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Ozet

Calisma Tirkiye’de isletmelerde uzun donemde ozkaynaklar yardimiyla aktif finansmani
saglanmasimin net satiglar {izerindeki etkilerinin degerlendirilmesine yonelik olarak
gerceklestirilmistir. Isletmelerin finansal yap1 oranlar1 arasinda yer alan degerleri 6zkaynaklarin
ve ideal toplam bor¢ veya kaldirag oranina uzakligi ayriminda ele alinarak finansmani
Ozkaynaklar diginda ise ticari bor¢ ve diger olanaklarla sagladiklar1 varsayillmistir. Caligmanin
amaci, 0zkaynaklarin aktif toplamina orani ve ideal toplam borg¢ veya kaldira¢ oraniiizerinden
net satiglar gelisimi i¢in Tirkiye’deuzun vadede tiim sektorlerden segilmis isletmelerin ilgili
toplam verilerinindegerlendirilmesidir. Ulasilan bulgular ile 6zkaynaklarla finansmanin ideal
diizeye yaklastikca hem net satislarin aktife eslik eden gelisimine hem de karliliga ortalamanin
tizerinde katkist oldugu ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: isletme finansmani, 6zkaynaklar, net satislar, oran analizi.
JEL Smiflandirmasi: G30, G39.
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Assessing the effects of assets financing with shareholders’ equity on net sales and
profitability in the long run for the businesses in Turkey

Abstract

The study is realized to appraisethe effects of assets financing with shareholders’ equity on net
sales and profitability in the long run for the businesses in Turkey. The values of the businesses
which are among the ratios of financial structure, are taken into consideration by the
classification of shareholders’ equity and its distance of total debt or leverage ratio; and it was
assumed that they provide financing by trade credit and other means as if excluding
shareholders’ equity. The aim of the study is to evaluate the total related data of the selected
businesses of all sectors in the long-term in Turkey for the development of net sales and through
the ratio of shareholders’ equity to total assets and the ideal total debt or leverage ratio. As
shareholders’ equity financing approaches to the ideal level both the development of the net
sales accompanying assets and above average contribution to the profitability are revealed by
the findings.
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1. Giris

Pasif unsurlarin 6nemli basligi olan 6zkaynaklar isletme sahiplerinin isletmedeki pay1 ve
isletmede birakilan karlardan olusmaktadir (Akglig, 2005: 197). Calisma, Tirkiye’de
isletmelerde uzun donemde Ozkaynaklar yardimiyla aktif finansman saglanmasinin net
satiglar iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesine yonelik olarak gerceklestirilmistir.
Finansal olmayan veya reel sektor isletmelerinin finansman olanaklarinin 6zkaynaklar, kisa
vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklar veya banka kredileri ve ticari bor¢ vb. ayrimlarda
ele alinmalar1 miimk{indjir.

Ozkaynaklarin en énemli unsuru olan &zsermaye kullanimi isletmeler igin girisimde
bulunurken de oncelikli finansman tercihi olarak ifade edilmektedir (Arslan, 2003: 127).
Ozkaynaklar ve net satiglar arasindaki iligki ilgili bilimsel literatiirde de yer bulmaktadur.
Ornegin; 1998-2002 yillar1 verileri ile Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasinda islem goren
tekstil isletmelerinde net satislar ve 6zkaynaklar arasinda istatistiksel anlamda 6nemli iligki
ve yliksek korelasyon bulundugu teyit edilmektedir (Samiloglu, 2004: 108).

Tokag¢ (2010: 155)’te isletmelerin kredi almalarinda genel gereklilikler kapsaminda
Ozkaynaklarin yeterli diizeyde ve faaliyet karinin pozitif olmasi da sayilmaktadir. Zira

bulunmasi gerekmektedir (Shim ve Siegel, 1998: 131-132).Ayrica, Okka (2009: 659)’da az
bor¢ kullanmak ve/veya borglarini 6deyebilecek 6zkaynaklara sahip olmak kredibiliteyi
yiikselten tercihler arasinda ifade edilmektedirler.isletmelerin finansal yap1 oranlar1 arasinda
yer alan bu degerleri 6zkaynaklarin ve ideal toplam bor¢ veya kaldira¢ oranina uzakligi
ayriminda ele alinarak finansmani 6zkaynaklar disinda ticari bor¢ ve diger olanaklarla
sagladiklari ¢alismada varsayilmistir. Clinkii borglar karsisinda 6zkaynaklarin riskli seviyede
olmamasi gerektigi belirtilmektedir (Rao, 1989: 504).

Bu amagla, 6zkaynaklarin aktif toplamina oran1 ve ideal toplam bor¢ veya kaldirag orani
tizerinden net satiglar gelisimi ile Tiirkiye drneginde uzun vadede tiim sektorlerden seg¢ilmis
isletmelerin toplam verileri kullanilarak degerlendirilmistir.

Ulasilan bulgular ile 6zkaynaklarla finansmanin ideale diizeye yaklastikca hem aktif
gelisimi hem de net satislar gelisimin de olumlu katkis1 oldugu ortaya konulmaktadir.

2. Yontem

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren cesitli isletme tiirlerinden se¢ilmis ve agiklanan reel sektor verileridir.

Bu kapsamda, 19962013 yillar1 arasinda {i¢ yillik mali tablo verileri iginden 18 yillik
donemde her yil igin ortalama 7887 isletmenin verileri 15 yilda agiklanmis degerlerinden
rastgele secilerek her yil igin birer deger olmak iizere veri serileri kullanilmistir.

Toplamda y1l bazinda 19 yilda toplam 141972 isletme verisinin tiim sektor toplamlari
arasindan 48 farkli gozlem setinde yukarida anilan degerler rastgele secilerek 18 yil i¢in ham
veri setleri olusturulmustur. Bu veri setleri lizerinde giincel hiicre islemci yazilimlar ile
yapilan oran analizi ve diger hesaplamalar sonrasi ulasilan arastirma sonuglarigalismada
degerlendirilmektedir.



Calisma i¢in kullanilan veriler arasinda; Ozkaynaklar (OZK), Toplam Aktifler (A), Net
Satiglar (NS), Toplam Bor¢ Orani1 (TBO), Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK) ve Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar (UVYK) ile asagidaki oranlar da bulunmaktadir:

Toplam Bor¢ Orani (TBO)veya Kaldira¢ Orani(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 56):

(KVYK + UVYK)

TBO = -
TOPLAM PASIFLER

Toplam bor¢ oranindan hareketle aktif finansmaninin geriye kalan kismi ise
0zkaynaklarin aktiflere oran1 olmaktadir:

Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Orani(OZK/A):

OZKAYNAKLAR
TOPLAM AKTIFLER

OZK/A =

Ozkaynaklarin ideal diizeyi toplam aktiflerin % 50 si veya toplam borg orani i¢in ise yine
toplam pasiflerin % 50 si olarak almmistir. Ideal diizeye uzaklik 6zkaynaklar igin yiizdelik
olarak (50 — (OZK/A)) seklinde hesaplanmustir.

Karlilik verileri i¢in dénem net karinin aktiflere oran1 (K / A) , 6zsermayeye orant (K /
OZS) ve net satiglara (K / NS)orani(Apak ve Demirel, 2010: 132-133)hesaplanarak
degerlendirilmistir.

3. Bulgular ve Tartisma

Aktifler 6zkaynaklar yardimiyla gelistirilirken net satiglarinda es diizeyli gelisim
sergilemesi ¢alismanin 6nemli bir bulgusu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Aktif gelisiminin net satiglardaki gelisime yol agmasi veya giderek tersi de miimkiin
olup, bu durumun &zkaynaklarla finansmanin ideal diizeyde seyrettigi isletmelerde mali
yapimn istikrarli performansa katkisi olarak goriilmesi yonetim kararlart icin dikkate
alinmasi gereken bir sonugtur. Boylece, 6zkaynaklar diizeyinin net satislarla birlikte aktif
tizerinden izlenmesi de miimkiin olabilecektir.

Groppelli ve Nikbakht (1995: 376)’da oran analizi ile dlgiilen oranlarinbeklenen diizeyler
seklinde kabul gbérmiis seviye altina diisebileceklerinden isletmelerin gelecekte onemli
sorunlar yasamamalart i¢in kontrol altina alinmalar1 gerektigini ifade etmektedirler.

Bu oranlara bor¢ ve Ozkaynaklarla ilgili pasif Olcen oranlar da dahildir. Ayrica,
isletmelerin  6zkaynaklar yeterliliginin kredibilite gostergeleri arasinda yer aldigi
bilinmektedir.

Kredi degerliligi derecesini arttirmak i¢in bagvurulabilecek yontemler arasinda 6zellikle
KOBI’ler igin 6zkaynaklarin giiglendirilmesi ve mali yapilarin diizeltilmesi de sayilmaktadir
(Kocaman ve Aytek, 2006: 44-48).



2003-2007 yillar1 arasindaki dénem igin IMKB imalat sektorii isletmeleri iizerindeki
arastirmaya gore mali yapida yabanci kaynaklara gore Ozkaynaklarin agirlikli olmasinin
maddi duran varliklarin aktif igindeki agirligi iizerinde gorece pozitif etkili oldugu
belirtilmektedir (Kiraci, 2009: 122). Bodylece net satislar1 arttirabilecek sekilde
kullanilabilecek maddi duran varliklarin karliliga etkilerinin de olumlu olma ihtimali
mevcuttur.

Calisma i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglarina gore; dzkaynaklarin toplam aktiflere
oranin uzun donem (1996-2013) ortalamas1 % 40,7 olarak hesaplanmistir. Buna gore 2004
yili itibariyle 2004-2012 arasinda Ozkaynaklarin aktiflere orani ortalamanin {izerinde
seyretmistir. Net satiglarin toplam aktiflere oran1 ise 2004 yilinda % 94,4 ile es diizeyli
egilime girerek kriz etkilerinin yasandigi 2009 ve 2010 yillar1 hari¢ (2009°’da % 80,1 ve
2010’da %90,5) 2013 yilina kadar % 100 + 5 olarak siiregelmistir.

Sekil 1°de 6zkaynaklar ideal diizeyde seyrederken aktif ve net satis artiglarinin es diizeyli
yukar1 yonlii hareketleri goriilmektedir. Ozkaynaklarin ideal diizeyden uzaklasmalar:
durumunda bagka finansman kaynaklariyla varlik artiglarinin ve/veya net satig artiglarinin
gerceklestirildigi anlagilmaktadir.

Sekil 1. Tiirkiye'de isletmelerin Secilmis Finansal Gostergeleri (1996-2013)
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Kaynak: TCMB ve veriler iizerindeki hesaplamalar

Sekil 2’de ise 6zkaynaklarin ideal diizeyden uzakliklari uzun dénem (1996-2013) icin
verilmekte, 2004 ve 2008 yillar1 arasinda ise 6zkaynaklar seviyesinin pasif veya aktif i¢inde
ideal diizeyde ve az da olsa daha iyi konumlandigi goriilmektedir.



Sekil 2. Tiirkiye'de Isletmelerin Ozkaynaklarinin Ideal Diizeye Uzakhig (1996-2013)
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Kaynak: TCMB ve veriler tizerindeki hesaplamalar

Sekil 3. Tiirkiye'de isletmelerin Aktif Karlihgi (1996-2013)
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Kaynak: TCMB ve veriler iizerindeki hesaplamalar

Sekil 3’e gore Tiirkiye’de isletmelerin aktif karliligi 2006 ve 2007 yillarinda uzun doénem
(1996-2013) ortalamalarmin (Ort K/A) bariz sekilde tizerindedir. Ayn1 donemde 6zkaynaklarin
ideal degerinde oldugu hatirlandiginda durum daha da dikkat ¢ekici hale gelmektedir.



Tablo 1. Tiirkiye'de Isletmelerin Uzun Dénem Karhhk Ortalamalari(1996-2013)

(%) 1996-2013 Ortalama Karhlik
K/A 3,42
K/0ZS 8,40
K /NS 2,87

Kaynak: TCMB ve veriler tizerindeki hesaplamalar

Tiirkiye'de isletmelerin uzun donem (1996-2013)Kkarlilik ortalamalar1 Tablo 1°de verilmistir.
Tablo 2’de ise 2006 ila 2007 yillar1 i¢in hesaplanan ¢esitli karlilik oranlarinin uzun dénem
ortalamalarinin {izerinde olduklarigoriilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye'de Isletmelerin Karhlik Verileri (2006-2007)

(%) 2006 2007
K/A 5,52 5,64
K/ 0ZS 11,22 10,89
K /NS 5,32 5,65

Kaynak: TCMB ve veriler tizerindeki hesaplamalar

4. Sonug

Calismada kullanilan Tiirkiye’de faaliyet gosteren cesitli isletme tiirlerinden se¢ilmis reel
sektor verileriyle1996-2013 yillar1 arasinda 18 yillik donemde 48 farkli ham veri olusturan
gozlem setinde hiicre islemci yazilimlar kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Ulasilan sonuglar
degerlendirildiginde uzun vadede dzkaynaklarindiger finansman kaynaklarina gore net satislara
daha fazla katki saglamakta oldugunu gosteren bulgulara ulasilmistir. Ozellikledzkaynaklarimn
ideale ¢ok yakin seyrettigi donemlerde, aktif toplami ve net satiglar degerlerinin oldukga es
seviyeli artan egilimli gelisme gosterdikleri tespit edilmistir. Buna gore, uzun vadede
Ozkaynaklar diger pasif finansman 6gelerine gore daha fazla katki saglamakta ve 6zellikle ideale
yaklastig1 donemlerde kosut seyreden aktif toplami1 ve net satislar iliskisi yaratmaktadir.

Bununla birlikte, vergi siperi etkisi borcun 6zkaynak kullanimina karsi avantajli olmasini
saglayabilmektedir (Giirsoy, 2007: 585). Ozkaynaklarla finansmana gére; vergi bakimimdan
siper etkisi hari¢ tutuldugunda, diger finansman olanaklarinin daha fazla maliyetli olmalar1
nedeniyle ve aktif kullaniminda net satiglara doniistiiriilememis herhangi bir atalet olmamasi
rasyonel olarak isteneceginden, igletmenin mali yapisinin ¢ok daha saglam olmasi 6zkaynaklarin
aktife oran1 lizerinden okunabilecektir.

Sonugcta; isletme yonetimleri, Tirkiye 6rnegindeki bu genel ve uzun vadeli kanitlara gore
hareket ederek daha riskli olabilecek finansman kararlarindan kaginmayi tercih edebileceklerdir.
Kaldr ki gii¢lii finansal yap1 biiylime firsatlar1 i¢in ilave finansman arayislarinda kredibiliteyi
yiiksek tutan en temel gostergelerden biridir. Calismanin sonuglar1 net satislarin gelisimi i¢in
takip ve bir nevi teyit imkan1 da saglamaktadir.Bununla birlikte, ¢calisma ile 6ne ¢ikan 2004—
2007 aras1 donem igin karlilik gostergelerinin de uzun dénem ortalamalarinin iizerinde seyrettigi
(2005 yili aktif ve 6zsermaye karliligi harig) tespit edilmistir. 2006 ve 2007 yillarinda ise
incelenen karlilik gostergelerinin uzun doénem ortalamalarmi dikkat ¢ekici sekilde astiklar
gorilmektedir.

Calismanin sinirliliklari, finansal analizin ve oran analizinin yontemsel siirliliklart ile yerel
verilerin ve para biriminin kullanilmasi olarak sayilabilirler. Bununla birlikte, ortaya koydugu



sonuglar ile bakildiginda caligmanin daha ileri arastirmalara konu olmasi ve karsilastirmalarda
kullanilmas1 beklenmektedir.isletmelerin finansman kararlarinda gdz 6niinde bulundurulmasi
gereken bulgulariyla arastirma sonuglariin etkili katkilarinin olabilecegi diistiniilmektedir.
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