileri, yatirim kararlar1 ¢ercevesinde, hangi varliklara ne tutarda
yatirim yapacagina karar verirler. Bu yatirimlarin nereden finanse edilecegi ise
finanslama kararlarini olusturur. Isletme yoneticileri, yatirrmlarinin finansma-
ninda birikmis amortismanlar, dagitilmayan karlar gibi i¢ fonlarin yami sira
bor¢lanma yoluyla ve/veya yeni hisse senedi cikartarak yatirimlarini finanse

ederler. Isletme yoneticileri, bilanconun bu iki tarafina iliskin karar verirken
beklenen getirilerini ve risklerini g6z 6niine almaktadirlar.

Isletmelerin yatirim kararlari ile finansal sektorlerin, birbiriyle iliski iceri-
sinde oldugu yapilan ¢alismalarla ortaya konmustur. Para politikalarinin iiretim,
yatirim gibi reel degiskenler iizerinde etkisi oldugunu ileri siiren goriisiin temel
dayanagini, finansal piyasalarda goriilen aksak rekabet olusturmaktadir
(Giingavdr vd., 1998:4). Bu etki faiz ve kredi miktar1 yoluyla kendini goster-
mektedir. Iktisadi politika iiretenler, bir yandan faiz yoluyla reel sektore etki
etmeye calisirlarken, diger yandan kredi mekanizmasi yoluyla etki etmeye ca-
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lismaktadirlar. Bu durum isletmelerin yatirim ve finanslama kararlar: tizerinde
bir etki yaratacaktir. Isletmeler, dis kaynaklara ulasma kolaylig1 oraninda yati-
rim kararlarin1 gerceklestirebileceklerdir.

Isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda yabanci kaynak kullanmasi du-
rumunda isletmenin 6z sermaye karlilig1 artacaktir. Ancak bu karlilik yabanci
kaynak maliyeti ile dogrudan iliskilidir. Tiirkiye’de bor¢lanma maliyetleri, ikti-
sadi politikalarin etkisi ile zaman icerisinde 6nemli dalgalanmalar gostermistir.
Ayrica isletme 6l¢ceginin kiigiilmesi ile iflas riskinin artmasi nedeniyle ve borg-
lanmanin maliyetinin, bor¢lanmanin sabit maliyetlerinden dolayi, talep edilen
tutarin azalan fonksiyonu oldugundan, biiyiik isletmelere gore KOBI’lerin aley-
hine oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenlerle KOBI niteligindeki isletmelerin
finansal piyasalardan yeterince yararlanamadigi ve/veya yiiksek maliyetlerle
yararlanabildikleri belirtilmektedir.

Bu calismada, 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith imalat isletme-
lerinin, sermaye yapist ve karliliklarindaki degisimler yillara gore, dlcege gore
ve sektore gore olmak lizere ii¢ a¢idan ortaya konacaktir. Ayrica Tiirkiye kosul-
larinda faaliyette bulunan bu isletmeler i¢in, finansal kaldirag oranlar1 belirlene-
rek, finansal kaldira¢ oranlan ile karliliklar1 arasinda iligkinin varlign ve daha
fazla bor¢ kullanmanin isletmelerin karliliklar iizerine nasil bir etkisinin oldugu
test edilecektir. Calismanin ilk agamasinda sermaye yapisi kararlarina etki eden
faktorlere deginilecek ve Tiirk isletmelerini konu alan ¢alismalarin bazilarina
deginilecektir. Daha sonra da ¢aligmanin metodolojisi hakkinda bilgi verilerek
orneklemden elde edilen bulgular degerlendirilecek ve sonug boliimii ile bitirile-
cektir.

I. SERMAYE YAPISI KARARLARI

Sermaye yapisini aciklamaya calisan kuramsal ve ampirik ¢aligmalar islet-
menin sermaye yapisi ile sermaye maliyetleri, yatirim kararlar1 ve isletmenin
piyasa degeri arasinda bir iliskinin varligina isaret etmislerdir. isletmelerin ser-
maye yapisini aciklamaya ¢alisan c¢alismalarin temeli Modigliani ve Miller’in
“sermaye maliyeti, isletme finansmani ve yatirim teorisi” adli klasik makalesine
dayanmaktadir. Bu makalede Modigliani ve Miller finans literatiiriinde ilgisizlik
kurami olarak da adlandirilan, igletmelerin sermaye yapisinin, sermaye maliyeti
iizerinde bir etkisinin bulunmadigini dolayisiyla isletme degerini etkilemedigini
yani borclanma diizeyini degistirmekle isletme degerinin arttirilamayacagini
ileri stirmiislerdir (Modigliani and Miller 1958:261). Ancak ayni dergide bu
makalelerine bir diizeltme yaparak yabanci kaynagin faizinin vergi matrahini
azaltic1 etkisinin oldugunu bu nedenle yabanci kaynak kullanmanin vergi sonra-
st sermaye maliyetini diislirdii§iinden dolay1 isletme i¢in 6z kaynak kullanmaya
gore daha avantajli oldugunu ileri siirmiislerdir (Modigliani and Miller
1963:433).
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Sermaye yapist kurami, Modigliani ve Miller’den giiniimiize degin vergi
etmeni, temsilci sorunu, asimetrik bilgi ve devir olasilig1 kavramlarina dayanila-
rak aciklanmaya calisilmustir.

A. VERGI

Modigliani ve Miller kullanilan yabanci kaynak i¢in ddenen faizin vergi
matrahini azaltict etkisi oldugundan, 6z kaynak yerine yabanci kaynak kullan-
manin daha avantajli oldugunu ileri siirmiislerdir (Modigliani and Miller
1963:433). Miller baska bir makalesinde ise faiz kazanglar1 gelir vergisine tabi
oldugundan kurum diizeyinde karli olan bor¢lanma avantajinin kaybolacagini
ileri siirmiistiir (Miller 1977:261). Faiz 6demelerinin kurumlar vergisinden muaf
olmas1 ancak kar pay1 6demelerinin bu muafiyet avantajini saglamamasi firma-
lar1 bor¢lanmaya tesvik edecegi yapilan calismalarda belirtilmistir (Taggart,
1980:645; Pozdena, 1987:37; Diamond, 1994:11). Yani kurumlar vergisi ve
gelir vergisi arasindaki fark, kurumlar vergisi lehinde arttik¢a, isletmelerin ser-
maye yapisi icerisindeki yabanci kaynak orani artacaktir.

B. TEMSILCI SORUNU

Temsilci sorunu yaklagiminin odak noktasini hissedarlar ile yoneticiler ve
hissedarlar ile alacaklilar arasindaki ¢ikar catismalarinin olusturdugu sdylenebi-
lir Myers, 1977:147; Fama, 1980:289). Yani ¢ikar gruplarinin firmaya yiikledi-
&i maliyetlerin firmanin sermaye yapisi kararlarinda etkili oldugu belirtilmekte-
dir. (Jensen and Meckling 1976:305) calismalarinda diisiik biiyiime oranina
sahip, nakit fazlas1 olan biiyiik isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullan-
diklarini ileri siirmiiglerdir. (Stultz, 1990:4) calismasinda fazla nakit akigina
sahip ancak iyi yatirim firsatlar1 yakalayamayan isletmelerin daha fazla yabanci
kaynak kullandiklarin ileri stirmektedir. (Haris and Raviv, 1990:55) calismala-
rinda ise, firma degeri, yabanci kaynak/beklenen gelir orami yiiksek, likidite
degeri fazla ve iflas olasilig1 yiiksek olan igletmelerin daha cok yabanci kaynak
kullandiklarini ortaya koymuslardir.

C. ASIMETRIK BILGi

Asimetrik bilgi, isletme yoneticileri ile isletme digindaki ¢ikar gruplarinin
isletme ile ilgili sahip olduklar1 bilgilerin farkliligina dayanir. Sermaye yapisina
iliskin isletme yoneticilerinin aldiklar1 kararlara gore sermaye yapisi olusacaktir.
Isletme disindaki ¢ikar gruplari, olusan bu sermaye yapisina gore isletme yone-
ticileri ile aralarindaki bilgi farkliligim1 gidermeye calisacaklari ileri siiriillmekte-
dir (Noe, 1988: 331; Haris and Raviv, 1990: 55). Ornegin isletmenin tahvil ihrac
etmesinin isletme disindaki ¢ikar gruplar tarafindan isletmenin net bugiinkii
degeri pozitif olan bir projeyi onayladigini ¢ikarsamasi ve isletmenin hisse se-
netlerini satin almasi gibi diisiiniilebilir. (Ross, 1977: 23) calismasinda, isletme-
nin karliligi ve degeri arttik¢a isletmenin yabanci kaynak kullanma egilimini
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arttiracagini ote yandan iflas maliyetlerinin artmasinin ise 6z kaynak ile finans-
man egilimini arttiracaginm ileri stirmektedir. (Myers and Majluf, 1984:187)
calismalarinda bilgide yayginlik olmadikga isletmede yabanci kaynak kullanma
egiliminin artacagini ileri siirmektedirler. Ayrica isletmenin yeni yatirimlarinin,
baslangicta isletmede alikonan karlarla, daha sonra yabanci kaynaklarla ve en
son 0z kaynaklar ile finanse edilecegini belirtmektedirler. (Leland and Pyle,
1984:371) calismalarinda ise, isletmenin degerinin ve karliliginin yiikseldikce
yabanci kaynak kullanma egiliminin artacagini ileri siirmiislerdir. Cin’deki is-
letmeleri konu alan (Chen, 2004:1341) calismasinda sermaye yapisinin belirle-
yicileri ele alinmustir. Calismada Cin’deki igletmelerin sermaye yapisi belirleyi-
cileri olarak gelismis iilke ekonomilerindeki isletmelerle benzerlik gosterdigi
ama baz1 6zel noktalarda ayrildigi ortaya konmustur. Ayrica sermaye se¢imi
kararlarinda sirayla dagitilmayan karlar hisse senedi ve uzun dénem borg sira-
lamasi oldugu ortaya konmustur.

D. iIFLAS MALIYETI

Yabanci kaynagin vergi kalkani olarak adlandirilan avantajina karsit ola-
rak, bir isletmenin varliklarinin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kul-
lanmasi, yabanct kaynagin maliyetinden dolay1 igletmeyi bir finansal baski alti-
na sokacagi ve yeni yabanci kaynak kullanmanin marjinal maliyetinde bir artigsa
neden olacag goriisiine dayanir. Bir isletmenin yabanci kaynak/6z kaynak ora-
ninin yiikselmesi, yabanci kaynagin maliyetinden dolayi, sabit yiikiimliiliiklerini
yerine getirme olasiligini diisiirerek isletmenin iflas olasiligini arttiracagi belir-
tilmektedir (Stiglitz, 1972:121; Haugen and Senbet, 1978:383; Haris and Raviv,
1988:321; Diamond, 1994:11). lsletme yoneticilerinin yiiksek yabanci kay-
nak/6z kaynak oranini tercih etmesi sermaye sahipleri lehine bir davranis sergi-
ledikleri anlamina gelecektir. Ancak bu durum isletmenin iflas olasiligini da
arttiracaktir. Bu ylizden isletmeye disaridan kaynak saglayacak olanlar bu oranin
yiikselmesini istemeyeceklerdir. Bu nedenle optimal sermaye yapisi belirlenir-
ken yabanci kaynak kullanmanin ortaya cikardigi olumsuzluklar ile isletmenin
lehinde olan durumlar arasinda bir denge kurulmalidir. Kanada isletmeleri i¢in
isletmenin yatirnmlar1 {lizerine kaldirag etkisini konu alan (Aivazian
vd.,2005:277) calismalarinda kaldirag ile yatirnmlar arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Diisiik biiylime firsatlari olan isletmeler i¢in negatif iligkinin ista-
tistiksel degeri yiiksek bilyiime firsatlarina sahip isletmelere goére daha anlaml
bulundugu calismada belirtilmistir.

E. TURKIYE’'DE iSLETMELERIN SERMAYE YAPISINI KONU
EDINEN CALISMALAR

Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisini etkileyen en onemli faktorlerin
karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani oldugu ortaya konmustur. Durukan calisma-
sinda vergi kalkaninin, isletmelerin sermaye yapisi iizerine negatif etkisi varken
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vergi oranin pozitif etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Tiirkiye’de
isletmelere saglanan tesviklerin ve yatirim indirimlerinin vergi oranina gore,
sermaye yapist kararlarinda daha etkili bir rol oynadig1 ¢aligmanin bulgulari
arasinda belirtilmistir. Tiirkiye’de ekonomik dalgalanmalarin etkisi ile isletmele-
rin uzun vadeli yabanci kaynak saglama olanaklarinin kisitlanmasi nedeniyle
uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki payinin oldukga
azalmasi ¢caligmada ortaya konan diger bir sonuctur (Durukan, 1997:11).

Tiirk firmalart iizerine yapilan diger bir ¢calismada da kamunun yiiksek faiz
ile bor¢lanmaya yonelmesi isletmelerin finansal piyasalardan yararlanma ola-
naklarin1 sinirlandirdigy belirtilmistir. Bu nedenle isletmelerin daha ¢ok 6z kay-
nakla finansmana yoneldigi, kisa vadeli banka kredisi ile ticari bor¢larin payinin
arttigin ve dagitilmayan karlarin payinin arttigini belirtilmistir (Giingavdr vd.,
1999:16). Tiirk isletmeleri iizerine finansman egilimlerini konu alan bagka bir
arastirmanin sonuclarina gore, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda rol oy-
nayan etmenler sirasiyla, finansman kaynaginin maliyeti, sirketin sermaye yapisi
ve kaynak ihtiyacinin vade yapisi olarak ortaya konmustur. Bu durumda sirket-
lerin uzun vadeli kaynak ihtiyac1 oldugunda diisiik maliyetinden dolay1 kisa
vadeli kaynaklar tercih ettikleri sermaye piyasasi alternatifinin yeterince deger-
lendirilmedigi calismanin sonuclan arasindadir. Ayrica sirketlerin diisiik olan 6z
kaynak oranlarim arttirmak amaciyla isletme biinyesinde birakilan fonlara yo-
neldikleri bu nedenle kar pay1 dagitim oranlarinin az oldugu calismanin diger bir
sonucu olarak belirtilmistir(Sermaye Piyasast Kurulu, 1991:35). Bes yiiz biiyiik
isletmelerin 1999 yilina iliskin yapilan analizinde ise, isletmelerin likidite riski-
nin arttigl, yani igletmelerin faizi karsilama giiciiniin zayifladigi, sermaye yapi-
larinin bozuldugu, varlik finansmaninda 6z kaynaklarin paymin diistiigii, ozel-
likle kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinmin arttigr ileri stiriilmiistiir (Akgiic,
2000:208). Isletme biiyiikliigii ve sermaye yapisi arasinda iliskinin incelendigi
calismada, isletme biiyiikliigii ile sermaye yapist arasinda pozitif bir iliski olma-
sina ragmen bu konuda yeterli bir bulguya rastlanamadig: belirtilmistir (Duru-
kan, 1997:12).

Kiiciik sanayi isletmeleri lizerine yapilan Conkar’in ¢aligsmasinda ise, ince-
lenen isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun 6z kaynaklarina dayali olarak faali-
yette bulunduklar1 yabanci kaynak kullananlarin ise agirlikli olarak Halk Banka-
st kredileri kullandiklari, yabanci kaynak kullanmamalarinin nedeni olarak ise
yabanci kaynak maliyetlerinin yiiksekligini neden olarak gosterdikleri ortaya
konmustur (Conkar, 1994:218). KOBI niteligindeki isletmeler iizerinde yapilan
Yiicel’in calismasinda ise, genellikle ortak noktalara deginmislerdir. KOBI’lerin
yapilan yatirnmlarin1 Oncelikle ge¢mis yil karlarindan finanse ettikleri, daha
sonrasinda sermaye artinmina gittikleri liclincli sirada ise banka kredilerine bag-
vurduklar kredi kullanilan bankalarin basinda Halk Bankasinin geldigi ve agir-
likli olarak 6z kaynak ile finansmani sectikleri, factoring, leasing gibi araglardan
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yararlanma oranlarinin ¢ok diisiik oldugu belirtilmistir (Yiicel, 2001:1). Tiirki-
ye’de mali sektor harig isletmelerin reel anlamda biiyiimedigi, KOBI’lerin yeni
yatirnmlara gitmedigi, tam tersine net sabit varliklarin siirekli geriledigi, imalat
sektoriindeki KOBI’lerin kredili satis ve kisa vadeli yabanci kaynaklar ile ayakta
kalmaya calistigi, bunun sonucu olarak likidite yapilarinin bozulmasindan dola-
y1 isletmelerin yabanci kaynak maliyetlerinin arttigi belirtilmistir (Sariaslan,
1994:44). KOBI'ler iizerinde yapilan baska bir calismada ise, KOBI'lerin fi-
nansman yetersizlikleri nedeniyle yeni teknolojilere sahip olamadiklari, eski
teknoloji ile emek yogun calismak zorunda olduklari, enflasyondan dolayr 6z
kaynaklarinda zaman igerisinde bir erime oldugu bu durumunda iiretilen malin
kalitesine ve dolayist ile rekabet giicline olumsuz yansidig1 ortaya konan sorun-
lar arasinda belirtmistir. Ayrica ayni calismada KOBI’lerin sermaye yapist ige-
risinde 6z kaynaklarina agirlik verdiklerini yabanci kaynak kullanamadiklarini,
yabanct kaynak kullananlarin ticari banka kredisi kullandiklarini calismanin
bulgular1 arasinda belirtmektedir (Oktay, 2002:21).

II. CALISMANIN METODOLOJiSi
A.AMAC

Finans literatiiriinde, isletmenin karlilig1 ile disaridan yabanci kaynak kul-
lanma egilimi arasinda bir iliski oldugu belirtilmistir. Isletmenin varliklarinin
finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi, kaldirag etkisi yaratacagindan do-
lay1 isletmenin karlilifini arttiracagy ileri siiriilmektedir. Ancak bu karlilik ya-
banci kaynak maliyetleri ile dogrudan iliskilidir. Ayrica iflas maliyetlerinin art-
masinin isletmeleri 6z kaynaklar ile finansmana ittigi belirtilmistir. Ote yandan
isletme Olgeginin kiiclilmesinin, iflas riskini arttiracagi ve yabanci kaynagin
sabit maliyetlerinin, talep edilen tutarin azalan fonksiyonu olmasi nedeniyle
KOBI niteligindeki isletmelerin para piyasalarindan yeterince yararlanamadikla-
11 ve finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir. Bu calismanin
amaci, literatiirde ©ne siiriilen goriislerden hareketle, IMKB’ye kayitli imalat
isletmelerinin 1997-2003 yillar1 arasinda sermaye yapisi bilesenlerini, ortalama
finansman maliyetleri ve karliliklarinin yil, sektor ve isletme olgegi bazinda
analizi yapilarak asagidaki sorulara yanit aranmustir.

Si: Isletmelerin finansman kaynaklari, ortalama finansman maliyetleri, 6z
kaynak bilesenleri, finansal kaldirag oranlar1 ve karliliklan isletme dlgcegine gore
farkililik gostermekte midir?

S,: Isletmelerin finansman kaynaklari, ortalama finansman maliyetleri, 6z
kaynak bilesenleri, finansal kaldira¢ oranlan ve karliliklar1 sektorler arasinda
farkililik gostermekte midir?

S;: Isletmelerin finansal kaldirag oranlari ile karliliklar1 arasinda nasil bir
iliski vardir?
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B. VERILER

Isletmelerin finansal kaldira¢ dereceleri ile karliliklarini nasil etkiledigini
test eden ve sermaye yapisindaki degisimleri yil, sektor ve dlgeksel bazda anali-
zini amag edinen bu caligmada veriler, 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren imalat isletmelerinin bagimsiz denetimden ge¢mis on iki aylik bi-
lancolarindan hesaplanmustir. Calismanin sonuglarinin daha saglikli olabilmesi
icin sermaye yapisi olduk¢a bozuk olan igletmelerin, sermaye yapilar1 kendi
bilingli politikalar1 olamayacag: diisiiniildiigiinden ¢alismanin sonuglarinin yan-
lis yorumlanmamasi icin 6rneklemden cikartilmigtir. Boylece ornekleme dahil
edilen isletmelerin kaldira¢ oranlart maksimum 0,97 oldugu goriilmiistiir. Aras-
tirmanin kapsadigr donemlerdeki mali piyasalarin genel durumu dikkate alindi-
ginda saglikli bir isletmenin kaldira¢ oraninin bu seviyelerden daha yiiksek ola-
mayacagl anlamh goriilmiistiir.

C. YONTEM

Calismada ilk olarak 1997 ile 2003 yillar1 arasinda her yil i¢in ayr1 ayr1 6r-
nekleme dahil edilecek isletmeler tespit edilmistir. Saglikli ve tam verilerine
ulagilamayan ve imalat sektorii haricindeki isletmeler ornekleme dahil edilme-
mistir. Ayrica 6z kaynaklar1 negatif olan isletmelerde 6rneklemden c¢ikartilmig-
tir. Ciinkii 6z kaynag1 negatif olan bir isletme, ilgili bilanco yilinda zarar etmesi
durumunda 6z kaynak karlilig1 pozitif ¢ikacaktir bu durum ise yaniltici olacak-
tir. Boylece 1246 veri kullanilabilecekken 910 veri ile calisilmak zorunda ka-
linmistir. Isletmelerin sektorel siniflandirmasini yapmak icin IMKB nin yapmis
oldugu smiflandirma kullanilmistir. Literatiirde isletmelerin mali piyasalardan
kaynak temin etmede isletme 6lceginin etkili oldugu savunuldugundan saglikli
sonuclara ulagabilmek igin isletmeler 6lceksel bazda iki gruba ayrilmustir. islet-
melerin Ol¢eksel siniflandirmasinda ise kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin kal-
kinma planlart ve yillik programlarda 6ngoriilen hedefler ile Avrupa Birligi
normlarina ve uluslar aras1 anlagmalara uygun olarak desteklenmelerini, uluslar
aras1 diizeyde rekabet edebilmelerini saglamak amaci ile KOSGEB tarafindan
hazirlanan 21/12/2000 tarih ve 2000/1822 say1l kii¢iik ve orta 6l¢ekli isletmele-
rin yatirimlarinda devlet yardimlar1 hakkinda teblige gore 10-49 arasi isci ¢alisg-
tiran isletmeleri kiiciik olcekli, 50-250 arasi isci calistiran isletmeleri ise orta
Olcekli isletme olarak siniflandirmistir. Buna dayanarak bu calismada en fazla
250 calisan1 olan isletmeler KOBI olarak siniflanmis ve 250°den fazla ¢alisam
olan isletmeler ise bilyiik isletme sinifinda analiz edilmistir. Calismanin amag
kisminda belirtilen sorularin yanitlanmasi icin su degiskenler kullanilmustir.

¢ Isletmelerin finansman kaynaklari igin;
o Kisa vadeli banka borcu/toplam kaynak

o Uzun vadeli banka borcu/toplam kaynak
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Kisa vadeli ticari bor¢/toplam kaynak

Uzun vadeli ticari bor¢/toplam kaynak

O O O

Oz kaynak/toplam kaynak

o Uzun vadeli banka borcu/Toplam banka borcu
¢ Ortalama finansman maliyetini hesaplamak icin;

o Finansman giderleri/toplam yabanci kaynak orani
¢ Oz kaynak bilesenleri igin;

o Odenmis sermaye/6z kaynak

o Yeniden degerleme/6z kaynak

o Kar/ 6z kaynak

o Yedekler/6z kaynak

o Emisyon primi/6z kaynak oranlari

¢ Kaldirag oranlar i¢in;
o Toplam yabanci kaynak/toplam varliklar
o Finansal yabanci kaynak/toplam varlik
o Finansal yabanci kaynak/toplam yabanc1 kaynak oranlari

¢ Karlilik degiskenleri i¢in;
o Mali rantabilite; Net kar/6z kaynak
o Briit kar marji; Briit kar/satiglar

o P karlilik degeri; (FVOK*AKO)-(OFM*KO0))/(1-KO) formiil-
de yer alan oranlar (FVOK=faiz ve vergi 6ncesi kar, AKO=aktif
karlilik  orani, OFM=ortalama finansman maliyeti ve
KO=kaldira¢ oran1) seklinde acilabilir.

o Aktif karlilik orani; Esas faaliyet kari/toplam varlik oranlari
kullanilmustir.

Calismada kullanilan karlilik degiskenleri icerisindeki P karlilik degeri, is-
letmelerin karliligini nasil etkiledigini gorebilmek amaciyla, reel ve finansal
faktorlerin etkisi altinda olan oranlarin bir fonksiyonu olarak yazilabilecegi be-
lirtilmistir (Giincavd1 vd., 1999:31).

Bu caligmada, degiskenlerin isletme olcek gruplarina iliskin ortalama de-
gerleri her grup icin ayr1 hesaplanmugtir. Isletme olgek gruplarina iliskin ortala-
ma degerleri ANOVA ile test edilecektir. Ornekleme dahil edilen isletmelerin
sektorler arasi farkliliklarini test etmek i¢cin one way ANOVA kullanilacaktir.
Ayrica igletmelerin kaldira¢ (toplam borc/toplam varlik) oranlart dort gruba
ayrilarak gruplar arasinda isletmelerin karliliklart bakimindan fark olup olmadi-
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81 one way ANOVA ile test edilecektir. Varyanslarin homojenliginde levene
testi, coklu karsilagtirmalarda scheffe testi kullanilacaktir.

D. ORNEKLEMIiN DAGILIMI

Caligsmanin orneklemine dahil edilen isletmelerin sektorlere ve isletme 61-
cegine gore dagilimi Tablo. 1°de, yillara ve isletme Olcegine gore dagilimi ise
Tablo. 2’de verilmistir.

Tablo 1: Isletmelerin Sektore ve Olcege Gore Dagilimi

KOBI Biiyiik isletme Toplam

1.Gida, icki 62 76 138
2.Dokuma, Giyim Esyasi. 38 143 181
3.0rman Uriinleri, Mobilya. 1 6 7

4. Kagit ve Uriinleri, Basim 30 43 73
5.Kimya, Petrol 17 86 103
6.Tas ve Topraga dayali. 50 119 169
7.Metal ana sanayi. 5 61 66
8.Metal esya, Makine. 40 115 155
9.Diger imalat 17 1 18
TOPLAM 260 650 910

Tablo. 1’e gore calismanin veri setini olusturan isletmelerin biiyiik cogun-
lugunu biiyiik isletmeler olusturmaktadir. Sektorel dagilim itibariyle en fazla
181 isletme ile dokuma ve giyim esyasi sektorii yer alirken, 169 isletme ile tas
ve topraga dayali sektordeki isletmeler ikinci sirayi, 155 isletme ile metal esya
ve makine sektorii liglincii siray1 almaktadir.

Tablo 2: Isletmelerin Yillara ve Olcege Gore Dagilimi

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
KOBI 42 33 37 36 42 38 32
Biiyiik 84 99 103 105 99 102 58
Toplam 126 132 140 141 141 140 90

Tablo. 2’ye gore ornekleme dahil edilen isletmelerin sayist yillara gore
farkliik gostermektedir. 1997 yilinda 42 tanesi KOBI 84 tanesi biiyiik isletme
olmak iizere toplam 126 isletme analize dahil edilmistir. 1998 yilinda ise 33
tanesi KOBI 99 tanesi biiyiik olmak iizere toplam 132 tane, 1999 yilinda 37
tanesi KOBI 103 tanesi biiyiik olmak iizere toplam 140 isletme, 2000 yilinda 36
tanesi KOBI 105 tanesi biiyiik olmak iizere toplam 141 isletme, 2001 yilinda 42
tanesi KOBI 99 tanesi biiyiik olmak iizere toplam 141 isletme, 2002 yilinda 38
tanesi KOBI 102 tanesi bilyiik olmak iizere toplam 140 isletme ve son olarak
2003 yilinda 32 tanesi KOBI 58 tanesi biiyiik olmak iizere toplam 90 isletme
analize dahil edilmistir.
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III. BULGULAR

A. SEKTORE VE OLCEGE GORE ISLETMELERIN FINANSMAN
KAYNAKLARI

Calismada yer alan isletmelerin 1997-2003 yillar1 arasindaki toplam kay-
naklarinin icerisindeki finansman kaynaklar1 oranlarinin ortalamalarint gormek
icin Tablo 3 olusturulmustur. Tablo. 3’de ornek kiitlede yer alan igletmelerin
finansman kaynaklar1 sektore ve olgege gore gosterilmektedir. Ayrica Tablo.
3’de yer alan oranlarin isletme dlgegine gore ve sektorlere gore istatistiksel agi-
dan anlaml bir farkin olup olmadigt ANOVA ve one way ANOVA ile test edilmis
ve sonugclar tablo notlarinda belirtilmistir.

Tablo 3: Sektore ve Olgege Gore Isletmelerin Finansman Kaynaklar

K.V.Banka | U.V.Banka | K.V.Ticari | U.V.Ticari | Oz U.V.Banka
Borcu/ Borcu/ Borg/ Borg/ kaynak/ | Borcu/
Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam | Toplam
Kaynak Kaynak Kaynak Kaynak Kaynak | Banka
Borcu
Tiim Isletmeler 0,16 0,07 0,13 0,01 0,49 0,27
BOYUT
KOBI] 0,15 0,05* 0,14 0,00 0,51°¢ 0,24°
Biiyiik 0,16 0,08* 0,13 0,01 0,48° 0,29¢
SEKTOR®
1.Gida, Igki 0,24 0,09 0,13 0,06 0,41 0,24
2.Dokuma,Giyim 0,20 0,08 0,12 0,01 0,47 0,24
Esyasi.
3.0rman Ur., Mobilya. | 0,00 0,00 0,03 0,00 0,80 0,54
4 Kagt ve Ur., Bastm 0,12 0,08 0,11 0,02 0,55 0,30
5.Kimya, Petrol 0,13 0,03 0,17 0,01 0,52 0,18
6.Tas ve  Topraga | 0,08 0,06 0,10 0,00 0,61 0,34
dayall.
7.Metal ana sanayi. 0,23 0,06 0,14 0,00 0,41 0,22
8.Metal esya, Makine. 0,15 0,10 0,16 0,00 0,43 0,35
9.Diger imalat 0,15 0,00 0,17 0,00 0,54 0,05

NOTLAR: *N(261-645), sd:(506,724), t:(3,03), p=0,003 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
b:N(261—645), sd:(453,904), t:(2,322), p=0,021 diizeyinde istatistiksel olarak farklidur.
“N(261-645), sd:(904), t:(2,027), p=0,043 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
d:N(230—615), 5d:(434,365), t:(2,155), p=0,032 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
“Tiim degiskenler, sektorler arasinda p=0,000 diizeyinde istatistiksel olarak farklilik gostermekte-
dir.

Tablo. 3’e gore ornek kiitlede yer alan isletmelerin toplam kaynaklar iceri-
sinde en biiyiikk paya sahip finansman kaynagi 6z kaynaktir. Tiim isletmelerin
toplam kaynaklar icerisinde 6z kaynak oraninin ortalamasi %49 olarak bulun-
mustur. Bu orana 6lceksel dagilim itibariyle bakildiginda KOBI’lerin %51 ve
biiyiik isletmelerin %48 ortalamaya sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgu
literatiirdeki, KOBI’lerin daha fazla 6z kaynak ile finanse edildikleri goriisiinii
destekler niteliktedir. Sektorler itibariyle toplam kaynaklar igerisinde 6z kaynak
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orani en yiiksek olan sektér %80 ortalama ile orman iiriinleri ve mobilya sekto-
riidiir. Tablo.3’e gore 6z kaynak oram yiiksek olan ikinci sektdr %61 ortalama
ile tag ve topraga dayali sektor olarak bulunmustur. Kagit ve iiriinleri, basim
sektoriiniin ortalamas1 %55 diger imalat sektoriiniin %54 kimya ve petrol sekto-
riinlin %52 olarak bulunmustur. Toplam kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarin
ortalamasi, tiim isletmeler ortalamasinin altinda kalan sektorler ise, sirasiyla
dokuma ve giyim esyas1 %47 metal esya ve makine % 43 gida ve icki sektorii
ile metal ana sanayi sektoriiniin ortalamalart %41 olarak bulunmustur.

Ornekleme dahil edilen isletmelerin ikinci finansman kaynag kisa vadeli
banka bor¢laridir. Tablo. 3’e gore tiim isletmelerin toplam kaynaklar: igerisin-
deki kisa vadeli banka borglarinin oram %16’dir. Bu oran KOBI grubundaki
isletmeler i¢in %15 ve biiyiik isletme grubundakilerin ortalamasi ise %16 olarak
bulunmustur. Sektorler itibariyle en diisiik 6z kaynak oranina sahip gida ve icki
sektoril ile metal ana sanayi sektorii en fazla kisa vadeli banka borcu kullanan
sektorler olarak bulunmustur. Tablo. 3’e gore gida ve icki sektoriindeki isletme-
lerin toplam kaynaklar1 icerisindeki kisa vadeli banka borg¢larinin orani %24
metal ana sanayindeki isletmelerin ortalamasi ise %23 olarak bulunmustur. Bu
sektorleri dokuma ve giyim esyasi sektorii %20 ortalama ile izlemektedir. Top-
lam kaynaklar icerisinde kisa vadeli banka borg¢larinin oramt diger sektorlerde
sOyle bulunmustur, metal esya ve makine sektorii ile diger imalat sektorit %15
kimya ve petrol %13 kagit ve iiriinleri, basim sektorii %12 tas ve topraga dayali
sektor %8 olarak bulunmustur. En yiiksek 6z kaynak/toplam kaynak oranina
sahip orman iiriinleri ve mobilya sektorii hi¢ kisa vadeli banka borcu kullanma-
yan sektor olarak belirlenmistir.

Ornekleme dahil edilen isletmelerin iigiincii finansman kaynag kisa vadeli
ticari bor¢lardir. Tablo. 3’e gore tiim isletmeler i¢in toplam kaynaklar igerisinde
kisa vadeli ticari bor¢larin orani %13 tiir. Bu oran KOBI grubundaki isletmeler
icin %14 ve biiyiik isletme grubundakilerin ortalamas: ise %13 olarak bulun-
mustur. Sektorler itibariyle toplam kaynaklar1 icerisinde kisa vadeli ticari borg
oranina iligkin degerler Tablo 3’de verilmistir.

Calismanin o6rnek kiitlesini olusturan isletmelerin ortalamalar itibariyle
dordiincii finansman kaynagi ise uzun vadeli banka borg¢laridir. Toplam kaynak-
lar1 igerisinde uzun vadeli banka borg¢larinin orani tiim isletmeler i¢in %7 olarak
gerceklesirken bu oran KOBI’ler igin %35 biiyiik isletmeler i¢in %8 olarak bu-
lunmugtur. Bu bulgu gostermektedir ki beklenildigi gibi biiyiik isletmeler
KOBIi’lere gore daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanabilmektedirler.
Tablo. 3’e gore en fazla uzun vadeli banka borcu kullanabilen sektér %10 orta-
lama ile metal esya ve makine sektoriidiir. Bunu %9 ortalama ile gida ve icki
sektoril izlerken % 8 ortalamalar ile dokuma ve giyim esyasi sektorii ile kagit ve
tiriinleri basim sektorleri izlemektedir. Tas ve topraga dayali sektor ile metal ana
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sanayi sektorlerinin ortalamasi %6 kimya ve petrol sektorii ortalamas1 %3 olarak
bulunmustur.

Calismanin 6rnek kiitlesini olusturan isletmelerin toplam kaynaklari igeri-
sindeki uzun vadeli ticari bor¢larinin orani ¢ok énemsiz diizeylerde olup tiim
igletmelerin ortalamasi % 1 olarak bulunmustur. Sektorler icerisinde en fazla
uzun vadeli ticari bor¢ kullanabilen sektdr %6 ortalama ile gida ve icki sektorii-
diir.

Isletmelerin banka borclarinin vade dagilimina bakildiginda, iktisadi politi-
kalarin etkisi ile beklendigi gibi, isletmelerin uzun vadeli banka bor¢larinin go-
receli olarak daha az oldugu goriilmektedir. Tablo. 3’e gore tiim isletmelerin
toplam banka borglarinin icerisindeki uzun vadeli banka bor¢larinin orant %27
olarak bulunmustur. Bu oran KOBI niteligindeki isletmeler i¢in % 24 biiyiik
isletmeler i¢in %29 olarak bulunmustur. Sektorler icerisinde toplam banka borg-
lariin icerisinde uzun vadeli banka bor¢larinin pay1 en yiiksek olan %54 orta-
lama ile orman iiriinleri ve mobilya sektoriidiir. Ancak bu sektoriin kisa ve uzun
vadeli banka borglarinin ¢ok az oldugu gézden uzak tutulmamalidir. Ornek kiitle
kapsamindaki isletmelerin toplam banka borglari icerisindeki uzun vadeli banka
bor¢larinin orani, Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3’e gore isletme 6lgegi, uzun
vadeli banka borcu/toplam kaynak, kisa vadeli ticari bor¢/toplam kaynak, 6z
kaynak/toplam kaynak ve uzun vadeli banka borcu/toplam banka borcu degis-
kenlerinde p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Ayri-
ca tiim degiskenler itibariyle sektorler p<0,01 diizeyinde istatistiksel olarak fark-
Iidir.

B. YILLARA VE OLCEGE GORE iSLETMELERIN FINANSMAN
KAYNAKLARI

Isletmelerin toplam kaynaklari icerisindeki finansman kaynaklarinin yillara
ve igletme Olgcegine gore nasil bir degisim gosterdigini ortaya koyabilmek icin
Tablo. 4 olusturulmustur. Ayrica degiskenlerin isletme dlgegine gore hangi yil-
larda farklilik gosterdigi test edilmis ve sonuglari Tablo 4’{in notlarinda belirtil-
migtir.
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Tablo 4: Yillara ve Olgege Gore Isletmelerin Finansman Kaynaklari

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kisa Vadeli Tiim 0,14 0,16 0,18 0,16 0,20 0,15 0,12
Banka Bor- KOBI 0,14 0,16 0,15 0,17 0,21 0,14 0,10
cu/Toplam Kay- Biiyiik 0,14 0,17 0,18 0,16 0,19 0,16 0,12
nak
Uzun Vadeli Tim 0,08 0,07 0,07 0,06 0,07 0,08 0,06
Banka Bor- KOBI 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06 0,05
cu/Toplam Kay- Biiyiik | 0,10° 0,08 0,07 0,06 0,08 0,08 0,06
nak
Kisa Vadeli Tiim 0,12 0,10 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13
Ticari KOBI 0,14 0,10 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14
Borg/Toplam Biiyiik | 0,11 0,10 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
Kaynak
Uzun Vadeli Tim 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Ticari KOBI 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Borg¢/Toplam Biiyik | 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Kaynak
Oz Kaynak/ Tiim 0,49 0,50 0,46 0,49 0,45 0,50 0,58
Toplam Kaynak KOBI 0,51 0,53 0,48 0,50 0,45 0,53 0,60

Biiyiik | 0,48 0,49 0,46 0,49 0,44 0,49 0,56
Uzun Vadeli Tiim 0,37 0,29 0,25 0,27 0,24 0,26 0,23
Banka Bor- KOBI 0,33 0,29 0,26 0,19° 0,18 0,22 0,18
cu/Toplam Banka | Biiyik | 0,39 0,29 0,25 0,29 0,26 0,28 0,25
Borcu

NOTLAR: * N(42-83), sd:(103,676), t:(2,354), p=0,020 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
® N(32-98), sd:(68,604), t:(2,002), p=0,049 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.

Tablo 4’e gore tiim isletmeler ortalamalan itibariyle toplam kaynaklar ice-
risinde 0z kaynaklarin orani en yiiksek olan %58 ortalama ile 2003 yili olmus-
tur. En diisiik oldugu yil ise %45 ortalama ile 2001 yili olmustur. 2001 yilinin
ekonomik krizin yasandigi bir yil oldugu dolayist ile igsletmelerin 6z kaynaklari-
nin eridigi bor¢larinin arttigi bir yil oldugu gdzden uzak tutulmamalidir. Eko-
nomik krizin yasandig1 diger bir yil olan 1999 yilinda da ayn1 sekilde isletmele-
rin toplam kaynaklar icerisinde, 6z kaynak oranlarinin azaldigi bir y1l olmustur.

Isletme 6lcegine gore, toplam kaynaklar icerisindeki 6z kaynak orani her
iki gruptaki isletmeler igin paralellik oldugu sdylenebilir. KOBI simifindaki is-
letmelerin 6z kaynak orani en yiiksek %60 ortalama 2003 yil1 oldugu bulunmus-
tur. Ayni grup isletmelerin en diisiik %45 ortalama ile 2001 yil1 oldugu sdylene-
bilir. Bilyiik isletme sinifina dahil edilen isletmelerin ortalamalari en yiiksek
%56 ortalama ile yine 2003 yil1 olurken en diisiik olan y1l %44 ortalama deger
ile 2001 yil1 olmustur. Diger yillara iliskin 6z kaynak/toplam kaynak orani orta-
lamalar1 Tablo. 4’te gosterilmektedir.

Isletmelerin toplam kaynaklar icerisinde ikinci agirlik verdikleri kisa vadeli
banka borclar1 %20 ortalama ile en yiiksek 2001 yilinda ortaya ¢ikarken en dii-
sik kisa vadeli banka borcunun oldugu y1l %12 ortalama ile 2003 y1l1 olmustur.
KOBI smifindaki isletmelerin en yiiksek %21 ortalama ile 2001 yilinda kisa
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vadeli banka borcunun oldugu en diisiik %10 ortalama ile 2003 yil1 oldugu go-
riilmektedir. Biiylik isletme sinifina dahil edilen isletmeler i¢in en yiiksek % 19
ortalama ile 2001 yili olurken en diisiik %12 ortalama ile 2003 yili oldugu go-
riilmektedir. Diger yillara iligskin ortalamalar Tablo. 4’te gosterilmistir.

Isletmelerin iiciincii finansman kaynagi olan kisa vadeli ticari borglari ise
banka borclarinin aksine yildan yila asir1 bir dalgalanma gostermemektedir. Bu
durum gostermektedir ki isletmeler ekonomide yasanan gelismeler karsisinda
ticari kredi politikalarindan ziyade banka bor¢lanma politikalarin1 degistirmek-
tedirler. Bu durum kendi bilin¢li politikalarin1 bir sonucu olabilecegi gibi banka
ile olan iligkilerindeki zorunlulugun bir sonucu da olabilmektedir. Tiim isletme-
lerin toplam kaynaklar1 icerisindeki ticari bor¢larinin oran1 Tablo 4’te verilmis-
tir.

Isletmelerin toplam kaynaklari icerisindeki uzun vadeli banka borglarinin
orani yildan yila, kisa vadeli ticari borglar1 gibi, yine ¢ok fazla bir dalgalanma
gostermemektedir. Tiim isletmelerin uzun vadeli banka bor¢larinin oranlarinin
ortalamasi en yiiksek %8 ortalama deger ile 1998 ve 2002 yillarinda goriilmek-
tedir. En diisiik ise %6 ortalama ile 2000 ve 2003 yillarinda goriilmektedir. Is-
letmelerin toplam kaynaklar icerisindeki uzun vadeli ticari bor¢larinin orani tim
yillarda yok denecek diizeylerdedir. Bu durum hem KOBI sinifindaki isletmeler
hem de biiyiik isletme sinifindakiler i¢in gecerlidir. Yani isletmeler uzun vadeli
ticari bor¢ kullanamamaktadirlar.

Isletmelerin toplam banka borglari icerisindeki uzun vadelilerin orani itiba-
riyle en yiiksek %37 ile 1997 yil1 olmaktadir. Ancak bu oran 1998 yilindan iti-
baren diiserek %23-29’lar seviyesinde gerceklesmistir.

Son olarak 1997 yilinda uzun vadeli banka borcu/toplam kaynak orani is-
letme Olgegine gore farklilik gostermesinin yani sira 2000 yilinda uzun vadeli
banka borcu/toplam banka borcu orani isletme dlcegine gore p<0,05 diizeyinde
istatistiksel farklilik gdstermektedir.

C. ISLETMELERIN FINANSMAN MALIYETI

Ortalama finansman maliyeti, isletmenin 6dedigi toplam faizlerin toplam
borg stokuna orani seklinde bulunur. Isletmelerin yillara, sektore ve dlgege gore
ortalama finansman maliyetleri Tablo. 5’de gosterilmistir. Ayrica Srnekleme
dahil edilen isletmelerin ortalama finansman maliyetinin isletme 6l¢egi arasinda
ve sektorler arasinda fark olup olmadigt ANOVA ve one way ANOVA ile test
edilmis sonuglar1 Tablo. 5’in notlarinda belirtilmistir.
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Tablo 5: Isletmelerin Yillara, Sektore ve Olgege Gore Finansman Maliyeti

T.Y.O | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Tiim Isletmeler 0,18 0,16 | 0,16 0,21 0,12 0,32 0,15 | 0,07
BOYUT
‘é KOBI 0,17 0,15 0,18 0,19 0,12 0,30 0,14 | 0,06
= | Biiyiik 0,18 0,16 | 0,16 022 ] 0,11 0,33 0,15 | 0,07
= | SEKTOR®
§ | 1.Gida, icki 0,17 0,18 0,19 0,19 0,10 0,29 0,15 | 0,05
g 2.Dokuma, Giyim Esyasi. 0,21 0,18 0,18 0,23 0,14 0,44 0,18 | 0,09
2 | 3.0rman Ur., Mobilya. 0,00 0,00 | 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 | 0,00
E‘-: 4.Kagt ve Ur., Basrm 0,16 0,18 0,12 0,17 0,16 0,25 0,16 | 0,07
= 5.Kimya, Petrol 0,16 0,14 | 0,13 0,22 0,11 0,32 0,13 | 0,07
= 6.Tas ve Topraga dayali. 0,13 0,13 0,13 0,17 0,09 0,22 0,10 0,05
S | 7.Metal ana sanayi. 0,22 022 | 0,23 022 | 0,14 0,40 0,16 | 0,05
8.Metal esya, Makine. 0,17 0,13 0,14 0,20 | 0,11 0,31 0,17 | 0,07
9.Diger imalat 0,30 0,08 0,27 0,50 | 0,20 0,58 021 | 0,10
NOTLAR: “Tiim degiskenler, sektorler arasinda p=0,000 diizeyinde istatistiksel olarak farklilik gostermekte-
dir.

Tablo. 5’e gore tiim isletmelerin ortalama finansman maliyetinin tiim yillar
ortalamas1 %18 olup, ortalama finansman maliyetinin en yiiksek oldugu y1l bek-
lendigi iizere %32 ortalama deger ile 2001 yili olmustur. Tiim isletmelerin orta-
lama finansman maliyeti 1999 yilinda da %21 ortalama deger ile goreceli olarak
yiikksek oldugu bir yildir. Ortalama finansman maliyetinin en diisiik oldugu yil
ise %7 ortalama deger ile 2003 yilidir. Isletme 6lcegi bazinda isletmelerin orta-
lama finansman maliyetleri incelendiginde yillar itibariyle benzer bir tablo go-
riilmektedir. Yani KOBI smifindaki isletmelerin en yiiksek ortalamasi %30 ile
yine 2001 yilinda olurken en diisiik %6 ortalama ile 2003 yil1 olmaktadir. Bilyiik
isletme sinifindakilerin ortalamasi ise en yiiksek %33 ortalama deger ile yine
2001 yili olurken en diisiik %7 ortalama deger ile 2003 yil1 olmaktadir. Burada
beklenmedik sonug¢ yapilan bir ¢ok calismada ortaya konan sonuglarin aksine
biiyiik isletmelerin finansman maliyetinin KOBI niteligindeki isletmelerin orta-
lamalarindan yiiksek ¢ikmasidir. Zira Tablo 5 incelendiginde 1998 ve 2000 y1l-
lar1 diginda tiim yillarda biiyiik isletmelerin ortalama finansman maliyeti KOBI
niteligindeki isletmelerin ortalama finansman maliyetinden yiiksektir.

Sektorler bazinda tiim yillarin ortalamasi itibariyle en yiiksek finansman
maliyetine sahip sektdr %30 ortalama deger ile diger imalat sektorii cikarken
ikinci siray1 metal ana sanayi ii¢iincii siray1 ise %21 ortalama deger ile dokuma
ve giyim esyast almaktadir. Ancak bu siralama 2001 yili i¢in ikinci dokuma ve
giyim egyas1 ligiincii metal ana sanayi seklinde olmustur. Yani 2001 yilinda
dokuma ve giyim esyasi sektoriiniin ortalama finansman maliyeti daha hizl
artmustir. Diger yillara ait ortalama degerler Tablo. 5’te gosterilmistir.

Ortalama finansman maliyetleri agisindan, isletme 6lgcegi arasinda istatis-
tiksel fark bulunmazken, sektorler arasinda p<0,01 diizeyinde istatistiksel farkli-
Iik bulunmustur.
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D. iISLETMELERIN OZ KAYNAK BIiLESENLERI

Ornekleme dahil edilen isletmelerin net kar/o6z kaynak oram bazi isletme-
lerde negatif olmasina ragmen cogunlugu pozitif olmasindan dolayr ortalamasi
kiicilen ama pozitif bir deger ¢ikmaktadir. Bu ise 6z kaynak bilesenlerinde
%100’1n iizerinde goriinmesine neden olmaktadir. Ayrica 6z kaynak bilesenleri
icerisine, bilancoda negatif goriinen sermaye taahhiitleri, donem zarar1 ve geg-
mis y1l zararlar1 kalemleri dahil edilmemistir. Eger bunlar dahil edilmis olsa idi
negatif deger oldugundan dolay1 6z kaynak bilesenleri toplamini diisiirecek idi.
Isletmelerin 6z kaynak bilesenlerinin ortalamalar1 hesaplanmis ve isletme olge-
gine ve sektore gore 6z kaynak bilesenleri ortalamalar1 Tablo. 6’da gosterilmis-
tir. Oz kaynak bilesenlerinin isletme 6lcegi arasinda ve sektorler arasinda farkli-
lik olup olmadigi ANOVA ve one way ANOVA ile test edilmis ve sonuglar1 Tab-
lo. 6’nmin notlarinda belirtilmistir.

Tablo 6: Sektore ve Olcege Gore Isletmelerin Oz Kaynak Bilesenleri

Odenmis Yeniden Kar/ Yedekler/ Emisyon

Sermaye/ Degerleme/ | Oz Kaynak | Oz Kaynak | Primi/

Oz Kaynak | Oz Kaynak Oz Kaynak
Tiim Isletmeler 0,38 0,44 0,05 0,15 0,03
BOYUT
KOBI 0,45 0,41 0,05 0,11° 0,04°
Biiyiik 0,35 0,45 0,05 0,16° 0,02°
SEKTOR’
1.Gida, Igki 0,45 0,47 -0,03 0,11 0,06
2.Dokuma,Giyim Esy. 0,39 0,51 -0,01 0,17 0,03
3.0rman Ur., Mobilya. 0,33 0,19 0,23 0,25 0,00
4.Kagit ve Ur., Basim 0,58 0,50 -0,16 0,08 0,03
5.Kimya, Petrol 0,31 0,38 0,14 0,14 0,02
6.Tas ve Topraga dayali. 0,34 0,41 0,14 0,12 0,01
7.Metal ana sanayi. 0,29 0,56 -0,02 0,14 0,01
8.Metal esya, Makine. 0,33 0,39 0,11 0,21 0,02
9.Diger imalat 0,45 0,06 0,27 0,16 0,07

NOTLAR: * N(261-647), sd:(417,808), t:(3,250), p=0,001 diizeyinde istatistiksel olarak farklidur.
® N(261-647), sd:(658,278), t:(5,575), p=0,000diizeyinde istatistiksel olarak farklidur.
“N(259-647), sd:(386,785), t:(3,012), p=0,003 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.

4Tiim degiskenler, sektorler arasinda p=0,000 diizeyinde istatistiksel olarak farklilik gostermektedir.

Tablo.6’ya gore isletmelerin en onemli 6z kaynak bileseni %44 ortalama
ile yeniden degerlemedir. Tiim isletmeler bazinda ikinci 6z kaynak bileseni %38
ortalama deger ile ddenmis sermaye olurken, %15 ortalama deger ile yedekler
iciincii sirada, %5 ortalama deger ile kar dordiincii sirada ve %3 ortalama deger
ile emisyon primi, 6z kaynak bilesenleri icerisinde besinci sirada yer almaktadir.

Isletme 6lgegine gore Tablo. 6 incelendiginde KOBI simifindaki isletmele-
rin 6z kaynak bilesenleri icerisinde birinci sirada %45 ortalama deger ile 6den-
mis sermaye oldugu goriilmektedir. Oz kaynak bilesenlerinden yeniden deger-
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leme %41 ortalama deger ile ikinci sirada yer alirken yedekler %11 ortalama
deger ile ii¢iincii, kar %5 ortalama deger ile yine dordiincii sirada emisyon primi
%4 ortalama ile besinci sirada yer almaktadir. Biiyiik isletme sinifindaki islet-
melerden elde edilen ortalamalar ise %45 ortalama deger ile yeniden degerleme
birinci sirada yer alirken %35 ortalama ile ddenmis sermaye ikinci sirada yer
almaktadir. Biiyiik isletmeler icin yedekler %16 ortalama ile {i¢iincii sirada, kar
%5 ortalama ile dordiincii sirada emisyon primi %2 ortalama deger ile besinci
sirada yer almaktadir.

Sektorler acisindan en yiiksek yeniden degerleme oranma sahip sektor,
%56 ortalama ile metal ana sanayi olurken, En diisiik yeniden degerleme orani-
na sahip sektor %6 ortalama deger ile diger imalat sektorii olmaktadir. Odenmis
sermaye orani en yiiksek olan sektor %58 ortalama deger ile kagit ve iiriinleri,
basim sektorii olurken, 6denmis sermaye orani en diisiik olan sektdr %29 orta-
lama deger ile metal ana sanayi sektorii olmaktadir.

Isletme 6lcegi arasinda, 6z kaynaklar icerisinde 6denmis sermaye, yedekler
ve emisyon primi oranlarinda p<0,01 diizeyinde istatistiksel farlilik bulunmus-
tur. Oz kaynak bilesenleri itibariyle sektorler arasinda p<0,01 diizeyinde istatis-
tiksel farklilik bulunmustur.

E. ISLETMELERIN FINANSAL KALDIRAC ORANLARI

Isletmelerin toplam borg/toplam varlik, finansal borg/toplam varlik orani
ile finansal bor¢/toplam bor¢ oranlarinin ortalama degerleri isletme dlgegine ve
sektorlere gore dagilimi Tablo.7’de gosterilmistir. Isletmelerin finansal kaldirag
oranlarinin isletme olcegi arasinda ve sektorler arasinda farkli olup olmadigi
ANOVA ve one way ANOVA ile test edilmis ve sonuclar1 Tablo. 7’ nin notlarinda
belirtilmistir.

Tablo 7: Isletmelerin Finansal Kaldirag Oranlari

Toplam Yab.Kaynak/ | Finansal Yab.Kaynak/ | Finansal Yab.Kaynak/
Toplam Varliklar Toplam Varliklar Toplam Yab. Kaynak

Tiim Isletmeler 0,51 0,24 0,40

BOYUT

KOBI] 0,49 0,21° 0,36

Biiyiik 0,52 0,25 041°

SEKTOR®

1.Gida, icki 0,59 0,33 0,51

2.Dokuma, Giyim Egyasi. 0,57 0,30 0,49

3.0rmanUriinleri, Mobilya. | 0,19 0,00 0,02

4.Kagit ve Uriinleri, Basim 0,44 0,20 0,37

5.Kimya, Petrol 0,50 0,16 0,27

6.Tas ve Topraga dayali. 0,39 0,13 0,30

7.Metal ana sanayi. 0,59 0,29 0,51

8.Metal esya, Makine. 0,57 0,25 0,39

9.Diger imalat 0,46 0,15 0,33

NOTLAR: * N(260-647), sd:(905), t:(1,829), p=0,027 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
® N(261-647), sd:(906), t:(3,023), p=0,003 diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
°Tum degiskenler, sektorler arasinda p=0,000 diizeyinde istatistiksel olarak farklilik gostermektedir.
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Tablo. 7’ye gore tiim 6rnek kapsamina alinan tiim isletmelerin toplam var-
Iiklarinin %51°1 yabanci kaynak ile finanse edilmektedir geri kalan kisim ise 6z
kaynak ile finanse edilmektedir. Bu isletmeler toplam varliklarinin finansma-
ninda %24 oraninda finansal yabanci kaynaklara yer verirken toplam yabanci
kaynaklarinin icerisindeki finansal yabanci kaynaklarinin orant %40 olmaktadir.

Isletme olgegi bazinda degerlendirildiginde toplam varliklarinin finansma-
minda KOBI’ler %49 ortalama ile yabanci kaynak ile finanse ederken biiyiik
isletmeler %52 oraninda yabanci kaynak ile finanse etmektedirler. Finansal ya-
banci kaynak/toplam varlik oran1 ise, KOBI'ler i¢in %21 olurken biiyiik isletme-
ler i¢in bu oran %25 bulunmustur. Toplam yabanci kaynaklarin icerisinde finan-
sal yabanci kaynaklarin orani ise, KOBI’ler icin %36 olurken biiyiik isletmeler
icin %41 bulunmustur.

Sektorler icerisinde toplam yabanci kaynak/toplam varlik orani en yiiksek
olan sektdr, %59 ortalama deger ile gida, icki sektorii ile metal ana sanayi sekto-
rii olmaktadir. Toplam yabanci kaynak/toplam varlik orani en diisiik olan sektor
ise, %19 ortalama deger ile orman iiriinleri, mobilya sektorii olmaktadir. Finan-
sal yabanci kaynak/toplam varlik oram1 en yiiksek olan sektdr, %33 ortalama
deger ile gida ve icki sektorii olurken en diisiik olan sektdr, %0 (binde diizeyle-
rinde) ile orman iirlinleri mobilya sektorii olmustur. Yani orman iriinleri ve
mobilya sektoriindeki isletmeler neredeyse hi¢ finansal yabanci kaynak kullan-
mamaktadirlar. Orman iiriinleri ve mobilya sektoriinden sonra %13 ortalama ile
en az finansal yabanci kaynak/toplam varlik oranina sahip sektor tas ve topraga
dayali sektor bulunmustur. Toplam yabanci kaynaklar igerisinde finansal yaban-
c1 kaynaklarinin orani en yliksek olan sektor, %51 ortalama deger ile gida, igki
sektorii ile metal ana sanayi sektorii olmustur. Toplam yabanci kaynakalar ige-
risinde finansal yabanci kaynaklar1 en diisiik olan sektor ise, %2 ortalama ile
orman {iriinleri, mobilya sektorii olmustur.

Isletme olcegi arasinda, finansal yabanci kaynak/toplam varlik oraninda
p<0,05 diizeyinde istatistiksel farlilik bulunmasinin yaninda finansal yabanci
kaynak/toplam yabanci kaynak oraninda p<0,01 diizeyinde farklilik bulunmus-
tur. Finansal kaldira¢ oranlari itibariyle sektorler arasinda p<0,01 diizeyinde
istatistiksel farklilik bulunmustur.

F. ISLETMELERIN KARLILIK ORANLARI

Calismanin ornek kiitlesini olusturan isletmelerin 6lceklerine ve sektorlere
gore 6z kaynaklarin karlilig1 olarak adlandirilan net kar/6z kaynak orani, satislar
tizerinden karliliklarimi gosteren briit kar marji, isletmelerin sahip oldugu varlik-
larin ne derece etkin kullanildigin1 gosteren aktif karlilik oranlarini ve karliligi
etkileyen reel ve finansal faktorlerin etkilerini daha ayrintilt bir bicimde gostere-
cegi disliniilerek aktif karlilik orani, ortalama finansman maliyeti ve kaldirag
oraninin bir fonksiyonu olarak yazilan P karlilik oranlar1 Tablo 8’de gosterilmis-
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tir. Isletmelerin karlilik oranlarinin isletme 6lcegi arasinda ve sektorler arasinda
farkli olup olmadigt ANOVA ve one way ANOVA ile test edilmis ve sonuglari
Tablo. 8’in notlarinda belirtilmistir.

Tablo 8: Isletmelerin Finansal Karlilik Oranlari

Net Kar/ Briit P Karlilik Orani Aktif karlilik

Oz Kaynak kar marji orant
Tiim isletmeler 0,05 0,27 -0,03 0,13
BOYUT
KOBI 0,05 0,26 -0,04 0,13
Biiyiik 0,05 0,27 -0,03 0,13
SEKTOR*
1.Gada, Icki -0,03 0,23 -0,11 0,11
2.Dokuma,Giyim Esyasi. -0,01 0,23 -0,06 0,13
3.0rman U{., Mobilya. 0,23 0,39 0,27 0,22
4.Kagit ve Ur., Basim -0,16 0,34 -0,18 0,04
5.Kimya, Petrol 0,14 0,28 0,10 0,16
6.Tas ve Topraga dayali. 0,14 0,33 0,13 0,15
7.Metal ana sanayi. -0,02 0,17 -0,33 0,10
8.Metal esya, Makine. 0,11 0,25 -0,04 0,13
9.Diger imalat 0,27 0,42 0,25 0,27

NOTLAR: * Tiim degiskenler, sektorler arasinda p=0,000 diizeyinde istatistiksel olarak farklilik gostermekte-
dir.

Tablo.8’e gore tiim isletmelerin aktif karlilik oran1 %13 olmasina ve satis-
lar lizerinden briit kar marj1 oraninin %27 olmasina ragmen net kar/6z kaynak
orani %5 olarak bulunmustur. Ortalama finansman maliyetinin, aktif karlilik
oraninin ve kaldirag oraninin bir fonksiyonu olarak yazilan P karlilik orani ise
negatife diigmiistiir. Isletmelerin P karlilik oram1 %-3 olarak bulunmustur. Islet-
meler talep yonlii bir fonksiyon olan aktif devir hiz1 ve briit kar marji1 konusunda
iyi sayilabilecek bir durumdayken 6z kaynak karlilig1 agisindan yetersiz olduk-
lar1 bulunmustur. Ayrica aktif karlilik oraninin, ortalama finansman maliyetinin
ve kaldira¢ oraninin fonksiyonu olarak yazilan P karlilik oranlari bakimindan
negatife diistiikkleri yani hi¢ kar yaratamadiklart ¢alismanin carpici bulgulari
arasindadir.

Sektorler acisindan incelendiginde aktif karlilik oran1 en yiiksek olan sek-
tor, %27 ortalama deger ile diger imalat sektorii olurken, en diisiik %4 ortalama
deger ile kagit ve iiriinleri basim sektorii, olmaktadir. Briit kar marj1 aktif karli-
lik oranina paralel olarak en yiiksek diger imalat sektorii olarak bulunmustur.
Briit kar marj1 orani en diisiik olan sektor ise, %17 ortalama deger ile metal ana
sanayi sektoriidiir. Net kar/6z kaynak orani agisindan en yiiksek ortalamaya
sahip sektor %27 ortalama ile diger imalat sektoriindeki isletmelerin ortalamasi
olurken gida, icki sektdrii %-3 ortalama ile 6z kaynak karlilig1 en diisiik sektor
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olarak olmustur. P karlilik orami en yiiksek olan sektdr %25 ortalama ile yine
diger imalat sektorii olarak bulunurken en diisiik %-33 ortalama deger ile metal
ana sanayi sektorii olarak bulunmustur. Tiim sektorlerin aktif karlilik orani ile
briit kar marjlar1 pozitif bulunurken net kar/6z kaynak oranlar gida, icki sekto-
rii, dokuma, giyim esyasi sektorii, kagit ve tiriinleri basim sektorii ve metal ana
sanayi sektOrii ortalamalar1 negatif olarak bulunmustur. P karlilik oranlar ise,
yukaridaki sektorlere ek olarak kagit tiriinleri ve basim sektorii ile metal egya ve
makine sektoril ortalamalari negatif bulunmustur. Bu bulgular isletmelerin talep
yonlerinde bir sorunun olmadigr ancak finansman maliyeti ve bor¢ yapisindan
kaynaklanan sorunlarin olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo. 8°de yer alan karlilk degiskenleri, isletme 6lcegine gore KOBI'ler
ile biiyiik isletmelerin oranlar1 birbirlerine ¢ok yakin bulunmustur. Isletme 6lce-
gi arasinda, karlilik degiskenleri bakimindan bir faklilik bulunamazken sektorler
arasinda p<0,01 diizeyinde istatistiksel farklilik bulunmustur.

G. KALDIRAC ORANLARINA GORE KARLILIK ORANLARININ
KARSILASTIRILMASI

Isletmelerin toplam yabanci kaynak/toplam varlik oraninin isletmenin ris-
kini yiikselttiginden dolay1 isletmeye bor¢ verecek olanlar bu oranmnin diisiik
olmasini isterlerken isletme sahipleri finansal kaldirag etkisi yarattifindan bu
oranin yiiksek olmasini tercih ederler. Tiirk isletmeleri icin yiiksek kaldirag
oranlarinin isletmenin karliligini nasil etkiledigini analiz etmek icin 6rnekleme
dahil edilen isletmelerin kaldira¢ oranlar1 (Grupl=0,00<kaldira¢ oram<0,25
Grup2=0,25<kaldirag orani<0,50 Grup3=0,50<kaldirag orani<0,75
Grup4=0,75<kaldirag orani<1,00) olacak sekilde dort gruba ayrilmistir. Her
grupta yer alan isletmelerin 6z kaynak karliligi, aktif karlilik oranlari, P degeri
ve briit kar marjina iligskin ortalamalar1 one way ANOVA testi yapilarak karsilag-
tirlmistir. Coklu karsilagtirmalarda ise scheffe testi kullanilmistir. Testin sonug-
larina iligkin degerler Tablo. 9’da gosterilmistir.



iMKB‘ye Kayitli isletmelerin Sermaye Yapilari ve Finansal Kaldirag Oranlarinin Karlihklarina Etkisi 65|

Tablo 9: Kaldira¢ Oranlarina Gore Karliliklarinin Karsilagtirilmasi

Degikenler | Grup |N Ortalama Varyansm | Kareler sd Kareler F P Fark
Kaynagi Toplami1 ortalamasi
Oz Kaynak |1 89 0,15 Grplrarast | 30,079 3 10,026 45,558 (0,00 |1-4
Karliligt 2 334 10,15 Grplarigi 197,628 | 898 | 0,220 2-4
3 380 0,06 Toplam 227,706 | 901 3-4
4 99 -0,05 4-hps
Tplm {902 | 0,05
Aktif 1 89 0,12 Grplraras1 | 0,073 3 0,024 0,873 0,46 |Yok
Karlilik 2 334 10,13 Grplarigi 25,163 899 | 0,028
Orani 3 381 0,13 Toplam 25,236 902
4 99 0,10
Tplm [903 0,13
P degeri 1 89 0,13 Grplraras1 | 85,688 3 28,563 98,529 0,00 |1-4
2 332 10,15 Grplarici 259,741 | 896 | 0,290 2-34
3 380 |-0,01 Toplam 345,428 | 899 3-4
4 99 -0,89 4-hps
Tplm [900 [-0,03
Briit kar 1 89 0,27 Grplraras1 | 0,196 3 0,065 2986 0,03 |24
marji 2 334 10,28 Grplarici 19,656 898 | 0,022
3 380 10,26 Toplam 19,852 901
4 99 0,23
Tplm [902 0,27

NOTLAR: Grup 1= 0,00<kaldira¢ orani<0,25- Grup 2=0,25<kaldira¢ orani<0,50- Grup 3=0,50<kaldirac
orani<0,75- Grup 4=0,75<kaldira¢ oran1<1,00

Tablo. 9’a gore isletmelerin ¢ogunlugunun (N=710-714) toplam yabanci
kaynak/ toplam varlik oran1 0,25 ile 0,75 arasinda olmaktadir. Geri kalan islet-
melerde dengeli bir bigimde birinci ve dordiincii grubu olusturmaktadir. Ornek-
leme dahil edilen isletmelerin toplam yabanci kaynak/toplam varlik orani yiik-
seldikge briit kar marji ve aktif karlilik oranlarinda 6nemli bir degisim gézlen-
mezken, 6z kaynak karlilig1 ve P karlilik degerlerinde, isletme sahiplerinin bek-
lentilerinin tersine énemli bir kétillesme gozlenmektedir. Bor¢ orant <0,50 dii-
zeyine kadar yani grup 1 ve grup 2’de bir kétiilesmeye neden olmazken 0,50’ nin
izerinde grup 3 ve grup 4’te ani ve ciddi bir kotiilesmeye neden oldugu soyle-
nebilir. Tiim gruplar itibariyle isletmelerin aktif karlilik oranlar ile briit kar
marjlar1 toplam yabanci kaynak/toplam varlik oraninin yiikselmesinden goreceli
olarak fazla etkilenmemektedir. One way ANOVA testi sonucunda 6z kaynak
karlilig1, P degeri ve briit kar marj1 degiskenleri acisindan gruplar aras1 anlaml
farka rastlanirken aktif karlilik oran1 bakimindan gruplar arasi1 anlamh fark bu-
lunamamustir.

Isletmelerin 6z kaynak karlilig1 ile P degeri finansman maliyetleri, ile
dogrudan iliskilidir. Tablo 5.’de belirtildigi iizere isletmelerin 6zellikle 1999 ve
2001 yillarinda tilkemizde yasanan ekonomik kosullarin etkisi ile isletmelerin
finansman maliyetleri yiikselmistir. Bu durum isletmelerin sermaye yapisina
iliskin kendi bilingli politikalarinin bir sonucu olmadigi diisiiniilerek 1999 ve
2001 yillarina ilskin ortalamalar ¢ikartildiginda kaldirag oranlarinin karliliklari
nasil etkiledigi test edilmis ve sonuclar1 Tablo 10’da belirtilmistir.
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Tablo 10: Kaldira¢ Oranlarina Gore Karliliklarinin Karsilagtirilmasi

Degikenler |Grup [N Ortalama | Varyansin | Kareler sd Kareler F P Fark
Kaynag1 Toplami ortalamasi
Oz Kaynak |1 71 0,15 Grplrarast 2,948 3 0,983 9,942 0,00 |[1-4
Karliligt 2 236 0,16 Grplari¢i {61,091 618 10,099 2-4
3 257 0,10 Toplam 64,040 621 3-4
4 58 -0,09 4-hps
Tplm 622 0,11
Aktif 1 71 0,12 Grplrarast |0,057 3 0,019 0,705 0,55 |Yok
Karlilik 2 236 10,14 Grplari¢i | 16,549 619 10,027
Oran 3 258 0,13 Toplam 16,605 622
4 58 0,11
Tplm 623 0,13
P degeri 1 71 0,14 Grplraras1 |14,70 3 4,957 39,341 (0,00 |1-4
2 234 10,17 Grplari¢i | 77,610 616 (0,126 2-34
3 257 10,07 Toplam 92,480 619 3-4
4 58 -0,39 4-hps
Tplm 620 0,07
Briit kar 1 71 0,27 Grplrarast |0,155 3 0,052 2,508 0,06 |Yok
marjt 2 236 10,28 Grplari¢i | 12,707 618 10,021
3 257 10,25 Toplam 12,862 621
4 58 0,22
Tplm 622 10,26

NOTLAR: Grup 1= 0,00<kaldirag oram<0,25- Grup 2=0,25<kaldira¢ orami<0,50- Grup 3=0,50<kaldirag
orani<0,75- Grup 4=0,75<kaldirag orani<1,00

Tablo. 10’a gore isletmelerin ¢ogunlugunun (N=493-494) toplam yabanci
kaynak/ toplam varlik oran1 0,25 ile 0,75 arasinda olmaktadir. Geri kalan islet-
melerde dengeli bir bigimde birinci ve dérdiincii grubu olusturmaktadir. Ornek-
leme dahil edilen isletmelerin toplam yabanci kaynak/toplam varlik orani yiik-
seldikce briit kar marj1 ve aktif karlilik oranlarinda 6nemli bir degisim gozlen-
mezken, 6z kaynak karlilig1 ve P karlilik degerlerinde, isletme sahiplerinin bek-
lentilerinin tersine dordiincii grupta bir kétiilesme goriilmektedir. Bor¢ orani
<0,50 diizeyine kadar yani grup 1 ve grup 2’de bir kétiilesmeye neden olmazken
0,50’nin iizerinde grup 3 ve grup 4’te ani ve ciddi bir kotiilesmeye neden oldugu
sOylenebilir. 1999 ve 2001 yillarinin dahil edildigi Tablo 9.’daki verilerle karsi-
lagtirildiginda grup 3’te yer alan isletmelerin, 6z kaynak karlilig1 ve P degerleri
negatif ctkmamistir. Ancak yine Tablo 9’daki bulgulara paralel olarak Grup 1 ve
2’de yer alan isletmelere gore bir diisme oldugu sdylenebilir. Tiim gruplar itiba-
riyle isletmelerin aktif karlilik oranlar: ile briit kar marjlar1 toplam yabanci kay-
nak/toplam varlik oraninin yiikselmesinden goreceli olarak fazla etkilenmemek-
tedir. One way ANOVA testi sonucunda 6z kaynak karliligi, P degeri degiskenle-
ri acisindan gruplar arasi anlamh farka rastlanirken aktif karlilik oram ve briit
kar marj1 bakimindan gruplar arast anlamli fark bulunamamustir.
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Finans literatiiriinde, isletmenin karlilig1 ile yabanci kaynak kullanma egi-
limi arasinda bir iliski oldugu belirtilmistir. Isletmenin varliklarimn finansma-
ninda yabanci kaynak kullanilmasi, kaldirag etkisi yaratacagindan dolayi islet-
menin karliligimi arttiracag ileri siiriilmektedir. Ancak bu karlilik finansman
maliyetleri ile dogrudan iligkilidir. Ayrica iflas maliyetlerinin artmasinin iglet-
meleri 6z kaynaklar ile finansmana ittigi belirtilmistir. Ote yandan isletme 6lge-
ginin kiiclilmesinin, iflas riskini arttiracagi ve yabanci kaynagin sabit maliyetle-
rinin, talep edilen tutarin azalan fonksiyonu olmasi nedeniyle KOBI niteliginde-
ki igletmelerin para piyasalarindan yeterince yararlanamadiklari ve finansman
maliyetlerinin yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir. Calismanin amaci, isletmelerin
sermaye yapilarini ortaya koymanin yani sira isletmelerin kaldira¢ oranlarinin,
karlilik performanslarini nasil etkiledigini belirlemektir. Ayrica isletmelerin
sermaye yapilarinin isletme 6lcegi ve sektorel bazda farklilik gosterip gosterme-
digini belirlemek bu calismanin diger bir amacini olusturmaktadir. Calismada
1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren imalat isletmelerinin bilango
ve gelir tablosu verilerinden yararlanilmistir.

Caligsmadan elde edilen bulgulara gére 6rnekleme dahil edilen isletmelerin
sermaye yapilarinin olusumunda 6z kaynaklar1 en biiyiik paya sahiptir. Isletme-
lerin ortalama finansman maliyetlerinin 1999 ve 2001 yillarinda en yiiksek ¢ik-
masi beklenen bir sonu¢ olmasina ragmen 2001 yilindan sonra igletmelerin orta-
lama finansman maliyetleri ciddi bir diisiis gostermistir. Ornekleme dahil edilen
isletmelerin 6z kaynak bilesenleri icerisinde en yiiksek payin yeniden degerleme
oldugu, yeterli diizeyde kar yaratamadiklari ¢calismanin sonuglari arasindadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore isletme Olgegi, toplam kaynaklar
icerisinde uzun vadeli banka borcu, kisa vadeli ticari bor¢ ve 6z kaynak oranla-
rinda farklilik gostermektedir. Beklenenin aksine kisa vadeli banka borglari
farklilik gostermemektedir. Yani KOBI niteligindeki isletmeler de biiyiik islet-
meler kadar kisa vadeli banka borcu kullanabilmektedirler. Ayrica toplam ya-
banci kaynaklar icerisindeki uzun vadeli banka borcu oraninda da isletme 6lcegi
bakimindan bir farka rastlanmustir. isletme 6lcegi arasinda, isletmelerin karlilik
performanslar1 bakimindan bir farkin olmadig1 da c¢alismanin sonuglarina yan-
simistir.

Calismada 6rnekleme dahil edilen isletmelerin biiyiik ¢cogunlugu varliklari-
nin yiizde 25-75 arasim yabanci kaynak ile finanse etmektedir. Isletmeler talep
yonlil bir fonksiyon olan aktif karlilik ve briit kar marji konusunda iyi sayilabi-
lecek bir durumdayken ozellikle varliklarimin yiizde 75’den fazlasini yabanci
kaynak ile finanse eden isletmeler kaynak karlilig1 acisindan yetersiz olduklart
bulunmustur. Ayrica orman iiriinleri ve mobilya sektorii, kimya ve petrol sekto-
rii, tag ve topraga dayali sektdr ve son olarak diger imalat sektoriinde yer alan
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isletmeler haric¢ diger tiim sektor isletmelerinin aktif karlilik oraninin, ortalama
finansman maliyetinin ve kaldira¢ oraninin fonksiyonu olarak yazilan karlilik
oranlar1 bakimindan negatife diistiikleri yani hic¢ kar yaratamadiklar1 ¢alismanin
carpict bulgular arasindadir. Yani isletmelerin finansal kaldirag etkisinden ya-
rarlanamadiklar1 ¢alismanin sonuclari arasinda belirtilebilir.

Ornekleme dahil edilen isletmelerden elde edilen bulgulara gore isletmele-
rin finansal kaldira¢ oranlar1 yiikseldik¢e aktif karlilik orani ve briit kar marji
cok degismemekte ancak 6z kaynak karliligi ve P karlilik degeri diismektedir.
Bu bulgular isletmelerin talep yonlerinde bir sorunun olmadig1 ancak finansman
maliyeti ve bor¢ yapisindan kaynaklanan sorunlarin olabilecegine isaret etmek-
tedir.
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