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OZET: Bu arastirmada, IMKB’de halka agilan ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren kiigiik ve orta boylu isletmelerin (KOBI) karlilik, likidite ve finansal
kaldirag degiskenlerinin makroekonomik degiskenlerdeki degisimden ne ydnde
etkilendigi analiz edilmistir. Finansal ekonomi literatiirii makroekonomik
degiskenlerin isletme performansini etkiledigini 6nermektedir. Teoriyle benzer
cizgideki arastirma bulgularimiz, KOBI’lerin getirisinin reel déviz kurundaki
degisimlerden etkilendigini ortaya koymaktadir. Beklenen enflasyon ve petrol
fiyatlarindaki artis KOBI’lerde risk artis1 olarak algilanmakta, KOBI’ler bu
degisime tepki olarak likidite ve finansal kaldira¢ oranlarin1 ayarlamaktadirlar.
KOBT’lerin finansal kaldirag oran1 etkileyen diger faktdrler ise, reel doviz kuru ve

kisi basina reel GSYTH artis oranidur.
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ABSTRACT: This paper examines the relationship between financial and
economic variables using a sample of small and medium sized enterprises (SME)
who are operating in manufacturing industry and whose shares are actively traded
in Istanbul Stock Exchange. Finance literature suggests that economic variables
affect the company performance. Our results, which are in the similar line with
the theory, suggest that real exchange rate significantly affects return of SME’s.
The rise in expected inflation and crude oil prices are perceived as the rise in the
company risk and SME’s are balancing their liquidity and financial leverage
accordingly. Remaining factors affecting financial leverage of SME’s are real

exchange rate and real per capita GDP growth rate.
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|. GIRIS

Turkiye’de reel sektoriin getiri ve risk degiskenlerinin 1992-2000 yillar1 arasinda
trend analizi, son 10 yilda reel sektor getiri gostergelerinin dnemli diisis, risk
gOstergelerinin ise yiikselis gosterdigini bulmustur (Mislimov, 2001). Reel
sektor isletmelerinin getiri ve risk degiskenlerinin yillar itibariyle ayni trende
sahip olmasi, bu degiskenlerin ayn1 yonde hareket etmesine neden olan digsal
degiskenlerin varligina isaret etmektedir. Bu digsal degiskenler arasinda
sistematik risk olgiitii olan ekonomik degiskenlerin etkisi finansal ekonomi teorisi

acisindan 6nemli aragtirma konusudur.

Ekonomik degiskenler sistematik riski temsil ettiginden, reel sektdriin getiri ve
risk gostergeleri Uzerinde ©nemli etkiye sahiptir. Genelde, ekonomik
degiskenlerin etkisi isletmenin ve faaliyet gosterdigi sektor dzelliklerinden dolay:
bir farklilagim gosterebiliyorsa da, tiim isletmeler izerinde sistematik bir etkileyis
s0z konusudur. Chen, Roll ve Ross (1986), ABD o6meginde ekonomik

degiskenlerin finansal varlik fiyatlarlar {izerinde etkisi incelemis, endiistriyel



iiretim hacmi, beklenen enflasyon ve bonolarin getiri egrisindeki degisimlerin
finansal varlik fiyatlarini istatistiksel olarak anlamli bigcimde etkiledigi ortaya

koymustur.

Ekonomik degigkenlerin finansal oranlarla tamimlanan temel veriler Uzerinde
etkisi ile bu degiskenlerin borsa verileri ile tanimlanan teknik veriler {izerinde
etkisi farklilasim gostermektedir. Borsada olusan hisse senedi fiyatlari, o hisse
senedini ihra¢ eden isletmenin net bugiinkii degerinin hisse sayisina oranina
esittir. Bir igletmenin belirli bir donemde getirisi ise ger¢eklesmis getiri orani
olup, isletmenin gelecek nakit akiglar1 hakkinda ©nemli bilgi igerigi ihtiva
etmemektedir. Dolayisiyla, ekonomik degiskenlerin reel sektdriin gerceklesen
getiri ve risk gostergeleri lizerindeki etkisi, bu degiskenlerin hisse senedi getirisi

lizerindeki etkisinin aynis1 olmayacaktir.

Ayn1 makroekonomik degiskenin reel sektoriin isleyisi Uzerinde etkisi gelismis
tilkeler ile gelismekte olan {ilkelerde degisim gosterebilmektedir. Bu agidan,
gelismekte olan {ilke statiisiindeki Tiirkiye’de reel sektdr risk ve getiri
gostergeleri ile ekonomik gostergeler arasindaki etkilesimin analizi gelismekte

olan pazarlarin spesifik 6zelliklerini ortaya koyabilmek adina énemli bir konudur.

1980 yilina kadar Tirkiye ekonomisi, korumacilik ve ithal ikamesi esash ice
yonelik gelisme stratejisini izlemekteydi. Diinyadaki kiirsellesme akimi ise 1980
yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisini, uluslararasi pazarlara entegrasyonu ve
ihracata yoOnelik blylime stratejisine yonlendirmistir. Bu yolda baslatilan
ekonomik doniisiim sireci, reel sektoriin faaliyet, karlilik ve riskini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin etki giici ve yOnlni degistirmesine neden
olmustur. Ornegin, dis rekabet giiciinii olumlu etkileyen, fakat i¢ pazarda
dengeleri sarsan devaliiasyonlar ice yonelik gelisme stratejisinde ekonomini
olumsuz yonde etkiledigi halde, ihracata yonelik gelisme stratejisinde ise reel

sektoriin rekabet giiclinii artirarak olumlu etki gostermektedir.

Ekonomik degiskenlerin reel sektoriin isleyisi lizerinde etkisi isletme boyutuna

gore degisebilmektedir. Biiyiik isletmeler ekonomik degiskenlerin seyrini



etkileme ve ekonomik degiskenlerin olasi olumsuz etkilerini pazar glcinl
kullanarak asgariye indirme giiciine sahiptir. Fakat, KOBI boyutunda isletmeler
makroekonomik ¢evredeki degisimleri veri olarak kabul etme ve faaliyetlerini bu
verilere gore ayarlamak durumundadir. KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinin énemli
konusu oldugunu dikkate alindiginda, ekonomik degiskenlerin KOBI’lerin
faaliyet gostergeleri (zerinde etkisinin analizi KOBI’lere yonelik gelistirme

stratejisi i¢in 6nemli ipuglar1 verebilir.

Tiirkiye’de makroekonomik cevredeki degisimin KOBI’ler iizerindeki etkisinin
analizi Tirkiye’de 1994-2000 yillar arasinda yasanan ti¢ farkli kriz baglaminda
yiiksek onem kazanmaktadir. Yapisal 6zellikleri itibariyle farklilagan bu krizler,
Tiirkiye ekonomisini ciddi boyutta etkilemistir. 1994 krizi i¢ bor¢lanma krizi
olarak ekonomideki igsel dengesizlikler sonucu yasanmustir. Bu krizden iki yil
sonra, Asya krizi dis ticaret kanallar1 ve yabanci sermaye tirkekligi dolayisiyla
Tarkiye ekonomisini ciddi boyutta etkilemistir. 1997 yilindaki krizin olumsuz
sonuglar1 da atlatilamadan, Kasim 2000 tarihinde, yabanci sermaye kagisi,
piyasadan para ¢ekilmesi, Merkez Bankasinin IMF ile yapilan anlagsma geregi
pasif kalmasi, likidite krizinin agirlasmasi ile Tirkiye ekonomisi tarihinin en agir
krizlerinden biri ortaya c¢ikmustir. Mislumov (2001) Tirkiye’de imalat
sektoriiniin son sekiz yildaki ii¢ ekonomik krizden kuvvetli bigimde etkilendigini
ortaya koymaktadir. IMKB’de ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik
isletmelerin toplam aktif karlilig1 1994 yilinda % 34’den 2000 yilinda % 14’e
kadar inmistir. IMKB’de halka agik KOBI’lerin toplam aktif karlihigi oram ise
1993 yilinda % 38’den 2000 yilinda % 11’e kadar gerilemistir. Tiirkiye’deki
ekonomik krizler bilyiik 6lgekli isletmelerin ve KOBI’lerin getirisini azaltmanin
yan i1sira, bu isletmelerin riskini asir1 yiikseltmistir. Ekonomik kriz yillarinda
KOBTI’ler ve biiyiik olgekli isletmelerin finansal kaldirag oran1 ve toplam borg
icerisinde kisa vadeli bor¢larin payi ciddi artis gostermistir. Bu artig 6zellikle,
KOBI'lerde daha fazla belirgindir. Kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama
potansiyeli olan cari oran ise imalat sektoriinde faaliyet gosteren biyik ve kigik

Olcekli isletmelerde 6nemli diigiis gostermistir.



Mevcut aragtirmamizin temel amaci Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’lerin
getiri ve risk degiskenleri ile makroekonomik degiskeler arasindaki iliskini
analiz etmektir. Bu amacla, IMKB’de faaliyet gdsteren, imalat sektdriine ait
KOBI boyutunda igletmelerin 1991-2001 mali tablo verileri ve ayn1 déneme ait

makroekonomik degiskenler incelenmistir.

Arastirmamizda finansal (bagimli) degiskenler olarak toplam aktif karliligi, cari
oran ve finansal kaldirag orani, ekonomik degiskenler (bagimsiz) olarak ise reel
doviz kuru, reel faiz oram, beklenen enflasyon orani, reel kisi basina GSYIH
artigl, tretim endeksi ve petrol fiyatlari alinmistir. Finansal ve ekonomik
degiskenler arasinda iligkini analiz etmek i¢in asamali ¢oklu regresyon analizi
kullanilmistir. Bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin coklu regresyon analizinin
varsayimlarina uygunlugu test edilmis ve degiskenlerdeki mevsimsellik sorununa

¢Oziim olarak tiim degiskenlerde logaritmik doniistiirmeler yapilmustir.

Aragtirma bulgulart KOBI’lerin toplam aktif karliliginm istatistiksel olarak
anlamli dlgiide etkileyen esas ekonomik degiskenin reel doviz kuru oldugunu
gostermektedir. TL degerinde devaliiasyonlar KOBI’lerin toplam aktif karliligimi
artirmakta, TL degerindeki degerlenmeler ise KOBI’lerin toplam aktif karliligin
diigiirmektedir. Devaliiasyonlar KOBI’lerin ihracat giiciinii ve ithal driinler
kargisinda i¢ pazar rekabet giiciinii artirarak toplam aktif karliligini
yukseltmektedir. Reel doviz kuru diginda kalan diger makroekonomik
degiskenlerin toplam aktif karlilig1 iizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamli

degildir.

KOBT’lerin likidite degiskeni beklenen enflasyon orani ve petrol fiyatlar diizeyi
ile pozitif iligski icerisindedir. Finansal kaldirag oranini pozitif etkileyen
degiskenler ise reel GSMH artig orani, negatif yonde etkileyen ekonomik

degiskenler ise beklenen enflasyon orani, reel doviz kuru ve petrol fiyatlaridir.

Beklenen enflasyon orami ve petrol fiyatlarinin yiikselmesi KOBI’lerin likidite
diizeyinin artmasina, finansal kaldirag oraninin ise diismesine neden olmaktadir.

Beklenen enflasyon oraninin yiikselis, sermaye maliyetinde artisa neden



olacagindan KOBI’lerde risk artis1 olarak algilanmakta, bu riskten kacis igin
KOBT’ler likiditelerini artirmakta, finansal kaldirag diizeylerini diisiirmektedirler.
Petrol fiyatlarindaki artis ise maliyetleri yiikselttiginden, KOBI’ler bu riskten
kagimmmak i¢in finansal kaldirag diizeyini diisiirmekte, donen varlik yatirimlarini

artirmaktadirlar.

Reel kisi basina gelirle finansal kaldira¢ orani arasinda pozitif iliski ¢ikmasi
teorik agidan anlamlidir. Reel kisi basina gelirdeki artis ekonomiye olumlu hava
getirdigi i¢in KOBI’ler, finansal kaldira¢ diizeylerini yiikselterek gelirlerini
artirmaga caligmaktadirlar. Reel doviz kuru ile finansal kaldira¢ orani arasinda
negatif iligkinin ¢ikmasi da, teorik agidan anlamlidir. TL degerinde devaliiasyon
KOBTI’lerin pazar giiciinii artirdigindan isletmelerin kazanglarmi artirmak igin
finansal kaldiraca yonelmelerine neden olmaktadir. TL degerindeki yiikselme ise
KOBT’lerin riskten kaginmak amaciyla finansal kaldirag diizeyini azaltmalarim

gerektirmektedir.

Tiirkiye’de son iki krizde imalat sektdriiniin girdigi ciddi sikintili durumu
arastirma bulgularimiz 1s1¢inda yeniden degerlendirebiliriz. TUrkiye ekonomisi
1997 yilinda, gelismekte olan iilkeleri ciddi bigimde etkileyen ekonomik
soklardan birisi olan Asya krizinin etkileri ile karsi karsiya kalmistir. Asya
krizinin genis bir alanda yayilmasi ve Turkiye reel sektdrini etkilemesinin
onemli sebeplerinden biri Asya {ilkelerinde yapilan ciddi oranda
devaliiasyonlardir. Bu devaliiasyonlar Tiirkiye’de reel doviz kurunun
degerlenmesine ve reel sektoriin karlilik diizeyinde ciddi diisiise neden olmustur.
Isletmeler bu krizden kaginmak amaciyla, finansal kaldirag diizeyini

diigtirmiistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin dinamigi farkli olsa da, reel sektorii etkileme
dinamigi aynidir. TC Merkez Bankasi IMF ile yapilan anlagsma geregi, doviz
kurunu belirli bir dar bant iginde tutmus ve piyasalarin diizenlenmesinde pasif bir
konumda kalmistir. Reel doviz kurunun degerlenmesi reel sektoriin getirisini
ciddi oranda diiglirmiis, isletmelerin ekonomik kriz beklentisiyle, likidite

diizeylerini yiikseltmesi, finansal kaldiragtan kaginmasina neden olmustur.



Tiirkiye’nin gelistirmesi gereken stratejik Onceliklerinde rekabetgi ve kritik
basar1 faktdrlerine sahip imalat sektorii KOBI’lere yer verecektir. Kritik basari
faktérlerine sahip KOBI’lerin ise devlet tarafindan makroekonomik politikalarla
desteklenmesi ¢ok oOnemli bir husustur. Bu kapsamda mevcut arastirma

bulgularinin 6nemli uygulama alanlari oldugu inancindayiz.

Aragtirma agagidaki gibi organize edilmistir. BoIUm 11, aragtirma 6rneklemi ve
verilerini tanimlamaktadir. Boliim II1, arastirma dizaynini agiklamaktadir. Bolim
IV’ de arastirma bulgulari verilmistir. Boliim V arastirma sonuglarini 6zetlemekte

ve sonuglarin uygulama alanlarini tartigmaktadir.

Il. ARASTIRMA VERILERI

Mevcut arastirmamizda, IMKB’de faaliyet gostermekte olan KOBI boyutunda
isletmelerin verileri esas alinmistir. Arastirmamizda bir isletmenin KOBI olarak

tanimlanmasi i¢in asagidaki kosullar konulmustur.

1. Isletmenin istihdam ettigi personel says1 250 kisiyi gegmemelidir.
2. Isletmenin toplam aktif biiyiikliigii ve toplam satislari ait oldugu
sektorde, KOBI’ler disindaki her hangi bir isletmenin toplam aktif

biiyiikliigii ve toplam satis rakamini gegmemelidir.

Bu tanima uygun olarak, IMKB’de halka acik imalat sektorii isletmeleri sayisi
yillara uygun olarak degisiklik gostermektedir (Tablo 1). Personel sayst ile ilgili
bilgiler halka acik sirketlerin IMKB’ye acikladiklar1 finansal tablo
dipnotlarindan, toplam aktif biyikligii ve toplam satiglar rakami ise bu

sirketlerin finansal tablolarindan alinmigtir.



Tablo 1: 3 Ayhk Dénemlere Gére IMKB’de Halka Acik KOBI Boyutunda
Isletmeler
Bu tabloda 1991-2001 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren KOBI boyutunda
imalat sektorii isletmelerinin sayisi verilmistir. Bir isletmenin KOBI boyutunda
isletme sayilabilmesi igin kullanilan veriler bu isletmelerin IMKB’ye agikladiklari
finansal tablo bilgilerinden derlenmistir.

DONEM
YL | 1 11 v
1991 4 4 VY* 7
1992 7 5 7 7
1993 6 7 7 6
1994 7 7 8 15
1995 9 12 13 15
1996 16 17 17 17
1997 18 22 22 23
1998 23 27 27 27
1999 27 26 28 30
2000 30 31 32 31
2001 31 31 VY* VY*
*VY = Veri yok

Arastirmamizda kullanilan finansal tablo ve dipnot verilerin kaynagi “IMKB
Mali Tablolar1” veri setidir. Ekonomik veriler ise TC Devlet Planlama Teskilati,
TC Merkez Bankasi, TC Devlet Istatistik Enstitiisii, TC Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarligi’nin verilerinden alinmigtir.
I11. ARASTIRMA DIiZAYNI

3.1 Arastirma Degiskenleri

Arastirma degiskenleri finansal ve ekonomik degiskenler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu boliimde, arastirma degiskenlerin tanimi, formilasyonu ve

aragtirmaya dahil edilmesinin nedenleri ve olasi etkileri agiklanmistir



3.1.1.  Finansal Degiskenler

Finansal degiskenler isletmenin performansi hakkinda ©6nemli ipuglar
icermektedir. Isletmenin getiri ve risk gdstergeleri olarak cok sayida degisken
secilebilir. Fakat finansal oranlar arasinda yiiksek korelasyonun séz konusu

olmasi (Horrigan, 1965), az sayida degisken kullanilmasini olanakli kilmaktadr.

Getiri oranlar1 arasinda en onemli degiskenlerden birisi toplam aktif karliligidir.
Toplam aktif karliligi (TK) orani igletmenin toplam varliklar1 karsisinda nakit
akisi saglayip saglamadigini géstermektedir. Aktif karlilik orani isletmenin nakit
akigi gostergesi olan finansman giderinden onceki faaliyet karmnin toplam

aktiflere oranina esittir.

Isletme riskini, getiri oranlarindan farkli olarak tek bir degiskenle ifade etmek
zordur. Isletme riskini ifade eden 6nemli degiskenlerden biri finansal kaldirag
(FK) oranmi olarak tanimlanan toplam borg/toplam varliklar oranidir. Finansal
kaldiracin yiiksek olmasi iflas riskini yiikseltmektedir. Fakat diger taraftan
finansal kaldirag bir karlilik unsurudur. Finansal kaldiragla toplam sermaye
karlilign arasinda dogrusal pozitif iliski s6z konusudur. Bu noktada finansal
kaldirag oranin ¢ok yiiksek olmasi, tek bagina isletme riskinin yiiksek olmasini

ifade etmez.

Eger isletmenin kisa vadeli borglarinin ¢ok iizerinde donen varliklari s6z konusu
ise, diger bir ifadeyle yiiksek cari orana (CO) sahipse, igletmenin yiiksek finansal
kaldirag oranina sahip olmasina ragmen, isletme riskinin yiiksekligi hakkinda
fikir s6ylemek olanaksizdir. Asir1 likidite kaynak israfi olarak goriilse de, likidite
oraninin digiikliigl, isletmenin cari varlik ydnetiminde basarisiz oldugunu
gostermektedir. Cari oran, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglarini
karsilaya bilme giiclinii ifade eder. Mevcut ¢alismamizda, isletme riski 6l¢iitii
olarak finansal kaldirag orani ve cari oran kullanilmistir. Finansal degiskenlerin

tanimlamasi Tablo 1°de verilmistir.



Tablo 2: Finansal Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kisaltma  Degisken Formuli
Getiri Toplam Aktif Karlitk Orami = Finansman Giderinden Onceki
Faaliyet Kar/Toplam Aktif
Risk Finansal Kaldira¢ Orani = Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Finansal degigkenler iicer aylik donemler igin hesaplandigi igin ¢esitli donemlere
ait finansal oranlar kiyaslanabilir degildir. Ornegin, ii¢c aylik gelir tablosuna ait
faaliyet kar1 rakamu {i¢ aylik faaliyet sonucunu temsil ettiginden, on iki aylik gelir
tablosunun faaliyet kar1 rakamu ile kiyaslanamaz. Bu durum alt1 ve dokuz aylik
gelir tablolar1 i¢in de sz konusudur. Kiyaslanabilirligi saglamak amaciyla,
aragtirmamizda ii¢ aylik gelir tablosu kalemleri 4’e, alti aylik gelir tablosu
kalemleri 2’ye, dokuz aylik gelir tablosu kalemleri ise 4/3’e¢ carpilarak,
karsilastirmaya olanak verecek ayarlamalar yapilmstir. Ug, alt1, dokuz ve on iki
aylik bilangolar kiyaslanabilir oldugundan, bilango kalemlerinde higbir ayarlama

yapilmamustir.

Imalat sektdriinde ait toplam aktif karliligi, cari ve finansal kaldirag oranlarmin
zaman serisi analizi, bu oranlarda beklenildigi gibi yiiksek dénemsellik oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Bu ise ¢oklu regresyon analizinde normal dagilim varsayimi
ile ¢elismektedir. Bu donemselligin oniine gegmek ve sdz konusu degiskenlerde
normal dagilim varsayimini saglayabilmek icin degiskenlerde yiizde artig orani
hesaplanarak, ortaya ¢ikan deger s6z konusu finansal degiskenin degeri olarak

alinmistir. Bu hesaplamayi asagidaki gibi formile edebiliriz:
ATK, =log, (TK, /TK_,) @
ACO, =log,(CO,/CO,,) @
AFK, =log,(FK,/FK_,) ®

Burada, t ii¢ aylik donem sayisini ifade etmektedir. Ornegin, 1999 ilk 3 aylik

donemi icin hesaplanan toplam aktif karlilig1 artis orani, 1999 ilk 3 aylik donem
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toplam aktif karlilig1 ile 1998 yil1 ilk 3 aylik donem toplam aktif karlili1 oranlar

arasindaki logaritmik farka esittir.
3.1.2. EKonomik Degiskenler
3.1.2.1. Reel Faiz Oram

Fisher hipotezi nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon ve reel faiz oranlari

olarak iki bolimden olustugunu dnermektedir.
Iy =1y + BT + (e < E(7) ) “)

Denklem (4)’de i;y , t zamaninda vadesi k y1l olan finansal varligin nominal faiz
oranini, 11y, ayni finansal varligin reel faiz oranini, E(nt)x ise t zamaninda t+k
zaman siiresi i¢in beklenen faiz oranin1 gostermektedir. Gergeklesen enflasyon
oranini () denklem (4)’ye dahil edersek, enflasyon ongérii hatasi agagidaki

sekilde tanimlanabilir.
Ex =T — E(T) ek ®)

(4) denkleminde beklenen enflasyon oranini, gergeklesen enflasyon orani ve

enflasyon dngori hatasi ile ifade edersek, asagidaki denklemi olustura biliriz.

It,k Ty +gt,k

e, = (6)

1+ 7Z—t,k - 8t,k

Gorildigi gibi, reel faiz oranlarinin saptanmasi tamamen beklentilere dayali
enflasyon Ongdrii hatasinin hesaplanmasina bagimlidir. Finansal ekonomi
literatiirinde nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon orani ve reel faiz

oranlarina ayristirmak igin gesitli istatistiksel yontemler kullanilmistir. Bunlar
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arasinda Yapisal Vektor Otoregresyon yontemi (Blanchard ve Quah, 1989; St-
Amant, 1996) ve Beveridge-Nelson yontemi (Evans ve Reichlin, 1994) vardir.

Fakat, enflasyon beklentilerinin hizla degistigi Tiirkiye ortaminda kisa vadeli
hazine bonosu getirilerine dayanarak nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlan
ve beklenen faiz oranlarina ayrigtirmak ¢ok zor olmaktadir. Bu nedenle, mevcut
calismamizda, reel faiz oranlar1 nominal faiz oranlari ile nominal enflasyon orant
arasindaki fark olarak esas alinacaktir. Bu durumda denklem (6) asagidaki sekle

doniisecektir.

rri’k = Ttk Ttk @)

Mevcut c¢aligmamizda reel faiz oranlarin1 hesaplamak igin hazine bonosu
ortalama Dbilesik faiz oranlar1 esas almmistir. Nominal enflasyon orani
hesaplamalarinda ise tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Ekonomik
degiskenlerdeki donemsellik, bu degiskenlerdeki normal dagilimi varsayimini
bozdugundan, aragtirmamiza dahil edilen reel faiz  oraninda logaritmik

doniistiirme yapilmusgtir.
Art.=log,(rr/rr,)  ©)
Burada, t li¢ aylik donem sayisini ifade etmektedir.
3.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru (Q,) satin alma giicli paritesi teorisi esasinda asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

©)
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Burada, S; nominal doviz kuru (Ornegin, Tiirkiye’de 1 TL’in dolar karsiligr), P,
Ulkedeki fiyatlar genel diizeyi, P, ise yabanci iilkenin fiyatlar genel dizeyidir.
Reel doviz kurundaki artis iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii azaltmakta, azalig
ise uluslararas1 rekabet giiciinii artirmaktadir. Tiirkiye’de reel doviz kuru (0,75
$+ 0,25 DM) agirhgina gore hesaplanmaktadir. Goreli fiyat hesaplarinda ABD
icin Uretici fiyatlari, Almanya i¢in sanayi iiriinleri iiretici fiyatlari1 ve Tiirkiye igin

TEFE (Toptan Esya Fiyatlari) kullanilmigtir.

Reel doviz kuru rakamlarinin yillar itibariyle zaman serisi analizi, bu degiskende
normal dagilim varsayimina ters diigen ciddi mevsimsel hareket oldugunu
gostermektedir. Bu mevsimselligi diizeltmek igin logaritmik doniistiirme

yapilmistir.

AQt = IOge(Qt /Qt—4) (10)

Burada, t li¢ aylik donem sayisini ifade etmektedir.
3.1.2.3. Beklenen Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artis olarak tanimlanmaktadir.
Arastirmamizda nominal enflasyon oram Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) olarak
alinmustir. Enflasyon beklentilerinin hizla degistigi Tiirkiye ortaminda beklenen
enflasyon oraninin hesaplanmasi zor olmaktadir. Bu durumda hesaplamalari
kolaylastirmak amaciyla, aragtirmamizda beklenen enflasyon orani (w;) olarak bir
sonraki dénemin yillik gerceklesen enflasyon orani esas almmustir. Enflasyon

oraninin mevsimsel  Ozelliklerinden dolayi, bu degiskende de logaritmik

doniistiirme yapilmisgtir.

Az, =log,(7,,,/7,) (11)
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3.1.2.4. Reel Kisi basina GSYIH

Ekonomik biiylime, genel bir ifadeyle, bir iilkenin ¢ikti miktarmin siirekli ve
gozle goriilebilir bir oranda artarak ortalama vatandasin reel getirisine olumlun
katkida bulunmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu rakami kavramsallastirmak i¢in
kisi basina reel GSYIH artis1 kullanilmaktadir. Kisi basmna reel GSYIH artisinin
ekonomik biiylime Olgiitii olarak kullanilmasi bazi sakincalar da tagimaktadir.
Omegin, stoklardaki biiyiime veya dolayl vergilerdeki artiy GSYIH’ni
artirmakta, fakat kisilerin reel gelirlerinde bir degisim s6z konusu olmamaktadir.
Diger taraftan, gelir dagihminda carpikliklar sonucu iilkede kisi bagima GSYTH
biyuse de, tlke nlifusunun ¢ogunlugu kétiilesebilir.

Arastirmamizda reel GSYIH artisi (AGDP) hesaplamalar1 icin GSYTH olgiitil
olarak 1987 sabit fiyatlartyla GSYIH alinmustir. ABD dolar1 ile ifade edilen
GSYIH degeri, ABD dolarimin deger artis veya azalislart bilgisini
icermediginden reel GSYTH 6lgiitil olarak kullamlmasi sakincali bulunmustur.
Uc aylik donemler icin hesaplanan reel GSYIH artisi rakamlarinda normal

dagilim varsayimini saglamak amaciyla asagidaki doniistiirme yapilmistir.
AGDP =log,(GDR/GDR_,) (12
3.1.2.5. Imalat Sanayii Uretim Endeksi
Imalat sanayi iiretim endeksi degiskeni reel sektor canliligimin bir gostergesidir.

Bu degiskende de mevsimsel hareketler gozlemlendiginden, daha onceki

degiskenlerdeki gibi doniistiirme yapilmustir.

APROD, = log,(PROD, / PROD, ,) (13)
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3.1.2.6. Petrol Fiyatlar:

Analizimiz dénemsel degisiklikler tizerinde kuruldugu i¢in petrol fiyatlarindaki

artis degiskenini temsil etmek i¢in (13) kullanilmustir.

AOIL, =log,(OIL /0IL,,) (4

3.2. Arastirma Modeli

Bu boliimde, aragtirma modelimiz ¢ergevesinde ekonomik degiskenlerin

isletmeler tizerinde olasi etkileri tartisilmig ve arastirma dngoriileri belirtilmigtir.
3.2.1. Reel Faiz Oranlar

Reel faiz oranlarinin reel ekonomiye etkisi ekonomi literatiiriinde onemli bir
tartisma konusudur. Keynezci yaklasimin 6nemli temsilcilerinden Tobin (1965)
reel para sermayesi ve fiziki sermaye arasinda ikame etkisi bulundugunu,
ekonomik biiylimeni hizlandirmak ve reel sektori gelistirmek icin reel faiz
oranlarinin diisiik tutulmasi gerektigini savunmustur. McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) ise diisiik reel faiz oranlarinin finansal baski politikalarina gétiirdiigiini
ve bu durumlarda kredi pazarlarinda olusan reel faiz oranlarmin ekonomideki
toplam tasarruf ve yatirnm hacmini esitlenmedigini, dolayisiyla, yatirimlara
doniistiiriilen tasarruf hacminin azaldigimi géstermistir. McKinnon ve Shaw
finansal varliklar ve fiziksel yatirim arasinda Tobin’in iddia ettigi ikame iliskisi
degil, tersine, tamamlayicilik iligkisi oldugunu iddia etmektedir. McKinnon ve
Shaw’a gore yiiksek reel faiz oranlar1 ekonomideki yatirim hacmini ve ortalama
yatirim verimliligini yiikselterek, ekonomik biiyiime katkida bulunmaktadir. Bu
fikir ekonomi literatiiriinde bazi arastirmalar ile desteklenmektedir (Galbiz, 1977;
Kapur, 1976; Roubini ve Sala-i Martin, 1992; Cho, 1988). Fakat ekonomi

literatiiriinde bulgular tek tarafli degildir. Reel faiz oranlar1 ve yatirim orani
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arasinda iligkini inceleyen ampirik arastirmalarin bir kismi, yliksek reel faiz
oranlarinin yatirim oranini negatif etkiledigini bulmustur (Warman ve Thirwall,
1994; Uygur, 1993).. Sonugta, reel faiz oranlarinin etkisi konusunda olusturulan
teorik modeller ve varilan ampirik sonuglar celismektedir. Calvo ve Guidotti
(1991) olusturduklart model ¢er¢evesinde bu ¢eliskinin dogal oldugunu ve bunun
reel faiz oranlarmin ekonomik biiylime iizerinde ters U egrisi bigiminde
etkisinden kaynaklandigin1 iddia etmistir. Arastirmacilara gore reel faiz
oranlarinin yiiksek olmasi toplam tasarruf hacmi, tasarruf orani, toplam yatirim
hacmi ve yatirim verimliliginde bir artig olacagi anlamina gelmez: Ciinkii yliksek
reel faiz oranlar1 her zaman, rekabet kosullarinda olusan denge reel faiz oranlari
degil ve cogu zaman, bu denge diizeyinin {iizerindeki bir oran anlamina
gelmektedir. Bu yiiksek reel faiz orani diizeyinde ise yatirimlarin marjinal
maliyeti arttigindan ekonomideki toplam yatirim hacmi azalmaktadir. Bu model
literatiirde yapilan arastirmalardan destek bulmustur (De Gregorio ve Guidotti,
1995; Fry, 1993).

Reel faiz oranlarinin toplam aktif karliligi, cari oran ve finansal kaldira¢ oranini
etkileme giiciine sahiptir. Toplam aktif karlilig1 finansman giderlerinden 6nceki
faaliyet karmnmn toplam aktiflere oranina esit oldugundan, reel faiz oranmnmn
finansman gideri iizerindeki etkisinden etkilenmemektedir. Reel faiz oranlarmnin
yiiksek olmasi sadece, ortalama yatirim verimliliginin yiiksek oldugu projelerin
kabul edilmesine neden oldugundan toplam aktif karliligini yiikseltebilmektedir.
Yiiksek reel faiz orami diger bir taraftan, isletmelerin iretim faaliyetinden
finansal varlik yatirimina kaymasini tesvik ederek, satislarin azalmasina,
dolayisiyla toplam aktif karliliginin azalmasina neden olabilir. Yiksek reel faiz
orani igletme riskini artirma etkisine sahiptir. Yiiksek reel faiz oranlari sermaye
maliyetinin yliksek oldugundan finansal kaldirac1 diistiriicii etkiye sahiptir. Faiz
oranlar1 yiikseldiginde borglarin azalmasi beklendiginden likidite oraninin

yikselmesi de beklenebilir. Bu ¢ergevede hipotezlerimiz asagidaki gibi olacaktir.

Hipotez 1: Reel faiz orani ve toplam aktif karlilig1 arasinda pozitif iligki
vardr.
Hipotez 2: Reel faiz orani ve cari oran arasinda pozitif iligki vardur.
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Hipotez 3: Reel faiz orani ve finansal kaldira¢ orani arasinda negatif iligki

vardir.

3.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru iilkenin yabanci iilkelere karsi rekabet gliciiniin bir gostergesidir.
Tiirkiye’nin 1980 yilindan itibaren reel doviz kuru politikas: siirekli olarak
devallasyon veya reel doviz kuru degerinin diismesi iizerinde kurulmustur
(Yilmaz, 2000). Reel doviz kuru degerinin diismesinin reel sektdr iizerinde
etkileri olumlu ve olumsuz olmak iizere ¢ift yonliidiir. ik olarak, reel doviz
kurunun diismesi ithal girdilerin degerini yiikseltmekte ve maliyetler lzerinde
artirict bir etki yapmaktadir. Fakat, reel doviz kurunun diismesi ihra¢ edilen
uriinlerin maliyetini diiglirerek, ihracatin artmasina ve sonugta, reel sektoriin
biiyiimesine katkida bulunmaktadir. Thracatta diisen maliyet uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciinii artirmaktadir. Diger taraftan, ithalatin pahalanmasi
sonucu i¢ talep ithalattan yerli iiriinlere dogru yonlenmekte ve ulusal iiretim
artmaktadir. Reel doviz kurundaki diisiis, isletmelerin cari varlik yatirimini
artirabilecegi i¢in likidite oranini yiikseltecegini diisiinmek olasidir. Bu teorik

cergeveye dayanarak asagidaki hipotezler 6nerilebilir.

Hipotez 4: Reel doviz kuru ile toplam aktif karlilig1 arasinda negatif iligki
vardir.

Hipotez 5: Reel doviz kuru ile cari oran arasinda pozitif iligki vardir.

Hipotez 6: Reel doviz kuru ile finansal kaldirag orani arasinda negatif

iligki vardir.

3.2.3. Beklenen Enflasyon
Enflasyon goreceli fiyatlarin bilgi igerigini azaltmakta ve dolayisiyla,
kaynaklarin etkin dagitimin1 engellemektedir. Yiksek reel faiz oranlar

tireticilerin reel ve nominal soklar1 ayirt etmesini zorlastirdigindan ve gdreceli

fiyat degisimlerinin yiiksek enflasyon nedeniyle karmasiklastigindan dolay1
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kaynak dagitiminda fiyat mekanizmasinin etkinliginin engellemektedir. Bu
modeli enflasyonun reel sektore etkisi diizeyine indirgedigimizde, enflasyonun
iretim hacminde yiiksek degiskenlige neden olabilmekte, belirsizlik ortami

yaratarak, reel sektoriin faaliyetini olumsuz ydnde etkilemektedir.

Beklenen enflasyon belirsizlik ortami, dolayisiyla bir risk gostergesi oldugu i¢in,
finansal kaldirag {izerinde diisiiriicii etkiye sahiptir. Enflasyon beklentisi
isletmeleri belirsizlik ortamimdan korunmak amaciyla donene varliklara yatirim

yapmasina neden olacaktir.

Hipotez 7: Beklenen enflasyon oram ile cari oran arasinda pozitif iliski
vardir.

Hipotez 8: Beklenen enflasyon orani ile finansal kaldirag orani arasinda
negatif iliski vardir.

3.2.4. Reel Kisi Basina GSYIH

Reel ekonomik biiyiime iilke niifusunun harcanabilir gelirinde artig, dolayisiyla
talep artisi anlamina gelmektedir. Talep artisi reel sektoriin i¢ pazar satiglarinin
yiikselmesi ve toplam varlik doniisiim hizinin artmasi nedeniyle toplam aktif
karliliginin artmasi1 anlamina gelebilmektedir. Dolayisiyla reel kisi basina
GSYIH rakaminda artis imalat sektorii isletmelerinin toplam aktif karliliginda

artisa neden olmaktadir.

Hipotez 9: Reel Kisi Bagina GSYIH artis1 ile toplam aktif karlilig

arasinda pozitif iligki vardir.

Ekonomik biiylime islerin biiylimesini ve donen varliklara yatirimi beraberinde
getirmektedir. Bu durumda, donen varliklara yatirim oraninin kisa vadeli borg
oranindaki artistan daha yiiksek olacagi beklentisi s6z konusudur. Ekonomik
biiyiimenin oldugu durumlarda, isletmelerin hisse basma kar rakamini

yiikseltmek i¢in finansal kaldira¢ oranlarini yiikseltmektedir. Fakat finansal
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kaldirag oranlarmnin yiikselmesi isletme riskinin artacagi anlamina gelmemelidir,
zira cari orandaki ylikselis isletmenin bor¢larini 6deme kapasitesinin arttigini

gOstermektedir.

Hipotez 10: Reel Kisi Basina GSYIH artis1 ile likidite orani arasinda
pozitif iligki vardir.
Hipotez 11: Reel Kisi Basina GSYIH artis1 ile finansal kaldira¢ orami

arasinda pozitif iliski vardir.

3.2.5. Imalat Sanayii Uretim Endeksi

Ekonomik degiskenlerin yani sira reel sektoriin getiri ve riskini yakindan
ilgilendiren énemli degisken imalat sanayii iiretim endeksidir. Tmalat sanayii
iiretim endeksi ekonomik canlihigmmin bir gostergesidir. Uretim endeksinin
yiikselmesi satiglarin da artacagi anlamina gelecegi i¢in toplam aktif karliligi,

cari oran ve finansal kaldira¢ oranini yiikseltecegi arastirma ongoriilerindedir.

Hipotez 12: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile toplam aktif karliligi
arasinda pozitif iligki vardir.

Hipotez 13: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile cari oran arasinda pozitif
iligki vardir.

Hipotez 14: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile finansal kaldirag orani

arasinda pozitif iligki vardir.

3.2.6.  Petrol Fiyatlart

Tiirkiye 6nemli bir petrol ithalatgisi tilkedir. Tiirkiye 1998 yilinda aylik ortalama
1.960.000 ton, 1999 yilinda 1.900.000 ton, 2000 yilinda 1.760.000 ton, 2001
yilinda ise 1.835.000 ton petrol ithal etmistir. Petrol imalat sanayi icin énemli
girdi kaynag1 oldugu i¢in diinya piyasalarinda petrol fiyatlarindaki artis Tiirkiye
imalat sektorii isletmelerinin maliyetlerinde artisa neden olmakta, bu ise toplam

aktif karliligin1 diigtirmektedir.
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Hipotez 12: Petrol fiyatlar ile toplam aktif karlilig1 arasinda negatif iligki

vardir.

Petrol fiyatlarinda artis maliyetlerde, dolayisiyla isletme riskinde artis anlamina
geldigi icin isletmeler bu riske karsi kendilerini korumak amaciyla, cari

oranlarini artirmak, finansal kaldirag oranlarini diisiirmek yolunu se¢mek

durumundadirlar.

Hipotez 13: Petrol fiyatlari ile cari oran arasinda pozitif iligki vardir.

Hipotez 14: Petrol fiyatlar ile finansal kaldira¢ oran1 arasinda negatif iliski
vardir.

3.3. Arastirma Metodolojisi

Gelistirdigimiz arastirma modeli ¢er¢evesinde, makroekonomik degiskenlerdeki
degisimin KOBI boyutunda isletmelerin risk ve getiri oranlarn {izerinde etkisini
incelemek i¢in kullanilabilecek ¢ok degiskenli analiz ydntemlerinden
aragtirmamiz i¢in en uygun olani ¢oklu regresyon analizidir. Coklu regresyon
analizi birden fazla bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken arasinda iligkini

analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.

3.3.1.  Coklu Regresyon Analizinin Varsayimlart

Coklu regresyon analizi yapilirken ilk kontrol edilmesi gereken Orneklem
yeterliligidir. Arastirmamizda mevcut Ornek sayisi 445 olup, 1 bagimsiz
degiskene karsilik 74 gézlem sayist denk gelmektedir. Bu rakam o6rneklem

yeterliligini gostermektedir.
Coklu regresyon analizinin temel varsayimlari dogrusallik, sabit varyans ve

normal dagilimdir. Ekonomik ve finansal degiskenlerin mutlak degerleri lizerinde

yaptigimiz normal dagilim testi bu degiskenlerin dagilimmin normal olmadigini
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gostermistir. Bundan dolayi, onceki boliimde bahsedildigi gibi, ekonomik ve
finansal degiskenlerde logaritmik doniistiirme yapilarak, bu degiskenlerin normal

dagilima uymasi saglanilmistir.

Tablo 3: Ekonomik Degiskenlerin Otokorelasyon Analizi

P1 P2 p3 P4 Ps Ps pz Ps

Reel Faiz 051 031 026 020 012 027 023 0,13
Beklenen 082 064 044 023 016 012 0,07 0,05
Enflasyon

Reel Tiketim 060 030 -004 -041 -034 -031 -018 -0,05
Reel Déviz Kuru 068 028 -007 -031 -026 -014 -002 0,07
Uretim Endeksi 044 023 -007 -031 -020 -006 0,13 0,17
Petrol Fiyati 074 041 013 -019 -033 -033 -035 -0,38

Verilerimiz zaman serilerinden olustugunu dikkate alarak, coklu regresyon
analizinin yapilabilirligini analiz etmek i¢in otokorelasyon analizi yapilmistir. Bu

analizinin sonuglart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3°den goriilecegi gibi en yiiksek otokorelasyona sahip degisken beklenen
enflasyon oranidir. Diger degiskenleri inceledigimizde, 1987-2001 yillart
arasinda tiger aylik donemler i¢in mevsimsel hareketler gozlemlenmemektedir.
Degiskenlerde yiiksek otokorelasyonun olmast regresyon modelinde bu
degiskenlerin katsayilarinda egilim (bias) olmasina ve istatiksel anlamlilik diizeyi

tahminlerinde diisiiriicii egilime (downward bias) yol acabilmektedir.

3.3.2.  Coklu Regresyon Analizi Tasarimi

Aragtirma verilerimizin ¢oklu regresyon analizinin varsayimlarina uygun
oldugunu gosterdikten sonra ikinci asama ¢oklu regresyon analizinin tasarimdir.
Analizimizde ti¢ farkli bagimli degisken oldugu i¢in ii¢ farkli ¢oklu regresyon

denklemi tasarlanmugtir.
Ik goklu regresyon denkleminde tanimladigimiz ekonomik degiskenlerin toplam

aktif karlilig1 tizerinde etkisi analiz edilmektedir. Bu ¢oklu regresyon denklemi

asagidaki gibidir:
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ATK =h, +BArt +b,AQ, +b,AGDP -+b,APROD, +h,AOIL,

Ikinci goklu regresyon denkleminde ise ekonomik degiskenlerin cari oran
iizerinde etkisi analiz edilmektedir. Bu g¢oklu regresyon denklemi asagidaki

gibidir:
ACO, =b, +bArr, +b,AQ, +b,A7x, +b,AGDP +b,APROD, + b,AOIL,

Benzer olarak iiciincii ¢oklu regresyon denkleminde ekonomik degiskenlerin
finansal kaldirag orani tizerinde etkisi analiz edilmektedir. Bu ¢oklu regresyon

denklemi ise asagidaki gibidir:
AFK,; =b, + b Arr, +b,AQ, +b,A7z; +b,AGDP + b, APROD, + b,AOIL

Aragtirmamizda c¢oklu regresyon yontemi olarak asamali coklu regresyon

yontemi (stepwise multiple regression method) tercih edilmistir.
3.3.3.  Makroekonomik Degiskenlerin Temel Ozellikleri

Tablo 4’de ekonomik degiskenlerin korelasyon matriksi verilmistir. Korelasyon

matriksi 1987-2001 yillar1 arasinda 59 {iger aylik donem igin hesaplanmustir.

Tablo 4: Ekonomik Degiskenlerin Pearson Korelasyon Matriksi
(1987-2001 3 Aylik Déonemler)

Arr An AGDP AQ APROD AOIL
Arr 1,00
An 0,10 1,00
AGDP -0,36** 0,17 1,00
AQ -0,47%** -0,21 0,65*** 1,00
APROD -0,17 0,21 0,77*** 0,60*** 1,00
AOIL -0,23 -0,35** -0,03 0,14 -0,06 1,00

*, ** F% yygun olarak cift tarafli test kullanilarak %10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatiksel
olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Reel faiz oranlari reel kisi bagina tiiketim ile istatiksel olarak anlamli negatif
korelasyona sahiptir. Bu yiiksek reel faiz oranlarinin reel kisi basina tiiketimi
kistiginin bir gostergesidir. Reel faiz orani reel doviz kuru arasinda da istatiksel

olarak anlamli negatif korelasyon s6z konusudur.
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Korelasyon analizinin sonuglaria gore petrol fiyatlari ile beklenen enflasyon
orant arasinda % 5 istatiksel anlamlilik diizeyinde anlamli negatif korelasyon s6z

konusudur.

Reel doviz kurunda diisiisiin ihracat giiciinii artiracagindan iilkenin ekonomik
gelirini artiracagl ve sonug olarak, bu artisin reel kisi bagina tiiketim oranina
yanstyacagi Onerilebilir. Fakat diger taraftan, reel doviz kurundaki azalis nominal
kurlarda artistan kaynaklaniyor ise reel kisi basina gelir ve sonug olarak reel kisi
basina tiiketim oran1 diisecektir. Reel déviz kuru ile reel kisi basina tiiketim orani
arasindaki istatiksel olarak anlamli pozitif korelasyon iligkisi ikinci teorinin

gegerli oldugunu gostermektedir.

Reel kisi basina tiikketim ile iiretim endeksi arasinda da, istatiksel olarak anlamli
pozitif korelasyon s6z konusudur. Reel doviz kuru ile iiretim endeksi arasinda da,
pozitif korelasyon soz konusudur. Bu iligki nominal kurlardaki diisiisiin iiretim

hacmini artirdigindan kaynaklanabilir.

IV. ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Toplam Aktif Karlihig:

IMKB’de ve imalat sektériinde faaliyet gosteren KOBI’lerin getiri ve risk
gostergeleri ile ekonomik degiskenler arasinda coklu regresyon analizinin
bulgular1 Tablo 5°de verilmistir. Toplam aktif karliligi igin tahmin edilen
regresyon denkleminde reel doviz kurundaki artis orani (AQ) katsayisinin anlamli
oldugu saptanmustir. AQ’niin tahmin edilen katsayist negatif ve istatiksel olarak
anlamlidir. Bu reel doviz kurundaki artisin, diger bir ifadeyle TL’deki
devaliiasyonlarin  reel sektoriin  getirisini anlamli  bigimde artirdigini
gostermektedir. Diger taraftan, reel kur degerlenmesi ise reel sektoriin getirisi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli diisiiriicii etkiye sahiptir
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Tablo 5: Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuglar:

Panel A: Toplam Aktif Karliigi ve Ekonomik Degiskenler®
(t-degerleri parantez igerisinde verilmistir)

ATK =—0.04—0.683AQ
(—4.47) (-6.01)%
R%-0.08, F—statistic —=36.08, N —444

Panel B: Cari Oran ve Ekonomik Degiskenler
(t-degerleri parantez igerisinde verilmistir)

ACO = —1.438 + 2.496 A + 0.615A0IL
(-4.44) (4200  (3.38)°

R2 = 0.04, F — statistic =9.70, N = 444

Panel C: Finansal Kaldira¢ Orani ve Ekonomik Degiskenler
(t-degerleri parantez igerisinde verilmistir)

AFK = 0.339 - 0.622A7 — 0.639AQ + 0.801AGDP — 0.063A0IL

717)? (-681D? (5512 (3.96)2 (—2.47)°

R2 = 0.12, F — statistic=15.00, N = 444

8 Korelasyon analizinde tek-tarafli, regresyon analizlerinde ise ¢ift-tarafli test kullanilarak %1
diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
® Korelasyon analizinde tek-tarafli, regresyon analizlerinde ise cift-tarafli test kullamlarak % 5
duzeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
¢ Korelasyon analizinde tek-tarafli, regresyon analizlerinde ise ¢ift-tarafli test kullanilarak % 10
diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
4 Ekonomik degiskenlerin sembolleri ve genis ismi agagidaki gibidir.

Arr (Reel Faiz Artig Orani)

Am (Beklenen Enflasyonda Artis Orani)

AGDP (Reel Kisi Bagina GSYTH Artis Orani)

AQ (Reel Doviz Kuru Artis Orani)

APROD (Uretim Endeksi Artis Orani)

AOIL (Petrol Fiyatlar1 Artig Orani)

Asamali ¢oklu regresyon analizi diger degiskenleri regresyon agiklama giiciine
(R? anlamli katkida bulunmadiklarina gére analiz diginda birakmistir. Asamali
¢oklu regresyon analizinde reel doviz kuru artis oraninin toplam aktif karlilig
artig oranini agiklama giicu % 8’e esittir. 500 6rnek sayisi ve 2 bagimsiz degisken

ile % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyi ve % 80 giice sahip ¢oklu regresyon
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testinde bulunmasi gereken minimum R? degeri % 1’e esittir (Hair, et. al. 1998).
Olusturdugumuz regresyon denkleminin R” degeri % 8’¢ esit oldugundan
regresyon denklemimizin istatiksel anlamliligin yani sira pratik anlamlilik

kosuluna karsiladigini sdyleyebiliriz.

4.2, Cari Oran

IMKB’de ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin cari orami igin
tahmin edilen ¢oklu regresyon denkleminde beklenen enflasyon artis orani (Am)
ve petrol fiyat artig oran1 (AOIL) katsayilarinin anlamli oldugu saptanmustir.
Beklenen enflasyon artig oranin katsayisi istatiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Bu beklenen enflasyon oranindaki artisin cari orani yiikselttigi anlamina

gelmektedir.

Coklu regresyon denkleminde anlamli regresyon Kkatsayisina sahip diger
bagimsiz degisken ise petrol fiyatlarindaki artig oranidir. Petrol fiyatlarindaki

artig cari orandaki artigsa neden olmaktadir.

Diger bagimsiz ekonomik degiskenler ¢oklu regresyon analizinin agiklama
giiciine istatiksel olarak anlamli katkida bulunmadiklarina gore tahmin edilen
regresyon analizi diginda birakmistir. Regresyon denkleminin cari orandaki
degisikligi agiklama giicli % 4’e esittir. Bu rakam diisiik olmakla beraber kabul
edilebilir diizeydedir.
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4.3. Finansal Kaldira¢c Orani

KOBT’lerin finansal kaldirag orani i¢in tahmin edilen regresyon denklemi dort
degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu degiskenler
standardize edilmis beta degerleri esasinda Onem sirasina gore beklenen
enflasyon orani, reel doviz kuru, reel GSYIH artis hizi ve petrol fiyati artis
oranidir. Diger bagimsiz ekonomik degiskenlerin finansal kaldirag orani {izerinde

etkisi istatiksel olarak anlamli degildir.

Finansal kaldirag orami igin gelistirdigimiz ¢oklu regresyon denkleminde
beklenen enflasyon artis orani katsayisi negatiftir. Bu beklenen enflasyonun
yiiksek olmasi durumunda isletmelerin finansal kaldiragtan kagindiklari anlamina

gelmektedir.

Reel doviz kuru artis orani katsayisi istatiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve negatiftir. Bunun anlamu TL’de devaliiasyon durumunda finansal
kaldiracin arttigidir. TL degerinde degerlenmeler ise finansal kaldiraci

distirmektedir.

Reel GSYTH artis hiz1 katsayis1 da, istatiksel olarak % 1 anlamhlik diizeyinde
anlamli ve pozitiftir. Reel GSYIH’da diisiis finansal kaldiracin diismesine neden
olmaktadir. Reel GSYIH’da artis ise finansal kaldiracin artmasina neden

olmaktadir.

Petrol fiyatlar artis orani katsayisi cari orandan sonra finansal kaldirag orani
tizerinde de istatiksel olarak anlamli, fakat bu defa negatif etkiye sahiptir. Diinya
petrol piyasalarinda petrol fiyatinin yiikselmesi isletmelerin finansal kaldirag

oranini diigiirmesine neden olmaktadir.

Regresyon denkleminin finansal kaldirag oranindaki degisikligi agiklama giicti %

12’ye esittir. Bu agiklama giicli tahmin edilen diger regresyon denklemlerinin
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aciklama giiciinden daha yiiksektir. Bu rakam regresyon denkleminin pratik

anlamlilik siirini gegtigini gostermektedir.

V. SONUC

Mevecut arastirmamizda, makroekonomik degiskenlerin IMKB’de halka acilan ve
imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBI boyutunda isletmelerin getiri ve risk

gostergeleri arasindaki iliski analiz edilmistir.

KOBT’lerin toplam aktif karliligimnin etkileyen esas ekonomik degisken reel déviz
kurudur. Reel doviz kuru toplam aktif karlilig ile negatif iliski icerisindedir. Bu

sonuglar aragtirma ongoriileri ile uyusmaktadir.

KOBT’lerin likiditesi ise beklenen enflasyon orani ve petrol fiyatlari diizeyi ile
pozitif iligki icerisindedir. Finansal kaldira¢ oranini pozitif etkileyen degiskenler
ise reel GSMH artis orani, negatif yonde etkileyen ekonomik degiskenler ise
beklenen enflasyon orani, reel doviz kuru ve petrol fiyatlaridir. Bu bulgular
isletme riskini artiran unsurlarin beklenen enflasyon orani ve petrol fiyatlarinda

yiikselis oldugunu gostermektedir.
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