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0z

Bu calismada IMKB’de faaliyet gosteren 16 sektore ait 209 firmanin 2003-2006
yillar1 arasindaki fon kaynak ve fon kullanimlar1 analiz edilmis, bu yapidaki sektorel
farklilik ve yillar icerisindeki degisimler arastirilmistir.istatistiki calismada tek yonlii
varyans analizi kullanilmagtir.

Yapilan arastirmalar sonucunda arastirma kapsamindaki firmalarin fon kaynak
yapisinin finansman hiyerarsisi modeli (pecking order) ile uyumlu oldugu
saptanmistir. Ancak firmalarin sermaye yapist kararlarinin  sektorler arasi farklilik

gosterdigine dair kuvvetli bir istatistiki bulgu bulunamamaistir.

ABSTRACT

In this study, fund allocations and usages of 209 firms in 16 different sectors have
been analysed between the years 2003-2006, aiming to determine the sectoral
differencies and changes in years.One-way analysis of variance is used in statistical
analysis.

At the end of the study, firms fund allocations is found to be parallel by pecking
order.But a strong correlation between capital structure decision and sectoral

differency wasn’t found.
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ONSOZ

Bu calismada IMKB’de faaliyet gosteren 16 sektore ait 209 firmanin 2003-2006
donemi arasindaki fon kaynak ve kullamim dagilimlar1 arastirilmistir.Dagilimlarda
gozlenen sektorel farkliliklarin ve yillar igerisinde goriillecek degisimlerin

incelenmesi amaclanmustir.

Bu amaglar gergeklestirmek iizere bu 16 sektore ait 209 firmanin nakit akis tablolar
olusturulmus, bu tablolar sonucu firmalarin fon kaynak ve fon kullanim tablolari
ortaya konmustur.Cikan oranlar once sektore ait oranlarin yillara gore degisiminin
degerlendirilmesi sonra da oranlarin sektorler arasi farklilik gostermesi agisindan
varyans analizi yardimiyla istatistiki testlere tabi tutulmus, sonuclar

degerlendirilmistir.

fstanbul,2008 Gokhan GUMUS
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GIRIS
Bu calismada IMKB’nda faaliyet gosteren 16 sektordeki 209 firmanin 2003-2006
donemindeki fon kaynak ve fon kullanim dagilimlar1 arastirilmis, bu yapidaki
sektorel farkliliklar ve yillara gore degisimler incelenmistir.
Birinci bolimde O©Once sermaye yapisi teorilerine deginilmis, sonra firmanin
bulundugu sektoriin firmanin sermaye yapisina etkileri incelenmis ve son olarak
cesitli arastirmacilarca iilkemizde firmalarin sermaye yapilariyla alakali yapilan
calismalarda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Ikinci boliimde yillar igerisindeki degisimler ve sektorel farkliliklarin incelenmesinde
kullanilan istatistiki yontem olan tek yonlii (faktorlii) varyans analizi anlatilmistir.
Uciincii boliimde sektorlere ait finansal oranlarin yillar icerisindeki degisimleri ve
dordiincii boliimde finansal oranlarin yillar itibar1 ile sektorlere gore farkliliklar
icermesi ile ilgili elde edilen sonuglar karsilastirilmistir. Besinci boliimde once elde
edilen sonuglar yorumlanmis, sonrasinda bu sonuglar konu ile alakali diger
caligmalarin sonuglari ile kiyaslanmistir.
Sonu¢ boliimiinde ise arastirma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda
tilkemizdeki firmalarin sermaye yapilart kiyaslanmis, sermaye yapisinda sektorel

farkliliklarin varlig tartisilmastir.



BiRINCi BOLUM

1.SERMAYE YAPISINI ACIKLAYAN MODELLER

Brealey ve Myers‘a gore sermaye yapisi, ~firmanin elinde tuttugu farkli menkul
kiymetlerin bir birlesimi”’dir.Gitman bu tanmimi ‘“uzun vadeli bor¢/06z sermaye
orani”yla simirlamistir.’

Sermaye yapist hakkinda bilinenler oldukca azdir.Firmalarin ihrag¢ ettikleri borg, 6z
sermaye yada melez menkul kiymetlerden nasil se¢cim  yaptiklari
bilinmemektedir.Yalnizca ge¢mis donemde yapilan c¢alismalarda sermaye yapisi
degisimlerinin yatirimcilara bilgi ilettikleri bulunmustur.”

Sermaye yapisina iliskin baslica modeller; vergilere, finansal kriz ve iflas
maliyetlerine, temsil maliyetlerine ve asimetrik bilgilere dayandirilan modeller

olarak grupland1r11abilir.3

1.1. GELENEKSEL YAKLASIM

Geleneksel yaklasima gore firmanin sermaye maliyeti ve dolayisi ile pazar degeri
sermaye yapisindaki degisimlerden etkilenir ve bir firma i¢in tek bir optimal sermaye
yapisi vardir.*

Geleneksel yaklasima gore firmalar belli bir noktaya kadar borg¢lanarak ortalama
sermaye maliyetlerini azaltabilirler ve piyasa degerlerini yiikseltebilirler; bu nokta
firma i¢in sermaye maliyetini minimum ve pazar degerini maksimum kilan optimum

sermaye yapisinin oldugu noktadir.’

" Ozgiir Arslan,”A Study On The Capital Structure Of The Turkish Real Sector Firms”,istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,No:33,2005,s.105

% Stewart C. Myers,”The Capital Structure Puzzle”,The Journal of Finance,vol.39,n0.3,July
1984,5.575 (¢evrimigi) http://ecsocman.edu.ru/images/pubs/2007/10/25/00003 14524/myers_-
_cs_puzzle_1983.pdf 15.01.2008

3 Kerem Ozgiir Arag,”Sanayide kaynak kullanim egilimleri (1995-2000 dénemi)”,Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi,Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Istanbul 2003,s.2

*Kamil Ahmet K6se, Temsil Sorunu (Agency Problem) Ve Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren
Sirketlerin Sermaye Yapisi Kararlarinda Temsil Sorununun Onemini Test Etmeye Yonelik Bir
Arastirma”, Yaymlanmans Doktora Tezi,istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,istanbul
1997,8.7

’A.e.s.7-8



Optimum sermaye yapisinin elde edildigi noktadan sonra artik yatinmeilar yeni borg
kullanim1 durumunda artan bor¢ oranlar ile birlikte yiikselen finansal riske daha
fazla 6nem vereceklerdir.Dolayisiyla firmanin optimum sermaye yapisi birlesimini
veren noktaya ulasildiktan sonra bor¢lanmaya devam etmesi halinde 6z sermaye
maliyetinde meydana gelen artis borcun sermaye maliyetini diistiriicii etkisini giderir
ve bu noktadan sonra bor¢lanma sermaye maliyetinin artmasina neden olur.’
Dolayisiyla, geleneksel yaklasima gore daha diisiik maliyetli borcun daha yiiksek
maliyetli 6z sermayenin yerine kullanimi sonucu ulasilan optimum bir sermaye
yapis1 birlesimi vardir.Optimal sermaye yapisinin elde edildigi noktada isletmenin
kullandig1 borcun marjinal maliyeti ile 6z sermayenin marjinal maliyeti esittir.”
Konuyla alakali yapilan c¢alismalarda pek cok arastirmaci sermaye maliyetinin
sermaye yapisina bagli  oldugunu soylemis ve geleneksel yaklasimi
dogrulamistir.Barges’e gore bor¢/0z sermaye oraninin artist belli bir noktaya kadar
sermaye maliyetini diisiiriicli etki yapmakta, ancak kaldiracin kabul edilebilir diizeyi
asmas1 sonrasi sermaye maliyeti yiikselmektedir.*Weston ise kaldiracin artmasi ile
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin azaldigim1 ve kaldiracin saglayacagi vergi
tasarruflarinin firma degerinin yiikselttigini belirtmistir.’Graham-Dodd-Cottle’a gore
optimal sermaye yapisi vardir.Bu nokta genelde borg¢larin toplaminin sermayenin
1/3’iine esit oldugu seviyedir ve ender olarak bu oran %50’ye varabilir.'’Ulkemizde
ise Toprak¢i’ya gore Tiirkiye’deki firmalar icin optimum sermaye yapisi her

sektordeki firmalar i¢in farklidir ve bu da geleneksel yaklagimi dogrular.11

6 A.e..,s.9
"A.e.
¥ Hatice Isin Dizdarlar,”Sermaye Yapisi Teorileri Ve Ampirik Bulgular”, Yayinlanmamis Yiiksek
gisans Tezi,Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Istanbul 1997,5.36-37
A.e.
YAe.s.38
"A.e.s.39



1.2.MUKEMMEL SERMAYE PAZARI ORTAMINDA SERMAYE
YAPISI: MODIGLIANI-MILLER TEOREMI

Modern sermaye yapisi teorisi Modigliani ve Miller’in (bundan sonra M-M seklinde
ifade edilecektir) iinlii c¢alismas1 ile baglamistirM-M’1n calismalar1 sermaye
yapisinin hangi kosullar altinda 6nemsiz oldugunu gostererek benzer ¢aligsmalarin
izlemesi gereken yonii isaret etmislerdir.'?

M-M’in 1958 ve 1963 yillarinda kisitlayict varsayimlar altinda yaptiklart bu
calismalar,bu alanda giiniimiize degin gelen tartismalar1 baslatmistir.”

Modeli incelemeden o©nce bu kisitlayict  varsayimlarin  ne oldugu ifade

edilmelidir.Bunlar basliklar halinde kisaca su sekilde ifade edilebilir:

1.Risk siniflarinin varligi
2.Tarafs1z-yansiz vergiler
3.Ihtilafs1z sermaye pazarlari

a.Islem maliyetlerinin olmamasi

b.Varlik aligverisleri {izerinde kurumsal kisitlamalarin olmamasi
4.Yatirimcilarin firmalarla ayni sartlarda bor¢lanmasi ve borg verebilmesi
S.Firmanin finansal politikasinin diinya capinda firmanin kazan¢ modeli hakkinda
yeni bir bilgi sunmamasi

6.iflas durumunun var olmamasz.'*

M-M’a gore sermaye pazarlarinin milkkemmel oldugu varsayimi altinda ve vergisiz
bir ortamda,bir firmanin piyasa degeri ve firmanin sermaye maliyeti o isletmenin
sermaye yapisindan bagimsizdir.”’M-M’in 1. 6nerileri firmalarin yatirim ve

finansman kararlarin1 birbirinden tamamen ayirmasina olanak saglar.16M—M’1n 1.

12 Milton Harris, Arthur Raviv,”The Theory of Capital Structure”,The Journal Of
Finance,vo0l.46,n0.1,March 1991,s.297 (cevrimigi)
http://ecsocman.edu.ru/images/pubs/2007/10/25/0000314524/harris_raviv_-_cs_1991.pdf 13.01.2008
13 Arag,a.g.e.,s.2

14 Roy E. Bailey,The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press,2005,s.6-8
(¢evrimici) http://courses.essex.ac.uk/EC/EC372/ec372mm.pdf 14.01.2008

15 Kose,a.g.e.,s.10

' Arac.,a.g.e.,s.2



onermesi su sekilde ifade edilebilir: Kaldiragtan yararlanan bir isletmenin degeri

(V,).kaldiragtan yararlanmayan bir isletmenin degerine (V) esittir."’

Ote yandan yazarlar kurumlar vergisini dikkate aldiklar1 durumda, bor¢ kullanan
firmanin pazar degerinin tamami 0z sermaye ile finanse edilen firmanin pazar
degerinden borcun sagladigr vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri kadar fazla
oldugunu gostermislerdir.M-M’1n belirttikleri bu goriisler ile firmalarin %100 borg
ile finanse edilmeleri durumunda firma degerini en yiiksek yapabilecekleri sonucuna
varilabilmektedir.Yazarlarin kisitlayic1 varsayimlar1 altinda, optimal sermaye
yapisinin %100 bor¢ kullanimi ile olusmast miimkiin olabilmektedir.lgVerginin
oldugu bir ortamda B kullanilan bor¢ miktarim1 ve 7" kurumlar vergisi oranim ifade

etmek kosuluyla M-M’1n 1. 6nermesi su sekilde giincellenebilir:

V,=V, +BT

M-M 2. onerileri ise 6z sermaye maliyetinin finansal kaldira¢ seviyesiyle iligkisini
aciklarM-M’ye gore sermaye yapist icindeki borcun miktar1 arttikca 6z sermaye
maliyeti de artacagi i¢in  sermaye maliyeti  sermaye  yapisindan
bagimsizdir.'”Yazarlar, vergisiz ortamda bor¢ kullanan firmanmin 6z sermaye
maliyetinin, tamamiyla 0z sermaye ile finanse edilen firmamin 6z sermaye
maliyetinden finansal risk nedeniyle olusan risk primi kadar daha yiiksek oldugunu
belirtmislerdir.”’Risk primi,kaldiractan yararlanmayan yani tamam ile 6z sermaye

ile finanse edilmis bir firmanin 6z sermaye maliyeti ile bor¢ maliyeti arasindaki

17 Kose,a.g.e.,s.11

'8 Tiilin Akkum,”Firmalari Uzun Dénemli Finansman Tercihlerinde Uygulayabilecekleri
Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Modeli Ve Tiirkiye Uzerine Bir
Arastirma”,Yayinlanmamig Doktora Tezi,Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Istanbul
1998,5.3

19 Kose,a.g.e.,s.10

0 Arag, a.g.e..s.3



farkin kaldira¢ derecesi ile ¢arpimi seklinde ifade edilebilir.Bu halde M-M’nin 2.

Oonermesi su sekilde ifade edilebilir:*!
B
k. =k, +(k, —k,,)E

Vergi dikkate alindiginda, borcun faizinin vergiden diisiilebilir olmas1 nedeniyle
kaldiragtan yararlanan bir isletmenin hissedarlar1 isletmenin faaliyet gelirinden
verginin dikkate alinmadigi duruma gore daha fazla pay alacaklardir.Bu nedenle
vergi dikkate alindiginda hissedarlarin talep ettikleri risk primi faiz giderlerinin
vergiden  disiilebilir olmasi  nedeniyle vergisiz duruma gore daha

diisiiktiir.Dolayisiyla M-M’1n vergili bir diinyada 2. 6nermesi su sekildedir:*
B
k. =k, +(k, —kh)(l—T)E

M-M’nin 6nermeleri 6nemsiz goziikebilir ciinkii bu tip durumlarla gercek hayatta hic
karsilagilmaz.Ancak model hala onemini korumakta ve dgretilmektedir cilinkii bize
cok onemli bir seyi aciklar, bu da sermaye yapisinin hangi kosullarda 6nemli
oldugudur.Teorinin varsayimlarindan herhangi biri yada birkaginin ihlali durumunda
sermaye yapisi artik onemli bir hal alir.

Stiglitz modelin gecerliligi i¢in yalnizca 2 varsayimin yeterli oldugunu
gostermistir.Bunlar; bireylerin firmalarla ayni faiz oram iizerinden bor¢lanabilmeleri
ve iflas  olasthgmin  bulunmamasi  varsayimlaridir.”Hamada  yaptig
arastirmada,bor¢tan yararlanan firmanin sistematik riskinin bor¢tan yararlanmayan
firmanin sistematik riskinden yiiksek oldugunu gostermistir.Bu bulgular, artan
kaldira¢ sonucu riskin artacagi, 6z sermaye maliyetinin yiikselecegi goriisii ile tutarl
sonuclardir.**Tiiren ise yaptig1 analizde Tiirk sermaye piyasasinda M-M yaklasiminin

gecersiz oldugunu gostermis, bunun sebebi olarak yetkin bir sermaye piyasasinin ve

2 Kose,a.g.e.,s.12

2 Kose,a.g.e.,s.17

% Dizdarlar, a.g.e..s.41
* A.e,s.45



arbitraj islemleri kosullarinin o giin i¢in Tiirkiye’de bulunmamasi ve bireysel
bor¢clanmanin maliyetinin firmalarin bor¢lanmasindan hem daha zor hem de daha
riskli olmasini gostermistir. *

Bu konuyu tartisan diger yazarlar, sermaye yapisinin yatirim Kkararlarinin
alinmasinda onemli oldugunu ve firmalar1 asir1 diizeyde bor¢lanmadan alikoyan
nedenler oldugunu belirtmis ve optimal bir sermaye yapisinin var oldugunu ortaya
koyan modeller gelistirmistir.Bu yapiya iliskin teorik modeller, finansal kriz ve iflas
maliyetlerine ve temsil maliyetlerine dayandirilan modeller olarak karsimiza

¢ikmaktadir.*

1.3.GERCEK YASAM KOSULLARINDA SERMAYE YAPISI

1.3.1.DENGE (IFLAS MALIYETLERi) MODELi (TRADE-OFF
THEORY)

Borcun yiiksek oranlarda kullanimini simirlayan Denge Modeli (Trade-Off Theory)
firmalarda artan bor¢clanma oraniyla ortaya ¢ikan finansal kriz ve iflas riskinin firma
degerini azaltacagim ileri siirer.”’iflas maliyeti borcun maliyetine etki eder ve onu
ucuz bir kaynak olmaktan ¢ikarir.Borcun ucuz bir kaynak olmaktan uzaklagmasi ise
sermaye yapisi icerisinde bor¢ kullanimim etkiler.Dolayisiyla denge modeline gore
borcun neden oldugu iflas maliyeti ile bor¢ kullanimindan kaynaklanan vergi
kalkaninin dengelendigi optimum bir sermaye yapisi vardir.®*Modele gore optimal
sermaye yapisina ek bor¢lanmanin saglayacagi marjinal vergi tasarruflarinin
bugiinkii degerinin, marjinal finansal kriz maliyetlerinin bugiinkii degerine esit
oldugu noktada ulagilir.Firmalarin varlik yapilar1 da dikkate alindiginda modelin
optimal sermaye yapisini aciklayabildigi belirtilmektedir.**iflas maliyetlerinin

bugiinkii degeri(B.D., ) seklinde ifade edilir ve vergi dikkate alinirsa, MM

rm.

2 A.e,s.46-47

26 Arag,a.g.e.,s.3
7 Ae.

28 Kose,a.g.e.,s.19
¥ Arag, a.g.e..s.3



tarafindan ileri siiriilen kaldiragtan yararlanan bir isletmenin degeri iflas maliyeti

dikkate alindiginda su sekilde olacaktir:

V,=V,+BT-(B.D,,)"

Varliklar1 daha ¢ok maddi duran varliklardan olusan ve vergi tasarrufundan daha ¢ok
yararlanabilecek karli firmalar daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olabilirler.Diger
yandan, karlar1 diisiitk daha ¢cok maddi olmayan duran varliklara sahip firmalar ise 6z
sermaye finansmanina yonelirler.Asir1  bor¢lanmayla finansal krizin ¢ikmasi
durumunda, maddi olmayan duran varliklarin daha ¢ok deger kaybina ugramasi ve
bu firmalarda bu yiizden finansal kriz maliyetlerinin daha yiiksek olmas1 beklenir.”!
Altman’in bulgulari, dogrudan yada dolayl toplam finansal kriz maliyetlerinin,vergi
tasarruflarinin  bugiinkii degeri ile dengelenerek optimal sermaye yapisini
belirlemede nemli rol oynadigini gdstermektedir.?Ancak firmanin yiiksek karlilig:
ile yiiksek bor¢ oranlari arsindaki olumlu bir iligki Oneren denge modeline ragmen

yaklagik son 50 yildir yapilan ¢alismalar bu Snerinin tersi sonuglar vermektedir.”

1.3.2.TEMSIL MALIiYETLERI MODELI (AGENCY THEORY)

Bu alandaki arastirmalar, Fama ve Miller’in daha ©nceki c¢alismalar1 {iizerine
(1972),Jensen ve Mecking tarafindan (1976) baslatilmistir’ Temsil maliyetleri
bor¢tan ve 6z sermayeden kaynaklanan temsil maliyetleri olmak iizere 2 ana grupta
incelenmistir.Borctan kaynaklanan temsil maliyetleri firmanin hissedarlar1 ile
firmanin tahvil sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalari, 6z sermayeden kaynaklanan
temsil maliyetleri ise firma yoneticileri ile firma hissedarlar1 arasindaki menfaat

catismalar1 sonucu olusan maliyetler olarak tanimlanmaktadir.®

30 Kose, a.g.e.,s.21

31 Arag, a.g.e.,s.3

32 Dizdarlar, a.g.e.,s.69

33 A.e..s.74

* Harris,Raviv, a.g.e.,s.300
35 Arag, a.g.e.,s.3-4



Toplam temsil maliyetlerini minimum kilacak sekilde borg ile olusan marjinal temsil
maliyetlerinin, 6z sermaye ile olusan marjinal temsil maliyetine esit oldugu bor¢/6z
sermaye orani optimal sermaye yapisini vermektedir.iflas maliyetleri de dikkate
alindiginda bor¢ artisi,bir yandan M-M tarafindan ileri siiriildigi gibi isletme
degerinin artmasimna neden olurken diger yandan iflas maliyetleri ve borctan
kaynaklanan temsil maliyetleri nedeniyle isletme degerinin azalmasina da neden
olmakta,bunun sonucunda bor¢ artisiyla isletme degerinde saglanan artis iflas
maliyetleri ve temsil maliyetleri tarafindan giderilmektedir.Dolayisiyla verginin var
oldugu bir ortamda MM tarafindan ileri siiriilen kaldiractan yararlanan bir firmanin

degeri iflas maliyetleri ve (B.D.,, ) seklinde ifade edilebilecek temsil maliyetleri

dikkate alindiginda asagidaki gibi olacaktir:’’

V,=V +BT-(B.D., )-(BD. )

m.

Son donemlerde sermaye yapisi ile ilgili arastirmalarin cogu bu teori
hakkindadir.Jensen ve Meckling yonetici ile hissedarlar arasindaki ¢atismanin borg
kullanimi 1ile azaltilabilecegini séyler.385tulz yatirrmcilar i¢in kar payr ddemeleri
daha 1iyi olsa da yoneticilerin tiim fonlar1 yatirnma yoOneltmek isteyecegini
soyler.”’Harris ve Raviv ise yatirimcilar firmanim iflasini istese de yoneticilerin
faaliyetlerini siirdiirme egiliminde oldugunu sdyler.*’Green ise borca dayali temsil
maliyetlerinin azaltilmas1 i¢in degistirilebilir tahvil ve varantlarin kullanilmasini

N 41
soyler.

36 Arag, a.g.e.,s.4

37 Kose, a.g.e.,s.25

38 Dizdarlar, a.g.e.,s.81-82
¥ A.e.,s.82
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1.3.3.ASIMETRIK BILGi ORTAMI VE FiNANSMAN
HiYERARSISi MODELI

Asimetrik bilgiyi dikkate alarak sermaye yapisimi agiklayan yaklagimlar, firma
yoneticilerinin firmanin varliklar1 ve yatirnmlarinin getirileri hakkinda 6zel bilgileri
oldugunu, ancak sermaye pazarindaki yatirimcilarin bu dogru bilgilere firma
yonetimiyle ayn1 zamanda ulagamadiklarini, bu bilgi farkliliginin ise asimetrik bilgi
ortamin1 olusturdugunu ifade eder.**

Burada 2 tip yaklasim s6z konusudur.Bu teorik yaklasimlardan bir kismi, firma
yoneticilerinin sermaye yapisindaki degisiklikleri ve kar payr politikalarim
kullanarak, firmaya iliskin yoneticilerin sahip oldugu bilgileri sermaye pazarindaki
yatirimcilara aktarabileceklerini belirtir.Diger yaklasimlar ise, firma yoneticilerinin
asimetrik bilgiden dolay1r firmanin optimal olmayan yatinm kararlar1 almasini
onlemek amaciyla sermaye yapisini olusturacagini belirtir.*

Firmanin yoneticilerinin pazara bilgi aktarimi yonteminde kullanabilecekleri gesitli
yontemler i¢inde en etkili isaretlerin sermaye yapisindaki degisiklikler ve kar payi
politikalari sonucu verebilecegi belirtilmektedir.**

S.A.Ross makalesinde yliksek kaldira¢ oranlarinin firma yoneticileri tarafindan
firmanin olumlu gelecegini yansitan bir sinyal olarak kullanilabilecegini
belirtir.”Heinkel de Ross’a benzer nitelikte bir modeli dikkate alir.Firma degeri
yiiksek olan firmalar, daha ¢ok bor¢ ihra¢ ederler.Yiiksek degerli firmalar gibi
davranmak i¢in daha diisiik degerli firmalar, daha diisiik fiyatlanmis bor¢ ihra¢ etmek
ve asir1 fiyatlanmis 6z sermayenin miktarin1 azaltmak zorunda kalir.**Bir diger sinyal
veren model John’un modelidir.Bor¢ almaya zorunlu olan firmalar ve yiiksek
maliyetli yeni bor¢ almaya baslayan firmalar sadece 6z sermaye ihrag¢ ederken, diisiik
maliyetli yeni borclanmaya baslayan firmalar, bor¢ ihra¢c ederek bu sinyali

verirler.*’Konu hakkinda bir diger ¢alisma H. E. Leland ve D.H. Pyle'a aittir. Bu

2 Arag, a.g.e.,s.4

B Ae.

“A.e.

45 Dizdarlar,a.g.e.,s.110
% Dizdarlar,a.g.e.,s.111
T Ae.
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caligmaya gore, firmanin kurucular1 halka acilma sirasinda paylarmi yiiksek
oranlarda tutarlarsa, firma i¢in yiiksek fiyat / kazanc¢ oranlar1 olusabilir. Firma
sahibinin 6z sermayedeki paymin firma degerine olan pozitif etkisiyle firma sermaye
yapisinda daha yiiksek borg kullanabilir.*®

Myers ve Majluf'un asimetrik bilgi ortaminda firmalarin menkul kiymet ihraci ve
yatirrm Kkararlarina iliskin teorik modelleri 1984 yilinda yayinladiklar1 makale ile
aciklamislardir.Bu modelle asimetrik bilginin firmayr pazarca en az yanlis
degerlemeye maruz kalacak menkul kiymeti ihra¢c etmeye yonlendirdigi, firmanin
yeterli diizeyde nakdi degerler stoku olusturmasinin ve karli yatirnm firsatlar
karsisina cikinca bu kaynakla finanse etmesinin firma degerini arttiracagi,asimetrik
bilgi kalic1 ise nakdi degerler stokunu hisse senedi ihracindan cok dagitilmayan
karlarla olusturmanin daha dogru olacag: ifade edilmistir.*’

Myers’in finansman hiyerarsisi yaklasimina gore yatirimlarin finansmaninda
oncelikle firma ici kaynaklar tercih edilir.Zira fonlarin i¢ kaynaklardan saglanmasi,
yatirimcilar tarafindan olumsuz bir isaret olarak algilanmayacak ve boylece hisse
senetlerinin fiyati diismeden yatirmmlar gerceklestirilebilecektir.™

Firma ici kaynaklarin yeterli olmamas: ve firma dis1 kaynaklara basvurulmasinin
gerekli oldugu durumda Myers’in finansman hiyerarsisi yaklagimina gore dissal
finanslama secenekleri arasinda oncelikle borg¢ tercih edilir.Zira 6z sermaye ihraci
yatirimcilar agisindan olumsuz bir sinyal olarak algilanarak hisse senetlerinin
degerinin diismesine neden olur.Ayrica borca iligkin ihra¢ maliyetleri 6z sermayeye
iliskin 1hra¢ maliyetlerinden daha diisiiktiir.Bu nedenle bor¢la finansman 6z
sermayeyle finansmana tercih edilir.Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore digsal 6z
sermaye finanslamasi (yeni hisse senedi ihraci) en son bagvurulan finanslama
secenegi olacaktir.”!

Uzun donemde firmanin degerini finansman kararlarindan ziyade faaliyetleri ile
yatirimlan1 ile ilgili kararlarin belirledigi, bu nedenle nakdi degerler stokunun
olusturulmas1 sonucu firmanin yatinm firsatlart karsisina c¢iktikca bunlarin

finansmanin1  kolaylikla saglayabilecegi belirtilmektedir.Dagitilmayan karlarin

48 A.e.s.113

4 Arag,a.g.e.,s.7
0 Kose,a.g.e.,s.29
T Ae.,5.29-30
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kullanilmas1 ve zaman i¢inde nakdi degerler stokunun olusturulmas: gelecekte hisse
senedi ihraciyla ortaya cikacak olumsuzluklart azaltir ve optimal olmayan yatirim
kararlarinin alinmasim onler.”

Myers'a gore, karlar yiiksek olan firmalar, diisiik optimal bor¢ oranlarina sahip
olmalarindan dolay1 degil, dis kaynaklara fazla gereksinim duymadiklari i¢in diisiik
oranlarda bor¢lanirlar. Diger yandan, karlart diisiik olan firmalar yatirimlar icin
firmada yeterli kaynak yaratamadiklari i¢in bor¢lanmaya yonelirler.”

Myers ve Majluf asimetrik bilginin yeni tahvil yada hisse senedi cikarmayi
engelleyebildigini bunun da pozitif NBD’i olan yatirimlari engelledigini soyler.Bunu
engellemenin  yolu nakit degerler stoku  olusturmaktir.”*P.Asquit  ve
D.W.Mullins,R.W.Masulis ve A.N.Korwar ve W.H.Mikkelson ve M.M.Partch 1986
yilinda yayimnladiklari makalelerinde, yeni hisse senedi ¢ikarimi duyurularinin
firmanin hisse senedi fiyatlarinda Onemli diislisler yarattigim ampirik bulgularla
desteklemislerdir.” Heinkel ve Zercher'e gore borg, tamamen 6z sermaye ile
finanslamadan dogan yatirim sorunlarini giderir.*Brennan ve Kraus, Constantinides
ve Grundy “finansman hiyerarsisi modelini desteklemezler.Yazarlar tahvili hisse
senedi yerine ihra¢ etmenin gerekmedi8i, sorunun sinyal verme yaklasimi
¢coziilecegini sdyler.”’Bradford ise vazgegilen yatirrm probleminin yeni hisse senedi

ihracinda yoneticilere alim hakki verilerek giderilebilecegini sdyler.”®

1.4.SERMAYE YAPISINI ETKIiLEYEN SEKTOREL
FAKTORLER

Firmalarin sermaye yapilar1 firmanin i¢inde bulundugu sektore gore de etkilenir.Bu
tip etkilerin ilki mevsimsel etkilerdir.Satiglarinda mevsimsel hareketlerin genis etkisi

goriilen endiistriler, mevsimsel hareketlerin daha az goriildiigii endiistrilere kiyasla

2 Arag,a.g.e.,s.8

3 Ae.s.8-9

4 Dizdarlar,a.g.e.,s.102
¥A.e.,s.103

% Ae.,s.104

7 Ae.,s.105

* A.e.,s.109
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goreli olarak biiyiik olciide esnek kisa siireli finansman kaynaklarina gereksinme
duyarlar.59

Bir diger etki ise konjonktiirel hareketlerdir.Genellikle dayaniksiz tiiketim mali
tireten endiistrilerin, aile biitcesi icerisinde agirliklar1 6nemsiz ucuz mallar iireten
endiistrilerin ve trettikleri mamullerin kullanilis1 yaygin bir aligkanlik halini almis
endiistrilerin satiglari, konjonktiir hareketlerinden genis Olciide etkilenmez.Buna
karsilik gelir esnekligi yiiksek mallarin satiglari, ulusal gelirdeki dalgalanmalardan
daha biiyiik inis ve cikislar gosterir.Ozellikle dayanmikli tiiketim mallar1 iireten
sektorlerle, sermaye mali iireten  sektorlerde  konjonktiirel  duyarlilik
fazlad1r.60K0nj0nkti'1rel duyarlilig1 fazla olan sektorlerde konjonktiirel duyarlilig1 az
olan sektorlere kiyasla goreli olarak daha fazla 6z sermaye kullanmalari, riski
hafifletmek acisindan yararlidir. Mevsimlik veya donemsel hareketlerden etkilenme,
satiglarin  istikrarhiligi  bashi@inda toplanabilir.Satiglar1  istikrarli  ve biiylime
potansiyeli olan sektorler, daha yiiksek sabit finansman yiikii tasiyabilirler.Bu tiir
sektorlerde finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasit normaldir.Buna karsilik,
satiglar1 kararsiz olan sektorler agir faiz yiikiinden kacinmalidirlar.®!

Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin rekabet diizeyi bir diger etkendir.Rekabetin
siddetli oldugu, gelecek donemlerde satislarin ve karlarin saglikli bir sekilde
tahmininin gii¢ oldugu sektorlerde, asir1 bir risk yiiklenmemek i¢in, 6z sermaye ile
finansmana borclanmadan daha fazla agirthk  verilmesi yerinde bir
karardir.Rekabetin olmadigr veya rekabetin smirli oldugu sektorlerde satis ve
karlar,rekabetin yiiksek oldugu sektorlere kiyasla nispeten fazla olup, saglkli bir
sekilde tahmin edilebilme olanaklar1 fazla oldugundan bu sektorlerde faaliyette
bulunan firmalarin finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanarak finansal
kaldirag derecesini yiikseltmeleri riskli bir durum yaratmaz.®*

Firmanin sektoriiniin yasaminin hangi evresinde oldugu bir diger etkendir.Sektoriin
emekleme veya cocukluk doneminde, basarisizlik olasiligi daha yiiksek oldugundan,

finansmanda riski azaltabilmek icin 0z sermayeye agirlik verilmesi, diger bir

*Tuba Toprakei,”’Firmalarin Sermaye Yapisi,Sermaye Yapisini Etkileyen Etmenler Ve
Tiirkiye’de Sektorle Finansal Yap iliskisi Uzerine Bir Arastirma”,Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi,Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi,Istanbul, 1994,5.197

“ A.e.,s.197-198

' A.es.198

% A.e,5.198-199
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deyimle, emniyet ilkesinin, finansal kaldiracin cazibesine agir basmasi yerinde olur.
Endiistrinin biiylime, gelisme doneminde ise, finansmanda esneklik, hareket
serbestisi, gereksinen fonlarin kolayca ve siiratle saglanmasi on plana cikar.
Sektorlerin olgunluk ¢aginda genellikle gozlenen, firmalarin oto-finansman yoluyla
0z sermayelerini takviye etmis olmalar1 nedeniyle bor¢/6z sermaye oraninin diisme
egilimi gostermesidir. Bu, evrede dikkatler daha cok, mevsimlik ve donemsel
dalgalanmalarin mali sonuglarin1 karsilamak {iizerinde toplanmaktadir.Sektor,
durgunluk veya gerileyis doneminde ise, kullanilan fonlarin kolayca daralmasina
olanak verecek bir finansal yap1 saglanmas1 6nem kazanmaktadir. 63

Sektor bazinda genel kabul gormiis ve yerlesmis bazi finansal gelenekler de firmanin
sermaye yapisini etkiler.Bir endiistri kolunda c¢alisan firmanin finansal yapisim
ortaya koyan oranlarin, endiistride yerlesmis finansman geleneklerinden veya
gozlenen tipik oranlardan farklar gostermesi halinde, firmanin 6zellikle finansman
kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi giiclesebilecegi gibi, saglanacak ek
kaynaklarin maliyeti daha yiiksek olabilir. Bu nedenle firmalar, ilgili endiistri
kolunda yerlesmis adetlere, tipik oranlara yaklasan bir finansal yapiya sahip olmak
egiliminde bulunabilirler.*!

Finansal yap ile sektor arasindaki iliskiyi arastiran ilk ampirik ¢alisma Schwartz ve
Aronson tarafindan gerceklestirilmistir. Schwartz ve Aronson, ayni endiistri
grubunda bulunan firmalarin finansal yapilarinin istatistiksel olarak belirgin
farkliliklar gostermezken, degisik endiistri grubuna dahil olan firmalarin finansal
yapilarimin  istatistiksel olarak belirgin farkliliklar gosterdigi savini  test
etmiglerdir.Arastirma sonucunda ayni endiistri grubuna baglh firmalarin 6z
varlik/toplam varlik oranlan birbirlerine ¢ok yakin ¢ikarken, gruplar arasinda belirgin
farkliliklar ortaya c¢ikmistir. Arastirmanin bulgulari sektorler arasi finansal yapi
farkliliklarin1 vurgularken, optimum sermaye yapist kavramimi da dolayli yoldan

desteklemektedir.®’

3 A.e,s.199-200
% A.e,s.200
% A.e,s.200-201
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Konu ile alakali bir baska calisma Scott ve Martin tarafindan yapilmigtir.
Arastirmanin sonucunda sektorle finansal yapr arasinda istatistiksel olarak belirgin
farkliliklar ortaya ¢ikmistir.*®

Bir baska arasirma ise Ferri ve Jones tarafindan yapilmistir. Yazarlar,
gerceklestirdikleri coklu regresyon analizi sonucunda, endiistri dali ile finansal yap1
arasinda belli bir iligki bulmakla beraber, bu iliskinin daha once belirtildigi 6l¢iide
giiclii olmadigini ileri siirmiislerdir.®’

Konu ile alakali bir diger arastirma Gupta’ya aittir.Gupta'nin arastirmasi, isletmenin
varliklarinin bilesiminin de finansal yapiy1 belirlemede Onemli bir rol oynadigini
vurgulamaktadir. Buna gore, varliklari icinde doner degerlerin payr biiyiik olan
isletmeler daha c¢ok kisa vadeli borclanma yoluna gittiklerinden, Toplam Yabanci
Sermaye / Toplam Kaynaklar oranlar1 yiikselmekte buna karsilik, likidite oranlari
di’lsmektedir.68

Finans yazininda, endiistri ile finansal yap1 arasinda iliski bulmayan tek arastirma
Remmers, Stopnehill, Wright ve Beckhiusen (RSWB) tarafindan yapilmistir.Ancak,
bu arastirmada ortaya ¢ikan finansal yapi ile sektor arasindaki bagimsizlik iliskisi
daha sonra finans yazarlar tarafindan varyans analizinin yanlis uygulanmasi sonucu

olarak yorumlanmustir. ®

1.5.SIRKETLERIN,ULKELERIN VE SEKTORLERIN FINANSAL
YAPILARI iLE ILGILI CALISMALAR

Sermaye yapisina dair arastirma doneminde gerceklestirilen ve Tiirk reel sektor
firmalarini icine alan bir ¢alisma, Ozgiir Arslan tarafindan yapilmistir.”’Bu calisma
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)’'nda islem gormekte olan Tiirk reel
sektor firmalarmin sermaye yapisini analiz etmekte olup, aym zamanda bu
firmalarin finansal karar alma siireclerini incelemektedir. Arastirmada sermaye yapisi

“uzun vadeli bor¢/6z sermaye oran1” seklinde ifade edilmistir.Sonuglar s6z konusu

 A.e,s.204

7 A.e,s.205

8 A.e,s.206
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firmalarin  finansman yoneticilerinin  anket sorularina verdikleri cevaplarla

olusturulmustur.Calismanin ampirik bulgular1 sunlardir;

Tablo 1.5.1. Tiirk reel sektor firmalarinin cari sermaye yapisi (anket sonuglari)

Sirket Yiizde Kiimiilatif

say1s1 orani Oran
Uzun donemli borg 0 0.0% 0.0%
yok
%10'a kadar 69 50.7% 50.7%
%11-%20 19 14.0% 64.7%
%21-%30 15 11.0% 75.7%
%31-%40 9 6.6% 82.4%
%41-%50 6 4.4% 86.8%
%51-%60 4 2.9% 89.7%
%61-%70 3 2.2% 91.9%
%71-%80 3 2.2% 94.1%
%81-%90 2 1.5% 95.6%
%91-%100 1 0.7% 96.3%
%100'den fazla 5 3.7% 100.0%
Toplam 136

Sonuglara gore firmalarin yarisindan fazlasi (%51) nin uzun dénemli borcunun
sermaye yapisindaki orani yani uzun vadeli bor¢/6z sermaye orant %10’un
altindadir.Firmalarin ¢ogunlugunun ( %65) uzun dénemli borcunun oranit %20’nin

altindadir.Bu da bize bu oranin ¢ok diisiik seviyelerde oldugunu gostermektedir.”"

Tablo 1.5.2. Uzun vadeli bor¢/toplam sermaye oram1 %100’ii gegen firmalarin
sektorel dagilimi

Firmanin ana endiistri ya da Firma
sektorii sayist
Otomotiv
Cimento
Kimya
Yiyecek
Tekstil ve Deri

Nl—_= —_- —_ - -

Toplam

T Ae.
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Uzun vadeli bor¢/6z sermaye oram1 %100 ve lizerinde olan firmalarin hepsinin farkl

sektorlerde oldugu gozlenmektedir.Buna gore Tiirkiye’de bor¢ finansmanini

6zendiren belirli bir sektor olmadigi sdylenebilir.

Tablo 1.5.3. Tiirk reel sektor firmalarinin cari sermaye yapist (IMKB veritabani-

31.12.2003)

Sirket Yiizde Kiimiilatif

sayi1s1 orani Oran
Uzun donemli borg 0 0.0% 0.0%
yok
%10'a kadar 67 49.3% 49.3%
%11-%20 21 15.4% 64.7%
%21-%30 16 11.8% 76.5%
%31-%40 9 6.6% 83.1%
%41-%50 6 4.4% 87.5%
%51-%60 4 2.9% 90.4%
%61-%70 3 2.2% 92.6%
%71-%80 3 2.2% 94.9%
%81-%90 1 0.7% 95.6%
%91-%100 1 0.7% 96.3%
%100'den fazla 5 3.7% 100.0%
Toplam 136

Tablolar karsilastirildiginda bilangodan elde edilen sonuglar ile sirketlerdeki finans

yoneticilerinin verdigi cevaplarin uyumlu oldugu goézlenmektedir.

2 A.e.,s.108
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Tablo 1.5.4. Tiirk reel sektor firmalarinin kisa vadeli bor¢/toplam 6z sermaye orani
(IMKB veritabani)

Sirket Yiizde Kiimiilatif

sayi1s1 orani Oran
Kisa donemli borg 0 0.0% 0.0%
yok
%10'a kadar 32 23.5% 23.5%
%11-%20 23 16.9% 40.4%
%21-%30 15 11.0% 51.5%
%31-%40 14 10.3% 61.8%
%41-%50 11 8.1% 69.9%
%51-%60 9 6.6% 76.5%
%61-%70 10 7.4% 83.8%
%71-%80 7 5.1% 89.0%
%81-%90 6 4.4% 93.4%
%91-%100 5 3.7% 97.1%
%100'den fazla 4 2.9% 100.0%
Toplam 136

Tablo sonucuna gore firmalarin %401 caligmalarin1 ¢ok az miktar kisa vadeli borg
ile gerceklestirse de(%20 ve alt1 k.v.bor¢/toplam 6z sermaye), 6rneklerin %30’u kisa
vadeli bor¢/toplam 0z sermaye oranlarinin %50’yi asmast sebebiyle biiyiik oranlarda
kisa vadeli bor¢ kullanmistir.Bu asamada c¢ikan en ilgin¢ sonug¢ firmalarin uzun
vadeli bor¢ kullanmaktan kagindiklaridir.Bunun en temele sebebi ise firmalarin
Tiirkiye’deki sermaye pazarlarindan bu uzun vadeli borg¢lar1 alamamasidir.Bunun
yerine ise kisa vadeli bor¢lar1 bankalardan temin ederler.Ayrica enflasyon da kisa
vadeli borcun wuzun vadeliye tercihinin sebeplerinden biridir.Enflasyon
seviyelerindeki diisiis siirse de, oran pek c¢ok gelismekte olan iilkelere kiyasla hala
yiiksektir.Bu ve nominal faiz oranlarindaki belirsizlik firmalarin bor¢larinin vade

yapisini kisaltmaktadir.”

B Ae.s.110-111
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Tablo 1.5.5. Tiirk reel sektor firmalarinin bir hedef sermaye yapisina sahip olup
olmadiklar1 sorusuna cevaplari

Sirket Yiizde Kiimiilatif
sayi1s1 orani Oran
Evet 118 86.8% 86.8%
Hayir 18 13.2% 100.0%
Toplam 136

Arastirma sonucuna gore,firmalarin ¢ok biiylik bir kism1 (%87) kendilerine uzun
vadeli bir sermaye yapis1 saptamiglardir.Firmalar sermaye yapisina uzun vadeli bir

perspektiften bakmis ve uzun vadeli bor¢ hedefleri saptamislardir.”*

Tablo 1.5.6. Tiirk reel sektor firmalarinin yatirimlarim finanse ederken ne siklikla
hedef sermaye yapilarini izledigi

Sirket Yiizde Kiimiilatif
say1s1 orani Oran
Hic 0 0.0% 0.0%
Yilda bir kez 14 11.9% 11.9%
Yilda iki kez 25 21.2% 33.1%
Her 3 ayda 1 37 31.4% 64.4%
Her ay 31 26.3% 90.7%
Her bir proje 1 9.3% 100.0%
degerlemesinde
Toplam 118

Tabloya gore aragtirmadaki sirketlerden yarisindan fazlasi (%58) sistematik olarak
(her 3 ayda 1 yada her ay) sermaye yapisini kontrol etmekte ve yatirnmlarini finanse
ederken hedeflerini izlemektedir.Ancak yalnizca firmalarin %10’u her bir proje
finansmaninda hedef sermaye yapilarini gozden gecirmektedirler.Ancak gene de bu
firmalarin hedef sermaye yapilarini proje finansmaninda degerlendirmeye aldiklar

gercegini degistirmemektedir.”

" Aes.112
5 Aes.112-113
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Tablo 1.5.7. Tiirk reel sektor firmalarinin hedef sermaye yapilari

Sirket Yiizde Kiimiilatif

sayi1si orani Oran
Uzun donemli bor¢ yok 0 0.0% 0.0%
%10'a kadar 37 31.4% 31.4%
%11-%20 25 21.2% 52.5%
%21-%30 16 13.6% 66.1%
%31-%40 12 10.2% 76.3%
%41-%50 10 8.5% 84.7%
%51-%60 7 5.9% 90.7%
%61-%70 3 2.5% 93.2%
%71-%80 3 2.5% 95.8%
%81-%90 2 1.7% 97.5%
%91-%100 1 0.8% 98.3%
%100'den fazla 2 1.7% 100.0%
Toplam 118

Tabloya gore hedef sermaye yapisi icinde uzun vadeli bor¢ kullanmamay1 diisiinen
firma yoktur.Gene uzun vadeli bor¢ oraninin hedef sermaye yapisi icindeki payi
firmalarin biiyikk kisminca %20 ve alti olarak belirlenmistir.Ancak cari sermaye
yapist i¢inde bu oran %65 iken hedef sermaye yapisinda %53 olmustur.Gene %0-
%10 arast uzun vadeli borcun hedef sermaye yapisinda olmasini hedefleyen
firmalarin oran1 %31 iken cari yapilarda bu oran %53’tiir.Buradan firmalarin ¢cokca
kisa vadeli bor¢clanmis olsalar da, gelecekte daha fazla uzun vadeli bor¢lanma

yapmaya yonelimlerini vurguladiklari gozlenebilir.”®

% Aes.114
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Tablo 1.5.8. Hedef sermaye yapilarinin oldugunu soyleyen firmalarin sermaye
yapisi(IMKB veritabani-31.12.2004)

Sirket Yiizde Kiimiilatif

sayisi orani Oran
Uzun donemli bor¢ yok 0 0.0% 0.0%
%10'a kadar 32 27.1% 27.1%
%11-%20 29 24.6% 51.7%
%21-%30 19 16.1% 67.8%
%31-%40 14 11.9% 79.7%
%41-%50 8 6.8% 86.4%
%51-%60 6 5.1% 91.5%
%61-%70 3 2.5% 94.1%
%71-%80 2 1.7% 95.8%
%81-%90 2 1.7% 97.5%
%91-%100 1 0.8% 98.3%
%100'den fazla 2 1.7% 100.0%
Toplam 118

Bu firmalarin sonucglara c¢ok yaklasincaya kadar bu hedefi takip ettikleri
goriilmektedir.Bir ©Onceki tabloyla sonuglar acgisindaki benzerlikler de bunu
gosterir.Bir onceki tabloda %53 olan %20 ve alt1 uzun vadeli bor¢ kullanimi burada
%51, %31 olan %10 ve alti bor¢ kullanimi %27 olarak saptanmistir.Buradan 6z
sermayeye gore ¢cok az olsa da uzun vadeli bor¢ payinin biiylidiigii soylenebilir.Bu da
diisen enflasyon oranlari ve gelecekteki faiz oranlarindaki aciklikla ifade
edilebilir.Firmalar ekonomideki diizelmeyle birlikte kurumsal bor¢larinin vadelerinin
uzunlugunu biiyiitme konusunda iyimserdir.”’

Sonuglar firmalarin uzun vadeli bor¢ kullanimindan kagcinmakta ve kisa vadeli borcu
tercih etmekte oldugunu gostermektedir.Firmalarin ¢ogunlugu gelecege yonelik bir
sermaye yapisi hedeflemekte ve yatirimlarinin finansmaninda s6z konusu hedeflerini
sistematik olarak takip etmekte olduklarini onaylamaktadirlar.Firmalar hedefledikleri
sermaye yapilarinda uzun vadeli bor¢ kullamimlarinin paymi arttirmayi
planladiklarin1 belirtmektedirler ve s6z konusu bulgu firmalarin bir sonraki yila ait

finansal tablolar incelenerek dogrulanmistir.”®

7 Aes.114-115
8 A.e,s.103
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Konuyla alakali bir diger c¢alisma Kerem Ozgiir Ara¢c tarafindan
yap11m1§t1r.79Tiirkiye'de 1995 - 2000 Yillarinda 14 sektorde yapilan kaynak kullanim

dagilimi ¢alismasinda elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1. 14 sektorde yapilan calismada kullanimlar i¢cinde en yiiksek pay1 %37.5 ile maddi
duran varliklara yapilan yatirimlar almaktadir.Yatirim harcamalarina en yiiksek pay1
ayiran ii¢ sektor icinde ilk siray1 %64,3 ile faaliyet konusu yatirirm yapmak olan
Holdingler ve Yatirim sirketleri Sektorii almaktadir.Bu sektorii takip eden iki sektor
Perakende Ticaret Sektorii (%61,2) ile Elektrik, Gaz ve Su Sektorii'diir (%58,3).En
diisiik yatirnm harcamalar gerceklestiren ii¢ sektor sirasiyla Toptan Ticaret Sektorii
(%11.9) Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri Sektorii (%26,8) ve Metal Esya Makine ve
Gerec Yapim Sektoriidiir (%27,2).

2. Toplam kullanimlar i¢inde ikinci sirada %34 pay ile net isletme sermayesi yer
almaktadir.Net isletme sermayesine en fazla yatirnm yapan ii¢ sektor sirasiyla Bilisim
ve Haberlesme Sektorii (%51,5), Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iiriinler Sektorii
(%49,1) ve Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii'diir (%46,5).Net isletme
sermayesine en az ihtiya¢ duyan sektor Elektrik, Gaz ve Su Sektorii (% 10,9)
olmustur.Diger sektorler Perakende Ticaret Sektorii (%21,2) ve Turizm Sektorii'diir

(%20).

3. Sektorlerin kullamimlarina iligkin en carpici sonu¢ faiz ve ana para taksiti
O0demelerinin ortalama toplam kullanimlarin %?28,5'ine ulagmasidir.Bu oran {ig¢
sektorde %40'in iistiinde (Basim ve Yayin Sektorii %41,2, Toptan Ticaret Sektorii
%46,7, Turizm Sektorii %42,6) , bes sektorde %25 - %40 arasinda (Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri Sektorii %33,6, Elektrik, Gaz ve Su Sektorii %30,8, Gida, icki ve
Tiitiin Sektorii %28,5, Metal Ana Sanayi Sektorii %38,9, Metal Esya Makine ve
Gere¢ Yapim Sektorii %26,2) degerlere ulasmistir.Faiz ve anapara ddemesine en az
fon ayiran sektorler Holdingler ve Yatirim sirketleri Sektorii (% 13,4), Perakende
Ticaret Sektorii (%17,6) ve Bilisim ve Haberlesme Sektorii (%18,8) olmustur.

" Arag,a.g.e..,s.50-54
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4.Aragtirmanin kapsamina giren sirketlerin kaynak yapisina baktigimiz zaman en
belirgin 0zellik sirketlerin kaynak yapisi i¢inde en fazla payi istikrarli bir bi¢imde
faaliyetlerden yaratilan kaynaklarin almasidir (%60,5).Bilisim ve Haberlesme
Sektorii (%76,2), Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii (%70,5), Metal
Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii (%67,5) ve Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Sektorii (%67,8) en fazla i¢c kaynak kullanan sektorler olmustur.

5. Bor¢ kullanimi fon kaynaklan iyinde %31,3'likk bir payla ikinci sirada yer
almaktadir.Dort sektor toplam kaynaklar icinde %40'in {iistiinde bor¢ kullanmustir.
Bunlar Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii (%41,6), Gida, icki ve Tiitiin Sektorii
(%41,9), Metal Ana Sanayi Sektorii (%41,7) ve Toptan Ticaret Sektorii'diir (%40).En
fazla kisa vadeli bor¢ kullanan sektorler ise Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii
(%22,4) ve Toptan Ticaret Sektorii'diir (%30,4).En az kisa vadeli bor¢ kullanan
sektorler ise Elektrik, Gaz ve Su Sektorii (%0) ve Basim ve Yayin Sektorii'diir (%4).

Uzun vadeli bor¢ / Toplam kaynaklar oranmi en yiiksek iki sektor Elektrik, Gaz ve Su
Sektorii (%43,3) ile Metal Ana Sanayi Sektorii'diir (%33,3). En diisiik oran ise
Bilisim ve Haberlesme Sektorii (%9,5) ile Toptan Ticaret Sektorii'nde (%9,6)

gozlenmektedir.

6. Yaratilan toplam kaynaklar icinde en diisiik pay %8,2 ile sermaye artiglarina aittir.
En yiiksek oranda sermaye artis1 kaynagi kullanan Holdingler ve Yatinm Sirketleri
Sektorii (%21) ile Perakende Ticaret Sektorii (% 14,5) olmustur. En diisiik sermaye
artis1 ise Basim Ve Yayin Sektorii (%4,8) ile Elektrik, Gaz ve Su Sektorii'diir (%5).
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IKiNCIi BOLUM
2AMKB’DE iSLEM GOREN FIiRMALARIN SERMAYE
YAPILARININ YILLARA VE SEKTORLERE GORE ANALIZI

2.1.ARASTIRMANIN AMACLKISITLARI VE METODOLOJiSi

Bu caliymada IMKB’de faaliyet gosteren 16 sektore ait 209 firmanin 2003-2006
yillar1 arasindaki fon kaynak ve kullanim yapilan arastirilmis ve yillar icindeki
egilimlerin ve sektorel farkliliklarin incelenmesi amaglanmistir.

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan bilanco, gelir tablosu,
nakit akis tablosu ve 0z sermaye degisim tablolar1 kullanilmistir.Firmalara ait
enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis tablolardan faydalanilmistir.

Sektorlere ait fon kullanim ve fon kaynak tablolar1 olusturulurken, sektor icinde
tanimlanan tiim firmalara ait degerler toplanmis ve sektorlere ait toplam fon kullanim
ve fon kaynak tablolar1 olusturulmustur.Veriler iizerinde 2 tip istatistik caligmasi
yapilmustir.ilk calismada sektorlerin finansal yapilarimin 4 yillik zaman diliminde
istatistiksel olarak birbirinden anlamli bir farklilik gosterip gostermedikleri
arastirlmustir.ikinci ¢alismada ise 16 sektore ait finansal yapinin her yil icin
istatistiksel olarak birbirlerinden anlamli bir farklilik gosterip gostermedikleri
arastirtlmistir. Her iki ¢calismada da tek yonlii varyans analizi teknigi kullalmlrmstlr.80

Sektorlere ait toplam fon kullanim ve fon kaynaklar1 tablolarinda goriilen yillar
itibari ile gozlenen istikrarli  yapimmin yada farkliligin, bu farkliligin
trendinin(artis/azalig/dalgalanma) istatistiksel olarak belirlenmesi, sektorlerin kaynak
kullanim dagilimlarimi ortaya koyacaktir.Bu yapmin sektorler arasinda gosterdigi

farklilik da istatistiksel olarak test edilmistir.

% Neyran Orhunbilge,Ornekleme Yontemleri Ve Hipotez Testleri,isletme Fakiiltesi
Yaylnlan,Istanbul, 1997,s.181
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2.2.0RNEK TOPLULUGUN SECiMi

IMKB Internet sitesindeki “firmalarin sektorlere gore dagilimi” isimli dokiimandaki
firmalar esas alinmig ve 2003-2006 yillar1 i¢in 209 firma 16 sektor altinda
siniflandirilmigtir.Bu  firmalarin isimleri ek olarak yer almaktadir.Firmalarin

sektorlere dagilimlar asagidaki gibidir:

Tablo 2.2.1. Arastirmada kullanilan firmalarin sektorlere gore dagilimi

GIDA, ICECEK 23
TEKSTIL, DERI 27
ORMAN, KAGIT, BASIM 16
KIMYA, PETROL, PLASTIK 23
TAS, TOPRAK 25
METAL ANA 13
METAL ESYA, MAKINA 26
ELEKTRIK 4
ULASTIRMA 4
TURIZM 5
TICARET 10
ILETISIM 1
SPOR 4
HOLDING VE YATIRIM 18
BiLiSIM 9
SAVUNMA 1

23 FiRMALARA AiT NAKIT AKIM TABLOLARININ
HESAPLANMASINDA KULLANILAN VERILER

Yukarida sozii edilen firmalara ait 4 yillik (2003-2006) bilango, gelir tablosu, nakit
akis tablosu, 6z sermaye degisim tablosu ve ekleri IMKB’nin Internet sitesinden
alinmistir.Firmalara ait nakit akim tablolar1 4 sene icin hesaplanmistir.Bilango ve
gelir tablosu Ornegi ek olarak verilmistir. Tiim veriler yeni Tiirk lirast olarak

girilmistir.
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Nakit akim tablolarinin hesabinda bilango ve gelir tablosu, firmanin hazirladigr nakit
akis tablosu ve 0z sermaye degisim tablosu degerlerinin haricinde, bu belgelerin yada
belgelerdeki gerekli verilerin eksikligi halinde amortisman degerlerinin toplami,
sermaye artinmlari, finansman giderleri, kidem tazminatlarinin degerleri ve
ayrintilar1 finansal tablo dipnotlarindan alinmastir.

Sermaye artislar1 verilerde nakdi ve nakdi olmayan olmak iizere 2 tiirlii
tanimlanmistir. Yalnizca nakdi sermaye artiglart nakit akis tablosunda sermaye artisi
olarak degerlendirilmistir.Nakdi olmayan sermaye artisinin kaynaklar1 ise geri kalan

her tiir sermaye artisini icermektedir.

24FiRMALARA AiT NAKIT AKIM TABLOLARININ
OLUSTURULMASI

Nakit akim tablolarinin hesaplanmasindaki amag¢ firmanin faaliyetlerden yarattigi
yada yaratamadigr nakit bilgisine, firmanin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirdikten sonraki olumlu yada olumsuz nakit bilgisine ve firmanin yatirimlari da
diisiildiikten sonra toplam nakit fazlasi yada acig1 bilgisine ulagmaktir.

Bu calismada kullanilan nakit akim tablosu formatlart asagida yer
almaktadir.Bunlardan ilki tek diizen muhasebe sistemindeki finansal tablolardan
hareketle gelistirilen formattir.Net Kar degerine nakit c¢ikisi gerektirmeyen gider
kalemleri amortisman gideri ve kidem tazminati gideri eklenmistir.Firmanin
faaliyetleri ile ilgili bilanco kalemlerindeki 2 yil arasindaki degisimler de dikkate
alindiginda firmanin faaliyetlerden yarattigi nakit degerine ulasilmistir.Faiz, anapara
taksiti ve temettii 6demeleri firmanin toplam finansal yiikiimliiliiklerini gosterir.Bu
degerin ¢ikartilmasi sonrasi finansal yiikiimliiliikklerden sonraki nakit degeri bulunur.
Maddi duran varliklardaki degisime amortisman gideri eklenip maddi duran
varliklara yapilan yatirim degeri bulunur.Finansal duran varliklardaki degisim bize
istiraklere ayrilan yatirnm degerini verir.Maddi olmayan duran varliklar ve diger
duran varliklardaki degisim de dikkate alindiginda toplam yatirnm degeri bulunur.Bu
deger finansal yiikiimliiliklerden sonraki nakit degerinden cikartildiginda,toplam

nakit agigi/fazlasi bulunur.
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Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borclardaki degisim ile son seneye ait bedelli

sermaye artiginin toplami firmanin toplam finansmanina esittir.

Tablo 2.4.1. Nakit Akis Tablosu (Tiirk Muhasebe Sistemindeki finansal tablolardan

hareketle gelistirilmis)

NET KONSOLIDE DONEM KARI /
(ZARARI)

+ Amortisman

+ Kidem Tazminati

+ Faiz

A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

A Diger Kisa Vadeli Alacaklar

A Stoklar

A Diger Donen Varliklar

A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

A Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

A Ticari Borglar

A Diger Kisa Vadeli Borglar

A Alinan Siparis Avanslari

A Diger Borg ve Gider Karsiliklari

A Uzun vadeli Ticari Borg¢lar

A Diger Uzun Vadeli Ticari Bor¢lar

A Diger Uzun Vadeli Bor¢ ve Gider Karsiliklar

TOPLAM

FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT

Finansal Yiikiimliiliikler :

Faiz

Anapara Taksidi

Temettii

FiN. YUK. SONRASI NAKIT

Yatirmmlar :

Maddi Duran Varliklar

Istirakler

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM YATIRIMLAR
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TOPLAM NAKIT ACIGI / FAZLASI

Finansman :

Kisa Vadeli Banka Kredisi

Uzun Vadeli Banka Kredisi

Diger Uzun Vadeli Fin. Bor¢lar

Diger Kisa Vadeli Fin. Borclar

Sermaye Artis1

TOPLAM FiINANSMAN

Haz. Degerler + Men. Kiymetler

Ikinci kullanilan format ise uluslar arasi finansal raporlama standartlarina (UFRS)
uygun hazirlanan finansal tablolardan hareketle gelistirilen formattir.Net Kar
degerine nakit cikis1 gerektirmeyen gider kalemleri amortisman gideri ve kidem
tazminati gideri eklenmistir.Firmanin faaliyetleri ile ilgili bilan¢o kalemlerindeki 2
yil arasindaki degisimler de dikkate alindiginda firmanin faaliyetlerden yarattig
nakit degerine ulasilmistir.Faiz, anapara taksiti ve temettii 6demeleri firmanin toplam
finansal yiikiimliiliiklerini gosterir.Bu degerin cikartilmast sonrasi finansal
yiikiimliiliiklerden sonraki nakit degeri bulunur.

Maddi duran varliklardaki degisime amortisman gideri eklenip maddi duran
varliklara yapilan yatirrm degeri bulunur.Finansal duran varliklardaki degisim bize
istiraklere ayrilan yatirnm degerini verir.Maddi olmayan duran varliklar ve diger
duran varliklardaki degisim de dikkate alindiginda toplam yatirim degeri bulunur.Bu
deger finansal yiikiimliiliiklerden sonraki nakit degerinden cikartildiginda, toplam
nakit a¢igi/fazlasi bulunur.

Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal bor¢lardaki degisim,kisa ve uzun vadeli finansal
kiralama bor¢larindaki degisim ile son seneye ait bedelli sermaye artisinin toplami

firmanin toplam finansmanina esittir.

28



Tablo 2.4.2. Nakit Akis Tablosu (UFRS uygun hazirlanan finansal tablolardan

hareketle gelistirilmis)

Net Kar

+ Amortisman

+ Kidem Tazminat1
+ Faiz

A Menkul Kiymetler (net)

A Ticari Alacaklar (net)

A Finansal Kiralama Alacaklari (net)

A Tliskili Taraflardan Alacaklar (net)

A Diger Alacaklar (net)

A Canli Varliklar (net)

A Stoklar (net)

A Devam Eden Ingaat S6zlesmelerinden Alacaklar (net)
A Ertelenen Vergi Varliklari

A Diger Cari/Donen Varliklar

A Ticari Borglar (net)

A Tliskili Taraflara Borclar (net)

A Alinan Avanslar

A Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

A Borg Karsiliklari

A Ertelenen Vergi Yikiimlulugi

A Diger Yiikiimliiliikler (net)

A Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT

Finansal Yiikiimliiliikler :
Faiz

Anapara Taksidi

Temettii

FiN. YUK. SONRASI NAKIT

Yatirimlar :

A Finansal Varliklar (net)

A Pozitif/Negatif Serefiye (net)

A Yatirnm Amaclh Gayrimenkuller (net)
A Maddi Varliklar (net)

A Maddi Olmayan Varliklar (net)
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A Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM YATIRIMLAR
TOPLAM NAKIT ACIGI/ FAZLASI

Finansman :

A k.v.Finansal Boglar (net)

A u.v.Finansal Boglar (net)

A Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Sermaye Artist

TOPLAM FINANSMAN

Hazir Degerler

Bir de bahsedilmesi gereken 2005 oOncesi kullanilan ufrs formati vardir.Bu tip
bilancolarda standart bir plan yoktur.Ancak hesap bicimleri UFRS ile aynmidir.Bu tip
bilangolar icin ayri bir format hazirlanmamus, diger UFRS’ye gore hazirlanan format

kullanilarak nakit akis tablolar1 olusturulmustur.

2.5 FIRMALARA AiT FON KULLANIM VE KAYNAKLARI
TABLOLARININ OLUSTURULMASI

Calismamizda kullandigimiz fon kaynaklarinin ve fon kullanimlarinin hesaplanmasi

asagidaki gibi ifade edilmistir.
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Tablo 2.5.1. Fon kaynak ve kullanim Tablosu

Fon Kullanimlar1

'Yatirnm Harcamalari

Net Isletme Sermayesi

Faiz + Anapara Taksiti

Borc Geri Odemesi

TOPLAM

Fon Kaynaklari

i¢ Kaynak

1) Faaliyetlerden

2) Net Isletme Sermayesinden

D1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)

2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)

3) Sermaye Artisi

TOPLAM

Yatirnm harcamalar1 icin kullanilan fon nakit akim tablosunda bulunan toplam
yatirnmlara esittir.Net isletme sermayesi kalemleri ile hazir degerler kaleminin
toplamindan net isletme sermayesi icin kullanilan fon degerine ulasilir.Nakit akim
tablosundaki faiz ve anapara taksiti kalemlerinin toplami bize bu kalemler ig¢in
kullanilan fon degerini verir.

Ic kaynaklardan 2 tiirlii fon yaratilabilir.Net isletme sermayesi fon olarak
kullanmilmadig1, aksine kaynak yarattigin zaman burada degerlendirmeye
alinmistir.Faaliyetlerden yaratilan i¢c kaynak ise; net kar/zarar, amortisman giderleri,
kidem tazminati karsiliklarindaki degisim ve temettii kalemlerinin toplamindan
bulunur.Dis kaynak yeni bor¢ ve sermaye artisi toplamina esittir.Yeni bor¢ uzun
vadeli ve kisa vadeli olmak {iizere 2 tiirliidiir.Uzun vadeli bor¢ nakit akis tablosundaki
uzun vadeli banka kredisi degeri, kisa vadeli bor¢ ise nakit akis tablosundaki kisa

vadeli banka kredisi degeridir.
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2.6.SEKTORLERE AIT FON KULLANIM VE KAYNAKLARI
TABLOLARININ OLUSTURULMASI

Sozii edilen 16 farkli sektore ait 209 firma icin nakit akim tablolar1 6nceki
boliimlerde aciklandigi gibi hesaplanmis bu tablolar yardimiyla da fon kullanim ve
kaynaklar1 tablolar1 olusturulmustur.Aym1 sektore ait fon kullanim ve kaynaklari
tablolarinin kalemleri toplanmis, bu degerler kullanim kalemleri ise toplam kullanim,
kaynak kalemleri ise toplami kaynak degerine oranlanarak sektorlere ait yiizdelere

ulasilmigtir.Bu tablolar boliim 3’te yer almaktadir.

2.7ISTATISTIKSEL OLARAK FARKLILIGI ARASTIRILMAK
UZERE TANIMLANAN ORANLAR

Aragtirmanin birinci ve ikinci boliimiinde finansal yapiy1 ortaya koyacak 7 oran

belirlenmistir.Bu oranlar asagidadir:

Tablo 2.7.1. Arastirmada kullanilanacak finansal oranlar

Oranl | Yatinm Harcamalari/Toplam Kullanim
Oran2 | Net Isletme Sermayesi/Toplam Kullanim
Oran3 | Faiz + Anapara Taksiti/Toplam Kullanim
Oran4 | I¢ Kaynak/Toplam Kaynak

Oran5 | Yeni Bor¢(Uzun Vadeli)/Toplam Kaynak
Oran6 | Yeni Borg(Kisa Vadeli)/Toplam Kaynak
Oran7 | Sermaye Artisi/Toplam Kaynak

Aragtirmanin ilk boliimiinde her sektor ve bu sektore ait 7 farkli oran i¢in toplam 98
adet (7*14) varyans analizi yapilmistir.Savunma sektorii ve Iletisim sektorii yalnizca
I’er firma ile temsil edildiginden varyans analizinin uygulanmasinda siitunlar ici
varyans-aciklanamayan varyans seklinde de ifade edilen 52W81 degerinin
hesaplanmasinda sorun yasanmakta bu da F degerinin elde edilmesini imkansiz

kilmaktadir.Bu sebeple arastirmada bu 2 sektor boliim-3 de istatistiki analize tabi

lae.
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tutulmamistir. Bu boliimde yillar kategorileri, sektdorde o sene faaliyet gosteren
firmalarin ilgili oran degerleri ise gozlemleri olusturmustur.Bu analizin sonuclar
boliim de 6zetlenmistir.

Aragtirmanin ikinci boliimiinde 2003-2006 arasit her sene bu 7 orana ait toplam
28(7*4) varyans analizi yapilmistir.Bu bolimde sektorler kategorileri sektorlerdeki
firmalara ait ilgili oran degerleri gbzlemleri olusturmaktadir.Bu analizlerin sonuclari

boliimde 6zetlenmistir. Arastirma bulgular1 boliimde yorumlanmaistir.
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UCUNCU BOLUM
3.SEKTORLERIN FINANSAL YAPILARININ YILLARLA OLAN

ILiSKiSi

Bu boliimde sektorlere ait tanimlanan ortalama kullanim ve kaynak yapisina ait
finansal oranlarin 4 senelik zaman dilimindeki (2003-2006) degerlerinin istatistiksel
olarak birbirlerinden anlaml1 bir farklilik gosterip gostermedikleri arastirilmistir. Ilgili
finansal oranlar sektorlere ait fon kullamim ve kaynaklar1 tablolarindan

hesaplanmugtir.
3.1.BiLiSIM SEKTORU

Tablo.3.1. Bilisim Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar1
2003 2004 2005 2006

Yatirrm Harcamalari 23.22% 4.23%  31.53% 15.08% 18.52%

Net Isletme Sermayesi 16.78% 56.89% 55.47% 54.84% 45.99%

Faiz + Anapara Taksiti 53.29% 3697% 9.60% 13.43% 28.32%

Bor¢ Geri Odemesi 6.71% 1.90% 3.40% 16.64% 7.16%

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak

1) Faaliyetlerden 15.67% 7097% 84.37% 61.61% 58.15%

2) Net Isletme Sermayesinden 69.82% 0.79% 1.80% 8.89%  20.33%
78.48 %

D1is Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 0.00% 0.02% 3.28% 10.69% 3.50%

2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 14.52% 12.92% 8.46% 16.40% 13.08%

3) Sermaye Artis1 0.00% 1529% 2.09% 241% 4.95%
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Oranl
Oran2
Oran3
Oran4
Oran5
Oran6
Oran’7/

F

0,5661
2,2770
1,9011
0,2175
0,4420
0,2146
1,0047

F
olciitii
3,0088
3,0088
3,0088
3,0088
3,0088
3,0088
3,0088

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.

Bilisim

sektorii  fonlarinin Onemli

i¢ kaynaklardan (%78) temin

etmistir.Fon kullamimlarinin 6nemli bir kismi (%46) net isletme sermayesi

harcamalarina gitmistir.Sektorde hi¢cbir oran yillar igerisinde anlamli bir degisiklige

ugramamistir.
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3.2.ELEKTRIiK SEKTORU

Tablo.3.2. Elektrik Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirrm Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

D1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artis1

2003
68.00%
0.00%
32.00%
0.00%

58.95%
0.88%

34.48%
5.69%
0.00%

2004
55.28%
5.59%
35.14%
3.99%

35.37%
10.44%

54.19%
0.00%
0.00%

2005
55.39%
17.91%
26.65%
0.05%

18.10%
26.84%

37.99%
17.07%
0.00%

2006
38.13%
10.14%
50.90%
0.83%

27.33%
9.03%

47.32%
15.87%
0.45%

54.20%
8.41%
36.17%
1.22%

34.94%
11.80%
46.74%

43.50%
9.66 %
0.11%

P

olciitii
Oranl  1,0321 3,8625
Oran2 0,6241 3,8625
Oran3  0,2948 3,8625
Orand  1,4073 3,8625
Oran5 0,2881 3,8625
Oran6 00,7456 3,8625
Oran7 0,6923 3,8625

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.
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Elektrik sektorii fon kaynagi olarak biiyiikk Olciide (%54)yeni bor¢ alimindan

faydalanmis bunu yakin bir oran (%47) ile i¢ kaynaklar takip etmistir.Yaratilan

fonlarin yarist (%54) yatirim harcamalarina giderken kalan tutarin biiyiik kismi da

(%36) faiz ve anapara taksidi 6demelerinde kullanilmistir.Sektorde higbir oran yillar

icerisinde anlamli degisiklige ugramamaistir.

3.3. GIDA, iCECEK SEKTORU

Tablo.3.3. Gida Icecek Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirim Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

Ic Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

D1is Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artis1

2003

19.12%
25.18%
35.19%
20.51%

76.67%
0.99%

8.98%
10.72%
2.63%

2004

15.11%
25.33%
33.57%
25.99%

58.43%
20.42%

7.89%
9.49%
3.77%

2005

53.64%
12.33%
23.69%
10.35%

45.19%
10.38%

13.39%
26.38%
4.65%

2006

52.19%
12.59%
20.90%
14.31%

44.43%
6.59%

42.71%
5.04%
1.23%

35.01%
18.86 %
28.34%
17.79%

56.18%
9.59 %
65.78 %

18.24%
12.91%
3.07 %

F e

olciitii

Oranl 24974 2,7218
Oran2 3,1896 2,7218
Oran3 22861 2,7218
Oran4 14708 2,7218
Oran5 14107 2,7218
Oran6 04848 2,7218
Oran7 0,7756 2,7218
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F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.

Gida ve igecek Sektorii biiyliik oranda (%66) i¢ kaynaklardan fon saglamig bunu
yarist oraninda (%31) yeni bor¢ alimi takip etmistir.Harcamalarin en onemli kalemi
(%35) yatirnm harcamalar1 iken bunu faiz ve anapara Odemeleri (%28) takip
etmigtir.Yillar icerisinde net isletme sermayesi kalemleri niteligindeki fon

kullanimlar1 anlamli bir farklilik géstermistir.

3.4.HOLDING VE YATIRIM SEKTORU

Tablo.3.4. Holding ve Yatirim fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar:
2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 345% 41.90% 56.56% 0.34%  25.56%

Net Isletme Sermayesi 27.10% 23.96% 26.11% 42.97% 30.03%

Faiz + Anapara Taksiti 22.61% 23.36% 15.32% 35.33% 24.15%

Borg¢ Geri Odemesi 46.84% 10.78% 2.01% 21.36% 20.25%

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak

1) Faaliyetlerden 48.30% 68.30% 50.69% 71.04% 59.58%

2) Net Isletme Sermayesinden 14.85% 5.12% 094% 0.50% 5.35%
64.93 %

Di1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 22.80% 2.23%  39.82% 22.59% 21.86%

2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 0.02% 7.16% 6.56% 2.21% 3.99%

3) Sermaye Artis1 14.03% 17.19% 2.00% 3.66%  9.22%
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Pl

olciitii
Oranl 1,3262 2,8271
Oran2 11,2183 2,8271
Oran3 11,1023 2,8271
Orand4 0,1524 2,8271
Oran5 1,0870 2,8271
Oran6 0,9781 2,8271
Oran7 2,2284 2,8271

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine
esittir.
F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.

Holding ve yatirim sektorii kaynaklarinin biiyiik kismini (%65) i¢ kaynaklardan elde
etmis buna kiyasla az bir miktarda ise (%22) yeni bor¢ aliminda
bulunmustur.Sektoriin en 6nemli harcama kalemi net isletme sermayesi harcamalari
(%30) olmus,faiz ve anapara taksiti kalemleri (%24) ve yatirrm harcamalar diisiik
oranlarda (%26) seyretmistir.Buna yakin bir miktarda bor¢ geri 0demesi
yapilmistir.Sektorde hicbir finansal oran yillar iginde anlamhi degisiklige

ugramamistir.
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3.5ILETIiSIM SEKTORU

Tablo.3.5. Iletisim Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirrm Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

Ic Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

D1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artisi

2003
12.48%
3.61%
18.45%
65.46%

100.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%

2004
31.96%
41.90%
8.28%
17.87%

72.84%
0.00%

0.00%
27.16%
0.00%

2005
43.76%
12.81%
43.42%
0.00%

79.70%
0.00%

15.14%
5.16%
0.00%

2006
43.21%
22.29%
27.84%
6.65%

71.69%
0.00%

28.31%
0.00%
0.00%

32.85%
20.15%
24.50%
22.49%

81.06 %
0.00%
81.06%

10.86 %
8.08 %
0.00%

Iletisim sektorii kaynaklarmin cok biiyiik kismini (%81) i¢ kaynaklardan karsilamis

kalan kismi ise yeni bor¢ alimi yoluyla tedarik etmistir.Sektor en ¢ok (%33) yatirim

harcamalarina fon ayirmig,bunu faiz ve anapara taksiti(%25) ve net isletme

sermayesi harcamalar1 (%20) takip etmis,bir o kadar da bor¢ geri Odemesi

yapilmustir.
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3.6. KIMYA, PETROL, PLASTIiK SEKTORU

Tablo.3.6. Kimya Petrol Plastik Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari
2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 16.25% 21.54% 53.00% 48.96% 34.94%
Net Isletme Sermayesi 1470% 27.57% 15.73% 20.04% 19.51%
Faiz + Anapara Taksiti 23.36% 30.51% 27.95% 23.03% 26.21%
Bor¢ Geri Odemesi 45.69% 20.38% 3.32% 7.97% 19.34%
Fon Kaynaklari
I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden 65.78% 85.94% 65.22% 61.88% 69.70%
2) Net Isletme Sermayesinden 24.66% 2.38% 10.09% 5.70% 10.71%
80.41%
Di1s Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 707% 7.69% 9.70%  26.35% 12.70%
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 1.33% 2.69% 13.51% 5.23%  5.69%
3) Sermaye Artist 1.17% 1.30% 147% 0.84% 1.20%
Pt
olciitii

Oranl  0,0783 2,7203
Oran2 0,9364 2,7203
Oran3  0,2986 2,7203
Orand  1,8850 2,7203
Oran5 1,7369 2,7203
Oran6 3,6651 2,7203
Oran7 1,1013  2,7203

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.
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Kimya,petrol,plastik sektorii kaynaklarinin biiyiik kismimi (%80) i¢ kaynaklar
vasitast ile karsilamis bunun yaninda bir miktarda (%13) yeni borg
kullanmistir. Harcamalarinin  en  onemli kismu  (%35) yatinm harcamalari
olurken,bunu faiz ve anapara taksitleri (%26) takip etmistir.Finansal oranlardan
toplam fon kaynaklar icerisindeki kisa vadeli bor¢ alimlarinin pay: yillar icerisinde

anlamli farkliliklar gostermistir.

3.7.METAL ANA SEKTORU

Tablo.3.7. Metal Ana Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar:
2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 45.50% 27.73% 64.36% 52.87% 47.62%

Net Isletme Sermayesi 31.56% 59.28% 16.79% 31.51% 34.79%

Faiz + Anapara Taksiti 1998% 11.77% 14.79% 11.45% 14.50%

Borg¢ Geri Odemesi 295% 1.21% 4.06% 4.17% 3.10%

Fon Kaynaklari

Ic Kaynak

1) Faaliyetlerden 92.99% T7.58% 49.72% 60.74% 70.26%

2) Net Isletme Sermayesinden 253% 0.14% 437% 0.07% 1.78%
72.04 %

D1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 0.52%  2.82% 34.47% 32.36% 17.54%

2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 397%  15.62% 11.44% 6.83%  9.46%

3) Sermaye Artisi 0.00% 3.84% 0.00% 0.00%  0.96%

F
F olciitii

Oranl  2,4607 2,8327
Oran2  2,7783  2,8327
Oran3 00,3526 2,8327
Oran4  1,4266 2,8327
OranS 4,2983 2,8327
Oran6  0,1568 12,8327
Oran7 1,0813 2,8327
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F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.

Metal ana sektorii biiylik oranda i¢ kaynaklardan(%72) kismen de yeni bor¢ alimi

(%27) yolu ile fon kaynag saglamistir.Fon kullanimlarinin biiyiikk kismi (%48)

yatirim harcamalarina gitmis,bunu net isletme sermayesi harcamalar (%35) takip

etmistir.Yillar icerisinde uzun vadeli bor¢ kullaniminin toplam fon kaynaklari

icerisindeki pay1 anlaml bigcimde degismistir.

3.8. METAL ESYA, MAKINA SEKTORU

Tablo.3.8. Metal esya makina Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar1

Yatirrm Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

Di1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artisi

2003

23.33%
16.20%
33.65%
26.82%

86.51%
0.70%

10.09%
1.91%
0.79%

2004
27.23%
32.61%
30.27%
9.88%

80.00%
0.62%

6.76%
9.18%
3.45%

2005
43.16%
15.99%
31.85%
9.00%

63.34%
8.58%

20.25%
7.73%
0.11%

2006
30.67%
28.29%
39.09%
1.95%

47.45%
4.60%

20.57%
26.19%
1.20%

31.10%
23.27%
33.72%
11.92%

69.32%
3.62%
72.95%

14.42%
11.25%
1.38%
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Oranl
Oran2
Oran3
Oran4
Oran5
Oran6
Oran’7/

F

3,2277
1,8492
0,5837
1,6849
1,0574
4,2414
0,8332

F
olgiitii
2,7058
2,7058
2,7058
2,7058
2,7058
2,7058
2,7058

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.

Metal esya,makine sektoriiniin temel fon kaynagi (%73) i¢ kaynaklar olup,bunu yeni

bor¢ alimlar1 (%25) takip etmistir.Fon kullanim kalemlerinin oram birbirine yakindir

ve en basta faiz ve anapara taksitlerine(%34) bundan sonra yatirim harcamalarina

(%31) fon kullanilmistir. Toplam fon kullanimlari igerisinde yatirim harcamalarinin

pay! ile toplam fon kaynaklari icerisinde uzun vadeli bor¢lanmanin payr yillar

icerisinde anlaml1 bir bicimde degismistir.
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3.9. ORMAN, KAGIT, BASIM SEKTORU

Tablo.3.9. Orman Kagit Basim Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirrm Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Borg¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

Di1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artisi

2003
_22.63%
34.04%
44.45%
44.13%

78.90%
9.17%

1.12%
10.81%
0.00%

2004

32.50%
26.54%
21.23%
19.73%

55.76%
10.66%

8.26%
5.27%
20.05%

2005
52.80%
27.69%
15.79%
3.73%

78.13%
0.29%

9.07%
6.51%
6.00%

2006
31.20%
29.47%
29.39%
9.94%

57.88%
7.77%

21.54%
3.34%
9.47%

23.47 %
29.44%
27.71%
19.38%

67.67 %
6.97 %
74.64 %

10.00 %
6.48 %
8.88%

P

olciitii
Oranl 4,1627 2,7940
Oran2 00,6222 2,7940
Oran3  1,6364 2,7940
Oran4 00,7636 2,7940
Oran5 1,8001 2,7940
Oran6  0,7950 2,7940
Oran7 0,6213  2,7940

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.
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Orman,kagit,basim sektoriiniin en 6nemli fon kaynag: i¢ kaynaklardir(%75).Bunu

birbirine yakin oranlarda yeni bor¢ alisi(%17) ve nakdi sermaye artislart (%8) takip

etmektedir.En ¢ok net isletme sermayesi harcamalar1 yapilmis(%?29) bunu faiz ve

anapara 0demeleri (%28) ve yatirimlar icin harcama takip etmistir(%?23).Sektorde

toplam fon kullanimlart icerisindeki yatirrm harcamalarimin payi yillar igerisinde

anlaml bir bicimde degisim gostermistir.

3.10.SAVUNMA SEKTORU

Tablo.3.10. Savunma Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

2003 2004 2005 2006
Yatirim Harcamalari 99.49% 99.50% 62.51% 65.48% 81.74%
Net Isletme Sermayesi 0.00% 0.00% 35.97% 0.00% 8.99%
Faiz + Anapara Taksiti 0.51% 050% 1.50% 1.87% 1.10%
Bor¢ Geri Odemesi 0.00% 0.00% 0.02% 32.65% 8.17%
Fon Kaynaklari
I¢c Kaynak
1) Faaliyetlerden 89.83% 98.21% 69.18% 79.17% 84.10%
2) Net Isletme Sermayesinden 9.82% 1.51% 0.00% 20.20% 7.88%
91.98 %
Dis Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 0.00% 0.00% 0.00% 0.63% 0.16%
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 0.35% 0.28% 30.82% 0.00% 7.86%
3) Sermaye Artisi 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Savunma sektorii cok onemli Olciide i¢c kaynaklar1 yoluyla(%92) finansal kaynak

temin etmistir.Az bir oranda da yeni bor¢ alimi (%8) yapilmistir. Harcamalarin ¢ok

biiylik kism1 yatirrm harcamasi (%82) niteliginde olup bunu az oranda net isletme

sermayesi (%9) takip eder.
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3.11.SPOR SEKTORU

Tablo.3.11. Spor Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar1

Yatirim Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

D1s Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artis1

2003
75.40%
24.22%
0.39%
0.00%

42.10%
12.14%

13.73%
5.80%
26.23%

2004
29.52%
46.80%
14.72%
8.96%

39.52%
23.92%

36.57%
0.00%
0.00%

2005

41.22%
32.00%
13.88%
12.89%

58.84%
13.19%

12.50%
15.46%
0.00%

2006

10.18%
68.32%
10.89%
10.61%

88.26%
11.74%

0.00%
0.00%
0.00%

39.08%
42.83%
9.97 %
8.12%

57.18%
15.25%
72.43%

15.70%
5.32%
6.56 %

P

olciitii
Oranl  1,1327 3,7083
Oran2 0,6103 3,7083
Oran3  0,2994 3,7083
Oran4  1,1306 3,7083
Oran5 0,6541 3,7083
Oran6 1,1124 3,7083
Oran7 1,8128 3,7083

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.
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Spor sektoriiniin temel fon kaynag i¢c kaynaklardir(%72) bunu yeni bor¢ kullanimi
takip etmektedir(%?21).En 6nemli fon kullanim kalemleri ise net isletme sermayesi
harcamalar1 (%43) ve yatirim harcamalaridir(%39).Y1llar icinde hi¢bir tanimlanmig

oran anlamli bir bicimde degisim gostermemistir.
3.12. TAS, TOPRAK SEKTORU

Tablo.3.12. Tas,toprak Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar1
2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 44.89% 50.84% 69.78% 48.52% 53.51%
Net Isletme Sermayesi 32.88% 30.79% 19.67% 32.22% 28.89%
Faiz + Anapara Taksiti 15.64% 1525% 8.05% 17.61% 14.14%
Bor¢ Geri Odemesi 6.59% 3.13% 250% 1.65% 3.47%
Fon Kaynaklari
Ic Kaynak
1) Faaliyetlerden 86.31% 79.34% 65.86% 75.39% 76.72%
2) Net Isletme Sermayesinden 301% 1.00% 2.87% 0.67% 1.89%
78.61%
D1is Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 8.12% 10.78% 25.76% 14.22% 14.72%
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 225% 7.95% 4.87% 9.71% 6.20%
3) Sermaye Artisi 031% 093% 0.64% 0.00% 0.47%
Foob
olciitii

Oranl 1,2646 2,7094
Oran2 0,9508 2,7094
Oran3 00,6539 2,7094
Oran4 0,8595 2,7094
Oran5 0,9903 2,7094
Oran6  1,2138 2,7094
Oran7 1,3202 2,7094
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F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.

Tas,toprak sektorii biiylik oranda i¢ finanslama yolu ile (%79) kaynak temin etmis

bunu yeni bor¢ alimlar1 (%21) takip etmistir.Kullanimlarin onemli kismi yatirim

harcamasi niteliginde olup (%54) bunu net isletme sermayesi harcamalar1 (%29) ve

faiz ve anapara taksitleri (%14) izlemistir. Tanimlanmis finansal oranlardan hicbiri

yillar icinde anlaml1 degisim gostermemistir.

3.13. TEKSTIL, DERi SEKTORU

Tablo.3.13. Tekstil Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirrm Harcamalari
Net Isletme Sermayesi
Faiz + Anapara Taksiti
Bor¢ Geri Odemesi

Fon Kaynaklari

I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net Isletme Sermayesinden

D1is Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artis1

2003
6.89%
2.89%
55.64%
34.58%

58.24%
30.11%

2.68%
5.02%
3.95%

2004

27.20%
12.55%
46.81%
13.44%

62.79%
11.99%

13.83%
9.23%
2.16%

2005

36.43%
13.14%
40.29%
10.14%

48.20%
27.59%

11.58%
15.91%
-3.29%

2006
34.64%
27.45%
34.47%
3.44%

56.51%
3.78%

30.11%
9.60%
0.00%

26.29%
14.01%
44.30%
15.40%

56.44%
18.37%
74.80 %

14.55%
9.94%
0.71%
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Oranl
Oran2
Oran3
Oran4
Oran5
Oran6
Oran’7/

F

1,6754
0,7775
1,8265
2,4385
2,3156
1,2354
1,9824

F
olciitii
2,7094
2,7094
2,7094
2,7094
2,7094
2,7094
2,7094

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.

Tekstil,deri sektoriiniin ana fon kaynag: i¢ kaynaklar olmustur (%75) geri kalan

kismin neredeyse tamami1 yeni bor¢ alimi yoluyla karsilanmistir (%25).Kullanimlarin

en Onemli kalemi faiz ve anapara taksitleri olmus (%44) bunu yatirim harcamalari

takip etmistir (%26).Tanimlanmis oranlarin hicbiri yillar icinde anlamli degisim

gostermemistir.
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3.14.TICARET SEKTORU

Tablo.3.14. Ticaret Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar:

2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 4.38%  29.05% 75.63% 41.39% 37.61%
Net Isletme Sermayesi 23.01% 20.25% 9.14%  14.69% 16.78%
Faiz + Anapara Taksiti 35.65% 34.26% 15.16% 32.05% 29.28%
Borg¢ Geri Odemesi 36.95% 16.44% 0.07% 11.86% 16.33%
Fon Kaynaklari
Ic Kaynak
1) Faaliyetlerden 95.03% 74.16% 44.06% 56.54% 67.45%
2) Net Isletme Sermayesinden 497%  13.02% 793%  29.25% 13.79%

81.24%
D1s Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 0.00% 7.49% 41.39% 5.60% 13.62%
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 0.00% 0.00% 6.62% 5.74%  3.09%
3) Sermaye Artis1 0.00% 5.34% 0.00% 2.87% 2.05%

F
F olciitii

Oranl  1,6937 12,9912
Oran2  0,5200 2,9912
Oran3 0,2876 2,9912
Orand 1,7115 29912
Oran5 0,5050 29912
Oran6  1,0630 2,9912
Oran7 0,5270 2,9912

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibar ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.
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Ticaret sektoriiniin de ana fon kaynag: i¢ kaynaklar1 olmustur(%381).Geri kalan kisim
ise yeni bor¢ alimi ile karsilanmistir(%17).Fon kullanimlarinin en 6nemli kismi
(%38) yatirimlara gitmis,bunu faiz ve anapara taksitleri takip etmistir(%29).Finansal

oranlarda yillar i¢inde anlaml bir degisiklik gozlenmemistir.

3.15.TURIZM SEKTORU

Tablo.3.15. Turizm Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlar1
2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari 534%  37.52% 4034% 22.09% 26.32%
Net Isletme Sermayesi 421% 4776% 7.53% 32.11% 12.15%
Faiz + Anapara Taksiti 17.20% 13.75% 43.63% 45.31% 29.97%
Borg¢ Geri Odemesi 73.25% 4397% 851% 049%  31.55%
Fon Kaynaklari
I¢ Kaynak
1) Faaliyetlerden 14.12% 55.59% 60.03% 32.87% 40.66%
2) Net Isletme Sermayesinden 18.00% 24.86% 34.19% 16.36% 23.35%
64.01%
D1is Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 67.88% 0.00% 220% 41.73% 27.95%
2) Yeni Borg (Kisa Vadeli) 0.00% 031% 357% 9.04% 3.23%
3) Sermaye Artis1 0.00% 19.24% 0.00% 0.00% 4.81%
Pl
olciitii

Oranl  1,6908 3,3439
Oran2 0,8248 3,3439
Oran3 00,9356 3,3439
Oran4 1,3378 3,3439
Oran5 3,0574 3,3439
Oran6 1,0516 3,3439
Oran7 0,8426 3,3439
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F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine
esittir.
F olgiitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar birbirine esit

degildir.

I¢ kaynaklar turizm sektoriiniin de en 6nemli fon kaynag olmakla birlikte (%64)
oran diger sektorlere gore kiyasla diisiik kalmistir.Bunun yaninda sektor
kaynaklarinin 6nemli bir kismi (%31) yeni bor¢ alimi yolu ile temin edilmistir.Sektor
onemli bir oranda (%32) bor¢ geri ddemesine fon kullanmistir.Bunu faiz ve anapara
taksitleri (%30) ile yatinm harcamalar (%26) takip etmistir.Hicbir finansal oran

yillar icinde anlaml1 degisim géstermemistir.

3.16.ULASTIRMA SEKTORU

Tablo.3.16. Ulastirma Sektorii fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

2003 2004 2005 2006

Yatirim Harcamalari -65.78% -5.65% 76.10% 69.61% 18.57%
Net Isletme Sermayesi 26.19% 840% 6.28% 4.81% 11.42%
Faiz + Anapara Taksiti 37.23% 35.63% 8.00% 9.10% 22.49%
Borg¢ Geri Odemesi 102.36% 61.62% 9.62% 16.48% 47.52%
I¢ Kaynak

1) Faaliyetlerden 97.89% 93.00% 60.96% 50.88% 75.68%
Sermayei)ng;tl Isletme 2.09%  000% 198% 9.83% 347%

79.16 %

D1is Kaynak

1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli) 0.00% 6.84% 3.57% 33.44% 10.96%

2) Yeni Bor¢ (Kisa Vadeli)  0.02% 0.15% 33.49% 3.48% 9.29%

3) Sermaye Artis1 0.00% 0.00% 0.00% 237% 0.59%

53




Oranl
Oran2
Oran3
Oran4
Oran5
Oran6
Oran’7/

F

0,9276
0,0885
0,3293
1,1503
0,6292
1,1185
0,7937

F
olciitii
3,7083
3,7083
3,7083
3,7083
3,7083
3,7083
3,7083

F olciiti>F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar1 birbirine

esittir.

F ol¢iitii<F; H, kabul;sektorde yillar itibari ile ilgili oranin ortalamalar: birbirine esit

degildir.

Diger pek cok sektor gibi ulastirma sektoriiniin de temel fon kaynagi ic

kaynaklarindan olugsmustur (%79) ve bunu yeni bor¢ alimlar1 (%20) takip etmistir.Bu

sektor de onemli oranda bor¢ geri 6demesi yapmistir(%48).Bunu faiz ve anapara

taksiti 6demeleri (%22) izlemistir.Bu sektdrde de hicbir finansal oran yillar i¢inde

degisim gostermemistir.
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Tablo.3.17. 16 Sektoriin 4 yillik ortalama fon kaynak ve kullanim oranlari(%)

Fon Kullanimlari

Yatirnm Harcamalari
Faiz + Anapara Taksiti
Net Isletme Sermayesi

Fon Kaynaklar:

ic Kaynak
1) Faaliyetlerden
2) Net isletme Sermayesinden

D1s Kaynak
1) Yeni Bor¢ (Uzun Vadeli)
2) Yeni Borg¢ (Kisa Vadeli)
3) Sermaye Artisi

36.65%
24.68%
22.85%

64.07%
9.63%
73.70%

15.64%
7.85%
2.81%
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DORDUNCU BOLUM

4.SEKTORLERIN FINANSAL YAPI iLE OLAN iLiSKiSi

4.1.SEKTORLERIN ORAN 1 iLE OLAN iLiSKIiSi

2003
2004
2005
2006

F

1,5074
1,5752
1,1620
1,4169

F
olciitii
1,7665
1,7239
1,7220
1,7199

F ol¢iitii>F; H, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oramin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.

Yatirirm harcamalarinin toplam fon kullanimlarimin i¢indeki payr gosteren oran

L,hicbir y1l i¢inde sektorler arasinda anlamli bir farklilik géstermemistir.

4.2.SEKTORLERIN ORAN 2 iLE OLAN iLiSKiSi

2003
2004
2005
2006

F

1,0054
1,4983
1,5408
1,9228

F
olgiitii
1,7665
1,7239
1,7220
1,7199

F ol¢iitii>F; H, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oramin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.
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Net isletme sermayesi harcamalarinin toplam fon kullanimlan icerisindeki payini
gosteren oran 2,2006 yilinda sektorler arasinda anlamli farklilik gostermis diger

yillarda ise boyle bir farklilik gdstermemistir.

4.3.SEKTORLERIN ORAN 3 iLE OLAN iLIiSKIiSi

Pt

olciitii

2003 2,1038 11,7665
2004  1,7028 11,7239
2005  1,5209 11,7220
2006 29996 1,7199

F ol¢iitii>F; H, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.

Faiz ve anapara taksitlerinin toplaminin toplam fon kullanimlar: igerisindeki payini
gosteren oran 3,arastirmanin yapildigi 2003 ve 2006 yillart icerisinde sektorler
arasinda anlamhi farklihlk gostermis diger yillarda ise boyle bir farklilik

saptanmamuistir.

4.4 SEKTORLERIN ORAN 4 iLE OLAN iLiSKIiSi

Pt

olciitii

2003  1,0786 1,7665
2004  0,6820 11,7239
2005  1,1930 11,7220
2006  2,7644 11,7199

F ol¢iitii>F; H |, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalari birbirine esit

degildir.
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Faaliyetlerden saglanan kaynaklar ve net isletme sermayesinin yarattig1 kaynaklarin
toplamindan olusan i¢ kaynaklarin toplam fon kaynaklari icerisindeki payini1 gosteren
oran 4,2006 yilinda sektorler arasinda farklilik gostermis diger yillarda ise farklilik

gostermemistir.

4.5.SEKTORLERIN ORAN 5 iLE OLAN iLiSKIiSi

F
F olciitii
2003  1.4042 1.7665
2004  1.5378 1.7239
2005  0.6071 1.7220
2006 2.2416 1.7199

F ol¢iitii>F; H |, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oramin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.

Kisa vadeli yeni bor¢ alimlarinin toplam fon kaynaklar1 icerisindeki payin1 gosteren
oran 5,2006 yilinda sektorler arasinda anlamli farklilik géstermis diger senelerde ise

boyle bir farklilik olusmamustir.

4.6.SEKTORLERIN ORAN 6 iLE OLAN iLiSKiSi

olciitii
2003  0,5518 1,7665
2004  0,6528 11,7239
2005  0,8640 1,7220
2006  1,3224  1,7199
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F ol¢iitii>F; H, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olgiitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oramin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.

Uzun vadeli yeni bor¢ aliminin toplam fon kaynaklari icerisindeki paymi gosteren
oran O,arastirmanin yapildigi hicbir yil sektorler arasinda anlamli bir farklilik

gostermemistir.

4.7.SEKTORLERIN ORAN 7 iLE OLAN iLIiSKIiSi

Pt

olciitii

2003  0,4398 11,7665
2004 11,5232 11,7239
2005  1,4359 11,7220
2006 11,9649 11,7199

F ol¢iitii>F; H, kabul;sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar birbirine esittir.

F olciitii<F; H, kabul; sektorler arasinda ilgili oranin ortalamalar1 birbirine esit

degildir.

Nakdi sermaye artislarinin toplam fon kaynaklar1 icerisindeki paymi gosteren oran
7,2006 yilinda sektorler arasinda anlamli bir farklilik gosterirken diger yillarda boyle

bir farklilik s6z konusu degildir.
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BESINCIi BOLUM

S.ARASTIRMA BULGULARININ YORUMU

Fon kullanim kalemleri igerisinde en yiiksek paya yatirnm harcamalar1 sahiptir
(%36,65).Yatirrm harcamalarina en cok pay ayiran sektorler savunma sektorii
(%81,74) ,elektrik sektorii (%54,20), tas ve toprak sektorii (%53,51) ve metal ana
sektoriidiir (%47,62).Yatirim harcamalarinin toplam harcamalarda en az yer tuttugu
sektorler ise bilisim sektorii (%18,52), ulasim sektorii (%18,57), orman, kagit, basim
sektorii (%23,47) ve holding ve yatirim sektoriidiir (%25,56).Bilhassa esas isi yatirrm
faaliyetlerinde bulunmak olan holding ve yatirim sektoriiniin boyle diisiik oranlarda
kalmasi diistindiiriictidiir.

Toplamda bakildiginda en fazla fon harcanan kalem olmakla birlikte , yalnmizca
toplam fonlarin 1/3’{iniin yatirimlara ayrilabilmesi olumsuz bir durumdur.Bu da bize
pek cok biiyiime firsatinin kagirildigl, buralara gitmesi gereken fonlarin diger
harcama kalemlerine gittigini gosterir.Toplam 16 sektdriin 8 inde en ¢ok pay ayrilan
kalem yatirim harcamalar1 olmustur.

Orman, kagit, basim sektorii ve metal esya, makine sektoriiniin yatirim
harcamalarinin toplam fon kullanimlari icerisindeki pay1 yillar itibari ile anlaml bir
degisim gostermistir.Sektorler acisindan baktigimizda ise oran, higbir yil sektorler

arasinda anlamli bir farklilik gostermemistir.

Fon kullanim kalemleri igerisinde en yiikksek 2. pay alan kalem faiz ve anapara
taksitleri kalemidir (%24,68).Bu kaleme en ¢ok pay ayiran sektorler tekstil, deri
sektorii  (%44,30), elektrik sektorii  (%36,17) ve metal esya, makine
sektoriidiir(%33,72).En az pay ayiran sektorler ise savunma sektorii (%1.10), spor
sektorii (%9,97), tas ve toprak sektorii (%14,14) ve metal ana sektoriidiir
(%14,50).Ulkemiz sanayi acisindan 6nem tasiyan tekstil sektoriiniin yarattig1 fonlarin
boyle onemli bir kismin1 faiz ve anapara taksiti 6demelerine ayirmasi iilkemiz

acisindan olumsuz bir gelismedir.
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Yaratilan toplam fonlarin 1/4’ii borg servisini gerceklestirmek i¢in harcanmistir.16
sektoriin 4’tinde en ¢ok harcama yapilan kalem faiz ve anapara taksiti kalemi
olmustur.Yillar itibari ile diisen faiz oranlarina ragmen halen diinya capinda en
yiiksek reel faiz veren iilkelerden biri olmamiz, bu sonucun olugsmasinda 6nemli bir
etkendir.

Oran, hi¢bir sektorde yillar icinde anlamli bir farklilik gostermemistir.Sektorler arasi
bakildiginda ise, 2003 ve 2006 yillarinda sektorler arast faiz ve anapara

taksitleri/toplam fon kullanimlar1 oran1 anlamli bir farklilik géstermistir.

Fon kullamimlar1 agisindan son sirada gelen kalem net isletme sermayesi
harcamalaridir (%22,85).Bu oranda en 6nde gelen sektorler bilisim sektorii (%45,99),
spor sektorii (%42,83), metal ana sektorii (%34,79) ve holding ve yatirim sektoriidiir
(%30,03).Bu oranda en diisiik degerlere sahip sektorler ise elektrik sektorii (%8,41),
savunma sektorii (%8,99), ulastirma sektorii (%11,42) ve turizm sektoriidiir
(%12,15).Zaten yapisi itibar1 ile harcamalarinin énemli kism1 net isletme sermayesi
niteliginde olan spor sektorii gibi sektorlerin burada bulunmasi normalken, metal ana
sanayl ve holding gibi sektorlerin harcamalarimin 1/3 oraminda fonu buraya
harcamas1 ve yatirim faaliyetlerini azaltmak zorunda kalmasi bu sektorlerin uluslar
arasi rekabet giiciine sekte vurmaktadir.

Sektorler acisindan incelendiginde gida sektoriiniin  net isletme sermayesi
harcamalarinin yillar icerisinde anlamli bir degisiklik gostermedigini, bunun
haricindeki sektorlerde anlamli bir degisiklik olmadigini goriiriiz.Sektorler arasi
farkliliklar1 ortaya koyma adina bakildiginda 2006 yilinda net isletme sermayesi
harcamalarinin sektorler arasinda anlamli bir degisim gosterdigini, bunun disindaki

yillar sektorler arasinda anlamli farkliliklar olugsmadigini goriiriiz.

Fon kaynaklarini elde etmede en énde gelen kalem beklendigi iizere i¢ kaynaklardir
(%73,70).16 sektoriin 15 tanesinde en 6nemli fon kaynaklar1 firmanin i¢ kaynaklari
olusturmustur.ic kaynaklardan en ¢ok vyararlanan sektdrler savunma sektorii
(%91,98), ticaret sektorii (%81,24), iletisim sektorii (%81,06) ve kimya, petrol,
plastik sektoriidiir (%80,41).I¢ kaynaklardan en az kaynak yaratan sektorler ise
elektrik sektorii (%46,74), turizm sektorii (%64,01), holding ve yatinm sektorii
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(%64,93) ve gida, icecek sektoriidiir (%65,78).En az kaynak yaratan sektoriin bile
neredeyse kaynaklarinin yarisini i¢ kaynaklardan yaratmasi, bu kalemin fon kaynagi
olma agisindan ne kadar 6nemli oldugunu gosterir.

Sektorler agisindan bakildiginda, hi¢bir sektorde yillar icerisinde i¢ kaynak/toplam
fon kaynagi oranmin anlaml bir degisim gostermedigi sOylenebilir.Sektorler arasi
ele alindiginda ise 2006 yilinda oran sektorler arasinda anlamli bir farklilik

gostermis, diger yillarda ise bu farkliligr gormek miimkiin olmamustir.

Fon kaynagi yaratmada i¢ kaynaklar takip eden kalem yeni uzun vadeli bor¢ alimidir
(%15,64).Arastirma siiresince yeni bor¢ alimlarinin 2/3’iinii ve yeni kisa vadeli
bor¢larin 2 katini olusturmaktadir.Yeni uzun vadeli bor¢ agisindan en onde gelen
sektorler elektrik sektorii (%43,50), turizm sektorii (%27,95) ve holding ve yatirim
sektoriidiir (%21,86).Bu oranmi en diisiik gerceklesen sektorler ise savunma sektorii
(%0,16) ve bilisim sektoriidiir (%3,50).

Sektorler incelendiginde metal ana sanayi sektoriiniin yillar icerisinde yeni uzun
vadeli bor¢ kullaniminin anlamli bir bicimde degistigi gozlenmistir.2006 yilinda,
sektorler arasinda yeni uzun vadeli bor¢ kullanimimin toplam fon kaynaklar

icerisindeki payinin anlamli bir bicimde farklilik gosterdigi saptanmugtir.

Uciincii en énemli fon kaynak kalemi yeni kisa vadeli bor¢ alimlaridir (%7,85).Bu
kalemde en Onde gelen sektorler bilisim sektorii (%13,08), gida, icecek sektorii
(%12,91) ve metal esya, makine sektoriidiir (%11,25).Bakildiginda hicbir sektorde
yeni bor¢ alimlarinin payinin %13’ten fazla olmadig1 gozlenir.Bu da firmalarin yeni
kisa vadeli bor¢ alimindan kagindiklarimi gostermektedir.Bu oranda en diisiik olan
sektorler ticaret sektorii (%3,09), turizm sektorii (%3,23) ve holding ve yatinm
sektoriidiir (%3,99).

Kimya, petrol, plastik sektorii ve metal esya, makine sektoriiniin kisa vadeli borg
aliminin toplam fon kaynaklari igcerisindeki payi yillar i¢erisinde anlamli bir degisim
gostermistir.Sektorler arasindaki farkliliga bakildiginda, arastirma kapsamindaki

hicbir yil, bu oran sektdrler arasinda bir farklilik gdstermemistir.
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Sermaye artist kalemi fon kaynak kalemleri igerisinde en diisilk orana sahiptir
(%2,81).16 sektoriin 11 tanesinde en az tercih edilen fon kaynagi sermaye artis
olmustur.En fazla sermaye artis1 yapilan sektorler holding ve yatirim sektorii
(%9,22), orman, kagit, basim sektorii (%8,88) ve spor sektoriidiir (%6,56).1letisim ve
savunma sektorlerinde arastirma kapsamindaki 4 yillik siirecte sermaye artist
yapilmamistir.Kaynaklar1 icerisinde sermaye artislarinin en az pay tuttugu diger
sektorler ise elektrik sektorii (%0,11), tas ve toprak sektorii (%0,47), ulastirma
sektorii (%0,59) ve tekstil, deri sektoriidiir (%0,71).

Higbir sektorde yillar icerisinde sermaye artislarinin toplam fon kaynaklar
icerisindeki orani anlamli bir degisim gostermemistir.2006 senesinde sermaye
artislarinin toplam fon kaynaklar1 icerisindeki payi sektorler arasinda anlamli bir

farklilik gostermistir.

Sermaye yapisim1 aciklayan teorilerden finansman hiyerarsisi modeli fon
kaynaklarinin kullanimin1 en basta i¢ kaynaklar, sonrasinda bor¢lar ardindan melez
tiriinler ve en son c¢are olarak hisse senedi cikarimi olmak {izere bir siraya
koymustur.Ulkemizdeki fon kaynak kalemleri ele alindiginda bu modele uygun bir
yapilanma gozlenmektedir; sirketler biiyiik oranda i¢ kaynaklarindan finanse edilmis
(%73,70), bunu yeni bor¢ alimi1 (%23,49) ve en son oranda sermaye artisi (%2,81)
izlemistir.Bu siralama finansman hiyerarsisine uygun olmakla birlikte, bu
siralamanin yegane sebebinin modelin ortaya koydugu nedenler oldugunu sdylemek
yanlis olacaktir.Bunun i¢in iilkemizin ic¢inde bulundugu ekonomik sartlar ele
alinmalidir.

IIk olarak soylenmesi gereken unsur faiz oranlaridir.Son yillarda ciddi diisiisler
gostermekle birlikte giiniimiizde Tiirkiye hala diinyada parasina en yiiksek reel faiz
veren iilkelerden biri konumundadir.Devlet tarafindan verilen bu yiiksek faiz orani,
hazinenin piyasada yatirilmay1 bekleyen fonlar1 yiiksek faiz oramyla ¢ekmesi ve bu
bor¢ maliyeti ile yarisamayacak o6zel sektorii fon kaynagindan mahrum birakmasi
seklinde Ozetlenebilecek dislama etkisi durumu s6z konusu olmustur.Bu hem
sirketlerin bor¢ niteliginde menkul kiymet ihra¢ etmelerini engellemekte hem de

borsada degerlenebilecek fonlarin buraya akmasina engel olmaktadir.

63



Ayrica ¢ok diisiik sermaye artis oranlar1 bize borsaya yeterince fon akmadiginm
sOylemektedir.Bu da birincil piyasaya etkin fon akimini saglayacak isleyen ikincil bir
piyasanin gerekliligine isaret etmektedir.Bu 2 temel sebepten &tiirii, reel yiiksek
faizlerin gozlendigi ve firmalarin rahatlikla fon bulabilecekleri bir piyasanin
olmadig1 bir ortamda sirketler agirlikli olarak i¢ kaynaklari ile finansmanlarini

saglamiglardir.

Arastirmanin sonuglar1 bu calismanin 6nciilii niteligindeki Kerem Ozgiir Atac’in
teziyle kiyaslandiginda su sonuclar elde edilmistir:

[lk olarak yatirim harcamalar1 kalemine dikkat edilmelidir.Bu kalemin 1995-2000 ve
2003-2006 doneminde sirayla toplam kullanimlarin  %37,5 ile %36,65’ini
olusturdugu goriiliir.Bu rakamlar birbirine ¢ok yakinlardir ve kalemde 10 yili askin
bir siiredir devam eden bir istikrar oldugu goriiliir.Elektrik sektorii her 2 donemde de
en ¢ok yatirim harcamasi yapan sektorlerin bagindadir.

Bir bagka istikrarli kalem de faiz ve anapara taksitleri kalemidir.1995-2000
doneminde toplam harcamalarin %28,5 2003-2006 doneminde de %24,68’1 bu
kaleme yapilmistir.Elektrik ve metal esya ,makine sektorleri her 2 donemde de
yiiksek borg¢ servisinde bulunmuslardir.

Diger 2 kalem oldukca benzer oranlarda kalmakla birlikte net isletme sermayesi
harcamalarinin toplam fon kullanimlarindaki payr %34 oranindan %?22,86 oranina
diismiistiir.Onceki donemde cok diisiik degerlerde seyreden bor¢ demelerine giden
fonlar net isletme sermayesinden buraya akarak énemli bir artis saglamistir.Firmalar
boylece toplam bor¢ stoklarini azaltarak faiz ve anapara taksitlerine harcadiklari
fonlar1 azaltmay1 hedeflemislerdir.Bilisim sektorii her 2 donemde de net isletme
sermayesine en ¢ok fon ayiran sektorlerden olmustur.turizm sektorii ise her 2
donemde de net isletme sermayesine en az kaynak ayiran sektorlerden olmustur.

Her 2 donemde de en onemli fon kaynagi firmalarin i¢ kaynaklar1 olmustur.Bu oran
1995-2000 doneminde %60,6 iken 2003-2006 doneminde %73,70 ye
cikmustir.Sirketlerin 2001 krizi sonrast yeni bor¢ alimlarindan kagindiklart ve oto-
finansman oranlarim daha da yiiksege cektikleri sdylenebilir.Kimya, petrol, plastik
ve iletisim sektorleri her 2 donemde de en ¢ok i¢ kaynaklardan finansman saglayan

sektorlerden olmuslardir.
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Bor¢ kullanimi ilk donemde %31,3 iken ilgili arastirma doneminde %23,49 a
inmistir.Onceki arastirma doneminde 15 sektoriin 4 tanesinde %40 ve iizeri borg
oranlarina rastlanirken, cari aragtirmada 16 sektoriin yalnizca 1 tanesinde bu oran
%40 {iizerindedir.elektrik sektorii her 2 donemde de uzun vadeli bor¢ alimlari
konusunda en 6nde gelen sektor olmakla birlikte 2003-2006 doneminde %40 ve iizeri
fon kaynagini bor¢ kullanarak elde eden tek sektordiir.

Sermaye artis1 yoluyla yeni fon saglama orani iki arastirma doneminde %8,2 den
%?2,81 gibi bir orana inmistir.2003-2006 doneminde zaten az olan sermaye artislari
neredeyse tamamuyla tiikkenmistir.Holding ve yatirnm sektorii her iki donemde de

sermaye artislarinin paylari ile bu oranda bas1 cekmektedir.
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SONUC

Bu arastirmada sermaye yapist kuramlarn incelenmis ve Tirkiye'de 16 sektorde
faaliyet gosteren 209 sirketin 2003 - 2006 yillar1 arasinda olusturulan nakit akim
tablosundan hareketle gelistirilen fon kaynak ve kullanim tablolarindan Tiirkiye'deki
sermaye yapilarinin agiklanmasina calisilmistir.

Tiirkiye'de calisma kapsamina giren tiim sektorler ve tiim yillar i¢in kullanimlarin
icinde ilk siray1 %36,65 ile yatirim harcamalari alirken, net isletme sermayesine, faiz
ve ana para taksitine ve bor¢ geri 6demesine giden pay %63,35 diizeyindedir. Son
yillarda ciddi diisiisler yasamakla birlikte Tiirkiye'de hala reel faizlerin yiiksekliginin
carpici bir gostergesi tiim kullanimlarin %24,68'inin borg servisine yonlenmesidir.
Net isletme sermayesine ayrilan %22,85'lik pay da Tiirkiye'de belirtilen yillarda
enflasyonda yasanan diisiisiin bir gostergesidir.Daha onceki donemlerde bu oranin
%30 ve lizeri oldugu saptanmistir. Yiiksek enflasyon aymi hacimde is cevirebilmek
icin isletmelerin net isletme sermayesine fazla yatinim  yapmalarin
gerektirmektedir.Donem itibari ile kontrol altina alinan ve azalan enflasyon oranlari
net isletme sermayesine ayrilan fonlarin azalarak bir kisminin yatirnm harcamalari
gibi isletmenin gelecegini olumlu etkileyecek kalemlere akmasini saglamistir.
Tiirkiye'deki arastirma kapsamina giren sirketlerin kaynak yapisina bakinca
finansman tercihlerinde finansman hiyerarsisi kuramina paralel tercihlerin soz
konusu oldugu gozlenmektedir.Sirketler en fazla i¢ kaynaklardan kaynak yaratmay:
tercih ederken (%73,70) daha sonra borcu (%23,49) en son secenek olarak da
sermaye artisin1 (%?2,81) kullanmaktadirlar. Finansman hiyerarsisinin bu sekilde
olugsmasinin Tiirkiye'nin sermaye yapisina ve ekonomik kosullarina bagh oldugu,
bat1 Ozellikle de A.BD. piyasalarin1 agiklayan finansman hiyerarsisi kuraminin
gerekcelerinin bizim i¢in tam anlamiyla gecerli olamayacagi soylenebilir.

Yapilan calismada sermaye yapist kararlarinin sektorler arasi farklilik gosterdigine
iliskin kuvvetli bir istatistik bulguya ulagilmamistir.Sektorler fon gereksinimlerini
bor¢ veya 0z kaynakla karsilama tercihlerini yaparken yapilan itibart ile farklh
faaliyet oOzelliklerine sahip olmalarina ragmen istatistiksel olarak kuvvetle

vurgulayacak bir farklilik gostermemislerdir.Farkli sektorlerin fon ihtiyaglarim
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karsilarken farkli bor¢/6z sermaye bilesenini kullandigini sdylemek istatistiksel

olarak miimkiin degildir.
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EK 1: CALISMADA KULLANILAN FIRMALAR

GIDA, ICECEK

ALTINYAG

ANADOLU EFES

BANVIT

COCA COLA ICECEK

DARDANEL

ERSU GIDA

FRIGO PAK GIDA

KENT GIDA

KEREVITAS GIDA

KONFRUT GIDA

KRISTAL KOLA

MERKO GIDA

PENGUEN GIDA

PINAR ET VE UN

PINAR SU

PINAR SUT

SELCUK GIDA

SEKER PILIC

T.TUBORG

TAT KONSERVE

TUKAS

ULKER BISKUVI

VANET

TEKSTIL, DERI

AKAL TEKSTIL

AKIN TEKSTIL

AKSU IPLIK

ALTINYILDIZ

ARSAN TEKSTIL

BERDAN TEKSTIL

BISAS TEKSTIL

BOSSA

CEYLAN GIYIM
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CEYTAS MADENCILIK

DERIMOD

DESA DERI

EDIP IPLIK

GEDIZ IPLIK

IDAS

KARSU TEKSTIL

KORDSA

LUKS KADIFE

MENDERES TEKSTIL

MENSA MENSUCAT

METEMTEKS

SOKTAS

SONMEZ FILAMENT

VAKKO TEKSTIL

YATAS

YUNSA

ORMAN, KAGIT, BASIM

ALKIM KAGIT

BAK AMBALAJ

DENTAS AMBALAJ

DOGAN BURDA

DOGAN GAZETECILIK

DURAN DOGAN BASIM

GENTAS

HURRIYET GZT.

ISIKLAR AMBALAJ

KAPLAMIN

KARTONSAN

KELEBEK MOBILYA

KOZA DAVETIYE

OLMUKSA

TIRE KUTSAN

VIKING KAGIT

KiIMYA, PETROL, PLASTIK

ADVANSA SASA
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AKSA

ALKIM KIMYA

AYGAZ

BAGFAS

BRISA

CBS BOYA

CBS PRINTAS

DEVA HOLDING

DYO BOYA

ECZACIBASI ILAC

EGE GUBRE

EGEPLAST

GOOD-YEAR

GUBRE FABRIK.

HEKTAS

MARSHALL

PETKIM

PETROL OFIiSI

PIMAS

SODA SANAYII

TURCAS PETROL

TUPRAS

TAS, TOPRAK

ADANA CIMENTO

AFYON CIMENTO

AKCANSA

ANADOLU CAM

BATI CIMENTO

BATISOKE CIMENTO

BOLU CIMENTO

BURSA CIMENTO

CIMBETON

CIMENTAS

CIMSA

DENIZLI CAM

ECZACIBASI YAPI

EGE SERAMIK
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GOLTAS CIMENTO

HAZNEDAR REFRAKTER

[ZOCAM

KONYA CIMENTO

KUTAHYA PORSELEN

MARDIN CIMENTO

NUH CIMENTO

OYSA CIMENTO

TRAKYA CAM

USAK SERAMIK

UNYE CIMENTO

METAL ANA

BORUSAN MANNESMANN

BURCELIK

BURCELIK VANA

COMPONENTA DOKTAS

CELIK HALAT

CEMTAS

DEMISAS DOKUM

ERBOSAN

EREGLI DEMIR CELIK

FENIS ALUMINYUM

iZMIR DEMIR CELIK

KARDEMIR

SARKUYSAN

METAL ESYA, MAKINA

ALARKO CARRIER

ANADOLU ISUZU

ARCELIK

BEKO ELEKTRONIK

BOSCH FREN SISTEMLERI

BSH EV ALETLERI

DITAS DOGAN

EGE ENDUSTRI

EMEK ELEKTRIK

EMINIS AMBALAJ
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F-M IZMIT PISTON

FORD OTOSAN

GERSAN ELEKTRIK

[HLAS EV ALETLERI

KARSAN OTOMOTIV

KLIMASAN KLIMA

MUTLU AKU

OTOKAR

PARSAN

T.DEMIR DOKUM

TOFAS OTO. FAB.

TURK PRYSMIAN KABLO

TURK TRAKTOR

UZEL MAKINA

VESTEL

VESTEL BEYAZ ESYA

ELEKTRIiK

AK ENERIJI

AKSU ENERJ1

AYEN ENERIJI

ZORLU ENERJI

ULASTIRMA

CELEBI

REYSAS LOJISTIK

TURK HAVA YOLLARI

USAS

TURIZM

FAVORI DINLENME YER.

MARMARIS ALTINYUNUS

MARMARIS MARTI

NET TURIZM

TEK-ART TURIZM

TICARET
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BIM MAGAZALAR

BOYNER MAGAZACILIK

CARREFOURSA

DOGUS OTOMOTIV

INTEMA

MIGROS

MILPA

SANKO PAZARLAMA

SELCUK ECZA DEPOSU

TESCO KiPA

ILETISIM

TURKCELL

SPOR

BESIKTAS FUTBOL YAT.

FENERBAHCE SPORTIF

GALATASARAY SPORTIF

TRABZONSPOR SPORTIF

HOLDING VE YATIRIM

ALARKO HOLDING

BORUSAN YAT. PAZ.

DOGAN HOLDING

DOGAN YAYIN HOL.

ECZACIBASI YATIRIM

GLOBAL YAT. HOLDING

GSD HOLDING

[HLAS HOLDING

IS GIRISIM

KAV DAN.PAZ.TIC.

KOC HOLDING

MAZHAR ZORLU HOLDING

NET HOLDING

SABANCI HOLDING
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SISE CAM

TAV HAVALIMANLARI

VAKIF GIRISIM

YAZICILAR HOLDING

BiLiSiM

ALCATEL TELETAS

ANEL TELEKOM

ARENA BILGISAYAR

ESCORT COMPUTER

INDEKS BILGISAYAR

KAREL ELEKTRONIK

LINK BILGISAYAR

LOGO YAZILIM

NETAS TELEKOM.

SAVUNMA

ASELSAN
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EK 2:CALISMADA KULLANILAN BiLANCO VE GELIiR
TABLO FORMATI (UFRS)

BiLANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Donen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net)
Miskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canl1 Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklar
Diger Cari/Donen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net)
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirim Amacli Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlar1 (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borclar (net)
Miskili Taraflara Borclar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Bor¢ Karsiliklar
Ertelenen Vergi Yiikiimlulugi
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
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Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

Ticari Borclar (net)

Miskili Taraflara Borclar (net)

Alinan Avanslar

Bor¢ Karsiliklari

Ertelenen Vergi Yiikimluliugi

Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh Istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri Thra¢ Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlar

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanclar

Yabanci Para Cevrim Farklar
Net Donem Kari/Zarari
Gecmis Yillar Kar/Zararlari
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERi

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIiYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR
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Vergiler
NET DONEM KARI/ZARARI
HiSSE BASINA KAZANC
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EK 3:CALISMADA KULLANILAN BiLANCO VE GELIiR
TABLO FORMATI (TMS)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigii Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Karsilig: (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
E. Stoklar
. Ilk Madde ve Malzeme
. Yar1 Mamiiller
. Ara Mamiiller
. Mamiiller
. Emtia
. Diger Stoklar
. Stok Deger Diisiikliigii Karsilig1 (-)
. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
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5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
C. Finansal Duran Varliklar
. Baghh Menkul Kiymetler
. Bagli Menkul Kiy.Deg.Diis.Karsilig: (-)
. Istirakler
. Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
. Istirakler Deger Diisiikliigii Karsiligi (-)
. Bagh Ortakliklar
. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
. Bagli Ortakliklar Deger Diisiikliigii Kars. (-)
. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yertistii ve Yeralt1 Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Gerecleri
6. Doseme ve Demirbaslar
7
8
9
0
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. Diger Maddi Duran Varliklar
. Birikmis Amortismanlar (-)
. Yapilmakta Olan Yatirimlar
10. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

I. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri



4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alian Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg¢ Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
. Ortaklara Borg¢lar
. Istiraklere Borclar
. Bagl Ortakliklara Bor¢lar
. Odenecek Giderler
. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar
. Kisa Vadeli Diger Borglar
. Bor¢ Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar
1. Vergi Karsiliklari
2. Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklari
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmig Tahviller
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg¢ Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borg¢lar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Bor¢lar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Bor¢ Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar
1. Kidem Tazminat1 Karsiliklar1
2. Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklari
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
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C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artis Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclari
7. Ge¢mis Y1l Kar1
F. Net Donem Kar1
G. Donem Zarari (-)
H. Ge¢mis Yillar Zararlar (-)
| TR Y1l Zarari
2. i Y1l Zarari
I. Cevrim Farklari

PASIF TOPLAMI

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

A. Briit Satiglar
1. Yurtici Satiglar
2. Yurtdis1 Satislar
3. Diger Satiglar
B. Satislardan Indirimler (-)
1. Satistan Iadeler (-)
2. Satis Iskontolari (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
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1. Kisa Vadeli Bor¢clanma Giderleri (-)

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
L. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

1. Konusu Kalmayan Karsiliklar

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar

3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)

1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-)

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)

3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
K. Net Parasal Pozisyon Kar1 / (Zarar)
DONEM KARI (ZARARI)
L. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)
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