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Ozet

Bu calisma, uluslararasi pazarlarda genislemenin, isletmenin bor¢ seviyesi tzerinde
farkliik yaratip yaratmadigini analiz etmeyi amaclamaktadir. Arastirmada kullanilan
Bagimsiz Orneklemler t testi ve Tek Yonli Varyans analizi, bu amaca yonelik érneklem
olarak secilen, Borsa istanbul’da siirekli olarak islem géren ve ihracat diizeylerine gére
gruplandinimig imalat sanayi isletmelerinin kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam kaldirag
seviyeleri arasinda anlamli bir farklilhk olmadigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Ihracat - Borc lliskisi, Uluslararasi Pazarlarda Genisleme, Borsa
istanbul imalat Sanayi Isletmeleri
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RELATIONSHIP BETWEEN EXPANSION IN INTERNATIONAL MARKETS AND
DEBT LEVEL: AN ANALYSIS ON MANUFACTURING FIRMS LISTED IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

This study aims to analyze if the expansion in international markets makes difference
on the company's debt level. Independent Samples t test and One-way Analysis of
Variance used in the study show no significant differences between short term, long
term and total leverage levels of the manufacturing firms continuously traded in
Istanbul Stock Exchange and grouped according to their export levels.

Keywords: Export — Debt Relation, Expansion in International Market, Manufacturing
Firms Listed in Istanbul Stock Exchange

I. Girig

Klasik Ticaret Teorileri'nin Ulkeler Gzerinden gercek diinyayr aciklamada
yetersiz kalmasi ve ticaret sekillerindeki artan anomaliler, (lkelerden ziyade
endustrilere yonelik anlayis getiren, Krugman’in 6nciligini yaptigi Yeni Ticaret
Teorileri'nin gelismesine sebep olmustur. Ardindan Melitz'in (2003), kiresellesen
diinyada daha gercek¢i vakalar yakalamak amaciyla, firma heterojenliginin ampirik
sonuclarini Krugman’in modeline entegre etmesi ile ortaya ¢ikan “Yeni Ticaret
Teorileri” uluslararasi ticaret modellerinde temel cerceve haline gelmistir. 2000li
yillardan itibaren uluslararasilasan firma davraniglarini analiz eden calismalarin
referansini olusturan “Yeni Ticaret Teorileri” dis ticaretin olusumunu firmanin
verimlilik farkhliklarina dayanarak agiklamaktadirlar. Yeni Ticaret Teorileri'/nde dis
ticaret faktoriiniin temel varsayimlari soyle siralanabilir (Bakkalci, 201 3).

e Dis ticaret aksak rekabet kosullarinda yapilmaktadir.

e Dis ticarete giren firmalarin batik maliyetleri bulunmaktadir. (Bu maliyetler,
dis piyasalar hakkinda bilgi toplama, dagitim kanallar gelistirme, Grin
uyarlamasi, yeni burokratik sireclerin Ustesinden gelmeyi 6grenme vb.
olarak siralanabilir.)

e Dis ticaret yapan firmalar birden fazla uriin tiretmektedirler.

e  Mark-up fiyatlama tercih edilmektedir.

e En verimli firmalar ihracat yapabilmektedir.

e Inovasyon énem tasimaktadir.

o  Olgek avantaji firmalarin kazancini artirmaktadir.

e  Lojistik zincirleri artmaktadir.

Kiresellesme ile birlikte hizla uluslararasilasan firmalarin, siyasi risk,
uluslararasi  piyasa  aksakliklar,  operasyonlarin ~ karmasikhg),  uluslararasi
cesitlendirmeden dogan firsatlar, doviz kuru riski ve ev sahibi Glkenin yerel faktorleri
gibi sebeplerden dolayr yerel firmalardan farklilagmasinin sonuclari, akademik
tartismalarda 6nemli yer tutmaya baslamistir. Bu calisma da bu tartismalarin ve
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Tirkiye'nin hizla artan ihracatinin bir Grlini olarak ortaya cikmistir. Arastirmamiz,
Borsa istanbul’da 2009-2012 yillari arasinda stirekli olarak islem gdren imalat sanayi
isletmelerinin ihracat seviyelerine gore kaldirag oranlari arasinda anlamh bir farkhlik
olup olmadiginin tespit edilmesini amaclamaktadir. Bu arastirmayi tesvik eden en
onemli unsur, uluslararasi pazarlara gittikce daha yiksek oranda dahil olmanin,
firmanin sermaye yapisinin 6nemli unsuru olan borclarinda degisiklik olusturup
olusturmadiginin anlagilmasi olmustur. Ayrica literatlirde yerel - ¢ok uluslu ya da
ihracat yapan - ihracat yapmayan firmalarin karsilastirmasina dayanan calismalar
olmasina ragmen, farkli diizeylerde ihracat yapan firmalarin mali yapilarinin analizini
iceren bir calismanin var olmamasi bu ¢alismanin motivasyonu olmustur.

Takip eden bélimlerde literatir incelemesinin ardindan Borsa istanbul’da
2009-2012 yillan arasinda surekli olarak islem goren gruplandirlmig imalat sanayi
isletmelerinin karsilastirlmasi amaciyla yillik bazda yapilan Bagimsiz Orneklemler t
testi ve Tek YOnli Varyans Analizi (One-Way ANOVA) ve bulgulari verilmistir.

Il. Uluslararasilagan Firmalarin Sermaye Yapilari Uzerine Literatiir incelemesi

Modigliani ve Miller (1958)'in makalesinden bu yana, optimal bir sermaye
yapisinin - mimkiin olup olmadigi konusunda yerel finansman alaninda 6nemli
tartismalar halen devam etmektedir.

Uluslararasilasan firmalarin sermaye yapilari lzerine yapilan calismalar ise
nispeten daha yeni olup, literatiriin cogu c¢ok uluslu isletmelerin finansal yapilari
Uzerine olmaktadir. Bu alandaki 6nemli calismalardan Hughes, vd. (1975), Shapiro
(1978), Lee ve Kwok (1988), Burgman (1996), Kwok ve Reeb (2000) cok uluslu
isletmelerin, cesitlendirmenin avantaji ile dusik sistematik ve sistematik olmayan riske
sahip olmalarindan dolayi toplam risklerinin dugsiik olmasina bagh olarak, yerel
isletmelere gore daha dusuk borg oranina sahip olduklarini bulmuslardir.

Bu calismanin da icerigini olusturan, uluslararasilasmanin, cok uluslu
isletmelerin faaliyetleri disinda ihracat boyutunu ele alan calismalar ise oldukga sinirli
kalmaktadir.

ihracatgl firmalarin 6zgiin karakteristiklerine yonelik literatir incelendiginde
iki genelleme yapmak miimkindur (Bellone vd.,2010): Birincisi ihracatcilar, ihracatci
olmayan rakiplerine gére énemli oranda daha iyi performans géstermektedir. ikincisi
ise firmalarin ihracat davranislarinda Ulkeler arasi 6nemli farkhhklar bulunmaktadir.
Uluslararasilasan firmalarin daha iyi performans gosterdigine dair 6ncli calisma
Bernard ve Jensen (1995) tarafindan yapilmistir. Yazarlar bulgularinin; “iyi isletmelerin
ihracat¢i olduklar algisini teyit ettiklerini ancak bugunki ortalama ihracatgilarin
gelecegin basari hikayeleri olacagi dustincesini desteklemediklerini” belirtmislerdir.
Gercekten de Greenaway vd. (2007) 1993-2003 donemini iceren ve 9292 imalatgi
ingiliz firmasi (izerinden yaptiklari analizlerinde ihracatgilarin, ihracat¢i olmayanlara
gore daha iyi mali performans gosterdiklerini tespit etmistir.

Firmalarinin ihracat yapmadan once de sermaye yapilarinin énemli oldugu
yoninde literatiirde bulgular mevcuttur. Nitekim, Gorg ve Spaliara (2014), ihrag
piyasasina giris tahmininde firmanin finansal degiskenlerinin olduk¢a onemli
oldugunu tespit ederken, Tang ve Zhang (2012) ise yiiksek likidite ve disuk kaldirag
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oraninin daha yiiksek oranda ihracata baglama ihtimalinin gostergesi oldugunu
savunmuglardir.

ihracat yapan firmalarin kaldirag yapilar ile ilgili olarak literatiirde celigkili
sonuclar yer almaktadir. Uluslararasi faaliyetlere katilmanin firmanin bor¢ oranini
arttirdigina dair takip eden calismalara ulasiimistir: Mansi ve Reeb (2002) firmalarin
uluslararasi faaliyetlere katilmalari ile birlikte kaldirag derecelerinde %30 artig
oldugunu tespit etmistir. Greenaway vd. (2007) ihracata yeni baslayanlarin duzenli
olarak ihracat yapanlara gore, daha dusuk likiditeye ve daha yiiksek kaldira¢ oranina
sahip olduklarini bulmuglardir. Bunun sebebini de ihra¢ pazarlarina giristeki batik
maliyetlere baglamiglardir. Balla ve Mundaca (2011), blyuk ihracatcilarin yabanci
kaynaga daha kolay ulasabildiklerini, buyik ihracatci olsa bile daha kiictk firmalarin
ise yabanci kaynak elde etmede sorun yasadiklarini tespit etmislerdir. Goldman ve
Viswanath (2011), Hindistan’da yerlesik ihracatci firmalarin kaldirag tercihlerini
inceledikleri calismalarinda, diger degiskenler sabitken ihracatci firmalarin, ihracatci
olmayanlara gore daha yiiksek oranda kaldirach olduklarini, bunun sebebinin de farkh
piyasalardan elde edilen gelirin cesitlendirilmesine bagl olarak nakit akimlarinin daha
az degisken olmasindan kaynaklandigini tespit etmislerdir. Joliet ve Muller (2013)
daha once gelismis ekonomilerde faaliyet gosteren isletmelerin gelismis olmayan
pazarlara girislerinde sermaye yapilarini bor¢c oranlarini arttirarak degistirdikleri
gozlemlenmistir.

Buna karsiik Greenaway vd. (2005), ihracat yapan ve yapmayan firmalar
arasinda finansal degiskenler arasindaki farklarin ihmal edilebilecek diizeyde az
oldugunu ancak bunun iki istisnasi oldugunu belirtmislerdir. Bunlar; ihracatci firmalar,
ihracat¢l olmayanlara gore daha yuksek likiditeye sahipken, ihracat¢i olmayanlarin
kaldira¢ orani, ihracatgilara gore daha yuksek olmasidir. Bernini vd. (2013) Fransiz
firmalarini analiz ettikleri calismalarinda, firmalarin kaldira¢ oranlarinda ihrag ettikleri
Uriinlere gore anlamli farkhhklar tespit etmiglerdir. Yazarlar daha yiksek ortalama
birim degere sahip olan urln ihracgilarinin daha dusiik borg/varlik oranina sahip
olduklarini tespit etmislerdir. Lin ve Hung (2012) Tayvan’da uluslararasilasmig
isletmelerin yerel isletmelere gore yiiksek kar elde etme kabiliyetinden dolay! daha
distk borclanma oranina sahip oldugunu one stirmustir.

Singh ve Nejadmalayeri (2004), sermaye maliyetini kontrol altinda tuttuklari
calismalarinda firmanin uluslararasilasmasi ile kisa vadeli kaldira¢ orani arasinda
anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Wyrobek (2011) Polonya’da yerlesik ihracatgi
ve ihracatcl olmayan sirketlerin toplam ytkumlulikleri icerisindeki bor¢lanma oranlari
Uzerinden karsilagtirmali olarak yaptiklar analizlerinde, bu iki grup arasinda anlamli
bir fark bulamamislardir.

Tirkiye’de bu konuda yapilmig bir calismaya rastlanmamistir. Bununla
birlikte, daha genis cerceveli calismalarinda Degirmen ve Gindogdu (2010) Turk
ihracatcilarinin agirlikh olarak kisa vadeli banka kredilerini kullanarak finansman
sagladiklari sonucuna varmis ve Tirkiye'de ihracat yapan firmalarin finansman
kararlarini alirken Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun olarak davrandiklarini tespit
etmislerdir.
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lll. Caligmanin Amaci, Kapsami, Kisitlar ve Yontemi

Bu calisma, Borsa istanbul’da 2009-2012 yillari arasinda siirekli olarak iglem
goren imalat sanayi isletmelerinin ihracat seviyelerine gore kaldira¢ oranlari arasinda
yillik bazda anlamli bir farklilik olup olmadiginin tespit edilmesini amaclamaktadir. Bu
calismanin temel sorunsali, ihracat diizeyi dusiik olan ve yerel sayilabilecek isletmeler
ile ihracat duzeyi yuiksek olan ve uluslararasilasmis sayilabilecek isletmelerin s6z
konusu oranlar itibariyle farklik gosterip gostermedigini tespit etmektir.
Borsa istanbul’da islem géren 192 imalat sanayi isletmesi bulunmaktadir. Ancak kayip
veriler sebebiyle her yil analize dahil edilen isletme sayisi Tablo 1’de gosterilmistir.
Firma verileri, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve firmalarin web sitelerinden alinan
yilsonu mali tablolarindan elde edilmistir.

Tablo 1: Yillar itibariyle Analize Dahil Edilen isletme Sayilari

Yillar Isletme Sayisi
2009 132
2010 134
2011 146
2012 145

Calismada firmalarin kisa vadeli borg, uzun vadeli borg, toplam satislar ve
toplam ihracat verileri kullaniimigtir. isletmelerin kaldira¢ oranlari; toplam borg, kisa
vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ degerlerinden her birinin, kaynaklar toplamina ayri
ayri bolinmesi suretiyle; toplam kaldirag, kisa vadeli kaldira¢c ve uzun vadeli kaldirag
olarak hesaplanmustir. Firmalarin ihracat yapma diizeyleri ise, toplam satiglar icinde ne
kadar ihracat gerceklestirdigini veren; Toplam Ihracat/Toplam Satilar orani ile
hesaplanmistir.

Calismada, yukaridaki amaclara ulasmak icin Bagimsiz Orneklemler t Testi ve
Tek Yonli Varyans Analizi (One-Way ANOVA) yapilmigtir.

IV. Veri Analizi ve Bulgular

Cahsmada, oncelikle isletmeler, yaptiklar ihracat dizeylerine gére gruplara
ayrilmistir. Sonrasinda Bagimsiz Orneklemler t testi ve Tek Yénli Varyans Analizi
(One-Way ANOVA) ile olusturulan isletme gruplarinin toplam kaldirag, kisa vadeli
kaldira¢ ve uzun vadeli kaldirag agisindan farklliklar incelenmis ve bulgular takip
eden kisimlarda aciklanmustir.

Yillar itibariyle firmalarin ihracat diizeyi ortalamalar ve standart sapmalari
Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Firmalarin Yillar itibariyle ihracat Diizeyi Ortalamalari

Yillar

2009

2010

2011

2012

Ortalama |hracat Diizeyi

,3381
,2709
,2603

,2630

Standart
Sapma
,59050
,21525
,22289

,21266

Tablodan goruldigu Uzere, ihracat duzeyi sektér ortalamasi 2009 yilinda

yaklasik 0,34 iken, 2010 yilinda 0,27’ye, 2011 ve 2012 yillan itibariyle de 0,26'ya
gerilemistir. Bunun nedeni, kayip verinin bulunmadigi isletme sayisinin yillara gore
artmasi olabilir.

A. Sektor Ihracat Diizeyi Ortalamasi Uzerinden Bagimsiz Orneklemler t testi ile

Toplam Kaldirag Analizi
Oncelikle her bir yildaki sektér ihracat diizeyi ortalamasi kesme noktas

olarak kabul edilerek, ihracat diizeyi sektor ortalamasinin altinda olan isletmelerle
sektor ortalamasina esit ve Uzerinde olan isletmeler, toplam kaldira¢ agisindan
“Bagimsiz Orneklemler t testi” ile karsilastirilmustir.

Bagimsiz Orneklemler t testi bulgulari Tablo 3’de verilmistir.

Sektor ihracat dlizeyi ortalamasi kesme noktasi olarak kabul edilerek yapilan

Tablo 3: ihracat Diizeyi Sektér Ortalamasina Gore, isletmelerin Toplam Kaldirag Orani

Karsilastirmalar

Yillar

2009

2010

2011

2012

ihracat

Diizeyi

Sektor
Ortalamasi

>=,34
<,34
>=,27
<,27
>=,26
<,26
>=,26

Isletme | Ortalama Toplam
Sayisi Kaldirag Orani
47 ,4867
85 ,5321
57 14691
77 ,5562
63 ,5003
83 ,5766
67 ,5049

Standart
Sapma

,190
,598
176
,633
197
,658
,210

Ortalama

Toplam Kaldirag

Oranina Gére
Gruplar Arasi
Karsilagtirma

Sonuglari
T Test P
-,505 ,614
-1,008 ,315
-,890 ,375
.640 | ,573
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Tablodaki bulgular degerlendirildiginde, tim yillarda ihracat diizeyi sektor
ortalamasindan duslik ve ylksek (ve esit) olan isletmeler arasinda Toplam Kaldirag
Orani agisindan istatistiksel olarak anlaml bir farklilik bulunmamuistir.

B. Kartillere Ayrilmis Ihracat Diizeyi Uzerinden Tek Yonlii Varyans Analizi (One-Way
ANOVA) ile Toplam Kaldirag Analizi

ihracat diizeyi itibariyle daha hassas bir degerlendirme yapmak agisindan, bir
baska kesme noktasi kartiller dikkate alinarak olusturulmus ve boylece isletmeler
ihracat diizeylerine gore dort gruba ayrilmistir. isletmelerin kaldirag oranlari, bu dért
grup dikkate alinarak karsilastinlmistir. Gruplar arasi karsilastirmalarda Tek Yonlu
Varyans Analizi (One-Way ANOVA) kullaniimistir.
Yillar dikkate alinarak elde edilen bulgular sirasiyla Tablo 4 - Tablo 7 arasinda

verilmistir.

Tablo 4: 2009 Yl itibariyle, ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama

Toplam Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi (One-Way ANOVA Bulgulari)*

Uluslararasi
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Borsa Istanbul
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111

Gruplar Isletme Sayisi Ortalama Standart F Test P
Toplam Sapma istatistigi
Kaldirag Orani
1,00 33 ,5372 ,32017
2,00 33 ,4298 ,27783 ,742 ,529
3,00 33 ,6053 ,86878
4,00 33 ,4913 ,20465
Toplam 132

*lhracat diizeyine gére gruplar, kartillerine gdre sirasiyla su oranlar dikkate alinarak

olusturulmustur: 1. Grup icin ,0866 ve alti; 2. Grup icin ,0867-,2493; 3.grup icin ,2494-,4579
ve 4. Grup i¢cin ,4580 ve dsti.

Tablo 5: 2010 Yl itibariyle Ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama

Toplam Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi (One-Way ANOVA Bulgulari)*

Gruplar Isletme Sayisi Ortalama Standart F Test P
Toplam Sapma istatistigi
Kaldirag Orani

1,00 33 ,5108 126491

2,00 34 ,6208 ,90918 ,693 ,558
3,00 34 4616 19564

4,00 33 ,4820 ,19371

Toplam 134

*lhracat dtizeyine gére gruplar,

ve 4. Grup icin ,4220 ve (sti.

111

kartillerine gdre sirasiyla su oranlar dikkate alinarak
olusturulmustur: 1. Grup igin ,0765 ve alt; 2. Grup icin ,0766-,2312; 3.grup icin ,2313-,4219
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Tablo 6: 2011 Yili itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama

Toplam Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi (One-Way ANOVA Bulgulari)*

Gruplar Isletme Sayisi Ortalama Standart F Test P
Toplam Sapma Istatistigi
Kaldirag Orani

1,00 36 ,5270 ,29336

2,00 37 ,6534 ,93875 ,785 ,504
3,00 37 ,4885 ,22081

4,00 36 ,5043 7741

Toplam 146

*lhracat diizeyine gére gruplar,

ve 4. Grup

icin ,4002 ve dstd.

kartillerine gdre siasiyla su oranlar dikkate alinarak
olusturulmustur: 1. Grup icin ,0884 ve alty; 2. Grup icin ,0885-,1945; 3.grup icin ,1946-,4001

Tablo 7: 2012 Yili itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama

Toplam Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi (One-Way ANOVA Bulgulari)*

Gruplar Isletme Sayisi Ortalama Standart F Test P
Toplam Sapma istatistigi
Kaldirag Orani

1,00 36 ,5116 ,31693

2,00 36 ,6848 ,39287 ,568 ,637
3,00 36 ,4906 ,24921

4,00 36 ,5046 17230

Toplam 144

*lhracat diizeyine gbre gruplar, kartillerine gére siasiyla su oranlar dikkate alinarak
olusturulmustur: 1. Grup icin ,0734 ve alt; 2. Grup icin ,0735-,2040; 3.grup icin ,2041-,3935
ve 4. Grup i¢gin ,3936 ve (sti.

2009 - 2012 yillari arasindaki bulgular genel olarak degerlendirildiginde
ihracat duzeyi kartilleri temel alinarak olusturulan isletme gruplarinin Ortalama
Toplam Kaldirag Oranlari  arasinda istatistiksel olarak anlaml  bir farklilik
bulunmamistir. Bunun anlami, 1. grupta yer alan ve ihracat diizeyi ¢ok dusuk olan
isletmelerle, ihracat diizeyi gorece yiiksek olan diger isletmeler ve hatta % 40’in
Uzerinde olan dordiinci grup isletmelerin dahi borclanma yapilari benzer 6zellik
goOstermektedir.

Yukarida, kisa ve uzun vadeli borglarin toplaminin toplam kaynaklar icindeki
orani dikkate alinarak isletmeler karsilastirlmistir. izleyen kisimda ise, toplam
kaynaklar icinde once kisa vadeli borglarin, sonra uzun vadeli borglarin orani dikkate
alinarak isletmeler karsilastirlmustir.

C. Sektdr Ihracat Diizeyi Ortalamasi Uzerinden Bagimsiz Orneklemler t testi ile Kisa
Vadeli Kaldira¢ Analizi

isletmeler ihracat diizeyi sektér ortalamasina gore iki gruba ayrilarak, Kisa
Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak ortalamalari agisindan T testi ile karsilastinlmig ve yillar
itibariyle Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: ihracat Diizeyi Sektér Ortalamasina Gére, isletmelerin Ortalama Kisa Vadeli Kaldirag
Orani Karsilastirmalari

Ortalama Kisa
ihracat Diizeyi Ortalama Kisa Vadeli Kaldirag
Yillar Sektor Isletme Vadeli Kaldirag Standart Oranina Gore
Ortalamasi Sayisi Orani Sapma Gruplar Arasi
Karsilagtirma
Sonuclari
T Test P
2009 >=,34 47 ,3841 ,1503 -,547 ,585
<,34 85 ,4584 ,9230
2010 >=,27 57 ,3503 ,1534 -,953 ,342
<,27 77 ,4315 ,6284
2011 >=,26 63 ,3810 ,1846 -,679 ,498
<,26 83 ,4380 ,6471
2012 >=,26 67 ,3801 ,1755 -,654 ,514
<,26 78 ,4581 ,9614

Uluslararasi
Pazarlarda
Genigleme ve
Borg lliskisi:
Borsa Istanbul
imalat Sanayi
Isletmeleri
Uzerine Bir
Analiz
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ihracat diizeyi sektor ortalamasi kesme noktasi kabul edilerek olusturulan iki
grup isletmenin, toplam kaynaklar icindeki kisa vadeli bor¢larinin ortalamasi agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamstir. Bu farksizhik tim yillar icin
gecerlidir.

D. Kartillere Ayrilmus Ihracat Diizeyi Uzerinden Tek Yonlii Varyans Analizi (One-Way
ANOVA) ile Kisa Vadeli Kaldirag Analizi

isletmelerin ihracat diizeyi kartillerine gére olusturulan guruplarin, kisa vadeli
kaldirag orani karsilastirmalan yillar dikkate alinarak Tablo 9 — Tablo 12 arasinda
verilmektedir. Kargilastirmalarda tek yonli varyans (One-Way ANOVA) analizi
kullanilmugtir.

Tablo 9: 2009 Yili itibariyle, ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Kisa Vadeli Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi

Gruplar isletme Ortalama Kisa Standart F Test P
Sayisi Vadeli Kaldirag Sapma Istatistigi
Orani
1,00 33 ,3808 ,25740
2,00 33 ,2983 ,20029 ,998 ,396
3,00 33 ,4984 ,87896
4,00 33 ,3705 17127
Toplam 132
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Uluslararasi Tablo 10: 2010 Yili itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Pazarlarda Kisa Vadeli Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi
R Ortalama Kisa
Gen|§|eme ve Vadeli Kaldirag
Borg ||i§kiSi: Gruplar Isletme Sayisi Orani Standart F Test P
Borsa istanbul Sapma istatistigi
; . 1,00 33 ,3580 ,19755
!malat Sanayi 2,00 34 ,5095 ,91809 ,808 ,492
Isletmeleri 3,00 34 ,3598 ,17399
Uzerine Bir 4,00 33 ,3582 ,16781
Analiz Toplam 134
114

Tablo 11: 2011 Yili itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Kisa Vadeli Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi

isletme Sayisi | Ortalama Kisa Standart F Test
Gruplar Vadeli Kaldirag Sapma Istatistigi P
Orani

1,00 36 ,3820 ,22105

2,00 37 ,5184 ,94231 723 ,540
3,00 37 ,3692 ,18757

4,00 36 ,3822 ,17498

Toplam 146

Tablo 12: 2012 Yl itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Kisa Vadeli Kaldira¢ Oranlarinin Karsilastiriimasi

Gruplar isletme Ortalama Kisa Standart E Test
Sayisi Vadeli Kaldirag Sapma Istatistigi P
Orani

1,00 36 ,3654 ,23445

2,00 36 ,5806 ,39441 773 511
3,00 36 ,3635 ,20068

4,00 36 ,3840 15178

Toplam 144

Tablo 9 - Tablo 12 arasindaki bulgular, kisa vadeli borclarin toplam kaynaklar
icindeki oranlari acisindan ihracat diizeyi farkli oranlara sahip isletmeler arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir farklilik olmadigini géstermektedir.

t testi ve Tek Yonli Varyans Analizi sonuclarinin her ikisi de, farkl kriterlere gore
gruplandiriimis isletmelerin ihracat duzeylerinin kisa vadeli kaldiraclar (izerinde
anlamli bir farklihk olusturmadigini ortaya koymaktadir.

E. Sektér Ihracat Diizeyi Ortalamasi Uzerinden Bagimsiz Orneklemler t testi ile Uzun
Vadeli Kaldirag Analizi

Tablo 13’de ihracat dizeyi sektor ortalamasina gore iki guruba ayrilan
isletmelerin, ortalama uzun vadeli kaldirag orani farkhlk analizi sonucu verilmektedir.
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Tablo 13: ihracat Diizeyi Sektor Ortalamasina Gore Isletmelerin Ortalama Uzun Vadeli Kaldirag Uluslararasi
Orani Karsilastirmalari

Ortalama Uzun Vadeli Paza.rlarda
ihracat Ortalama Kaldira¢ Oranina Gore Gen|§_|eme ve
Yillar Diizeyi | lsletme Uzun Vadeli Standart Gruplar Arasi Borg lliskisi:
Sektor Sayisi Kaldirag Orani Sapma Karsilastirma Sonuclari Borsa istanbul
Ortalam T Test P : .
asi !malat Sanayi
2009 | >=,34 47 ,1202 ,0955 -,613 ,541 Isletmeleri
2010 >=,27 57 ,1188 ,1144 -,296 ,767 li
<27 77 1247 1138 Analiz
2011 >=,26 63 1193 ,1001 -,995 ,321 115
<,26 83 ,1386 ,1269
2012 >=,26 67 1247 ,1009 ,035 ,972
<,26 78 ,1241 ,1181

Bulgular, onceki bulgulari desteklemekte ve yillara gore iki grup isletmenin
uzun vadeli borglar acisindan da farklihk gostermedigi gorilmektedir.

F. Kartillere Aynlmis Ihracat Diizeyi Uzerinden Tek Y&nlii Varyans Analizi (One-Way
ANOVA) ile Uzun Vadeli Kaldirag Analizi

isletmeler ihracat diizeyi kartillerine gére gruplandirilarak, tek yénli varyans
analizi ile karsilastirmalar yapildiginda, yillara gore Tablo14 - Tablo17 arasindaki
sonuclara ulasiimistir.

Tablo 14: 2009 Yili itibariyle, ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Kaynak Oranlarinin Karsilastiriimasi

Ortalama Uzun
Gruplar isletme Vadeli Kaldirag Standart F Test P
Sayisi Orani Sapma Istatistigi
1,00 33 ,1564 ,14662
2,00 33 1315 , 14766 ,984 ,403
3,00 33 ,1069 ,07746
4,00 33 ,1208 ,09753
Toplam 132

Tablo 15: 2010 Yil itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Uzun Vadeli Kaldirag Oranlarinin Karsilastinlmasi

Ortalama Uzun
Gruplar isletme Vadeli Kaldirag Standart F Test P
Sayisi Orani Sapma Istatistigi

1,00 33 ,1528 ,14018

2,00 34 L1113 ,08748 1,278 ,285
3,00 34 ,1018 ,08559

4,00 33 ,1238 ,13059

Toplam 134
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Tablo 16: 2011 Yili itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Uzun Vadeli Kaldirag Oranlarinin Karsilastinlmasi

Gruplar Isletme Ortalama Uzun Standart F Test
Sayisi Vadeli Kaldirag Sapma istatistigi P
Orani
1,00 36 ,1449 ,14756
2,00 37 ,1350 1171 ,377 ,770
3,00 37 ,1192 ,10819
4,00 36 ,1221 ,09396
Toplam 146

Tablo 17: 2012 Yl itibariyle ihracat Diizeyi Kartillerine Gére Olusturulan Gruplarin Ortalama
Uzun Vadeli Kaldirag Oranlarinin Karsilastirnlmasi

Ortalama Uzun
Gruplar Isletme Vadeli Kaldirag Standart F Test P
Sayisi Orani Sapma Istatistigi

1,00 36 ,1462 ,14325

2,00 36 ,1042 ,09052 ,888 449
3,00 36 ,1270 ,10727

4,00 36 ,1206 ,09340

Toplam 144

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, isletme gruplarinin uzun vadeli
bor¢ oranlar acisindan da istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gostermedigi tespit
edilmistir.

t testi ve Tek YOonlu Varyans Analizi sonuglarinin her ikisi de gruplandirilmig
isletmelerin ihracat diizeylerinin uzun vadeli kaldiraclar tzerinde anlamh bir farkhhk
olusturmadigini ortaya koymaktadir.

V. Sonug ve Tartigma

Bu calisma, genel anlamda, firmalarin uluslararasi pazarlarda daha fazla
genislemesi ile borclarinin degisimi arasinda anlamh bir farklilik olup olmadiginin
tespit edilmesini amaclamaktadir.  Bu amaca yonelik olarak yapilan analizler,
drneklem olarak secilen Borsa istanbul’da 2009-2012 yillan arasinda siirekli olarak
islem goren ve ihracat diizeylerine gore gruplandirilmig imalat sanayi isletmelerinin
kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam kaldirag seviyeleri arasinda anlamli bir farkhlik
olmadigini gostermistir.

Daha 6nceden de ifade edildigi lizere, bu konudaki literatir, celiskili sonuclar
ve Ulkeler arasi 6nemli farkliliklar etrafinda genellesmektedir. Bununla birlikte, bu
arastirmada t testi ve Tek YOonlu Varyans analizi sonuglarindan ortaya ¢ikan kisa vadeli
kaldirac tzerine bulgular Singh ve Nejadmalayeri (2004)'nin bulgulari ile paralellik arz
etmektedir. Ayrica yine gruplandiriimis firmalarin toplam kaldirag seviyelerinde
anlamli bir farkhhk tespit edilmemis olmasi da Wyrobek (2011)'nin sonuglarini
desteklemektedir.

Calismanin sonuglari acisindan bakildiginda, Turk ihracatgilarinin  pazar
cesitlendirmesi yapamadiklari icin risklerini azaltamamalan, Tirkiye ihracat Kredi
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Bankasi A.S. (Eximbank) ve Kredi Garanti Fonu (KGF) gibi kuruluslarin ihracatin
finansmaninda etkinliginin az olmasi ve Turk firmalarinin yurtdisi yabanci kaynaklara
ulasma sikintilari, daha ylksek oranda ihracat yapanlarin sermaye yapilarinda daha
fazla yabanci kaynak kullanmalarini engelledigi distnilebilir. Ayrica, ileride yapilacak
calismalarda, bu analizde yer almayan degiskenler olan ihra¢ pazar ile kiiresel ve yerel
ekonomik faktorlerin de dikkate alinmasiyla daha genis sonuclara ulasilabilir.
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