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OZET

Doktora Tezi
“Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki igletmelerin (KOBI) Sermaye Yapilarinin
Olusumunda Etkili Olan Faktorlerin Belirlenmesine Yonelik Analitik Bir
Yaklasim: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB)’nda Bir Uygulama”
Seving GULER

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisii
isletme Anabilim Dali
Doktora Programi

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler (KOBI), kiigiik ve esnek
yapilariyla ekonomilerin vazgegilmez unsurlari haline gelmislerdir. istihdam ve
katma deger yaratan, ekonomik kalkinmaya katki saglayan KOB/’lerin, bircok
sorunu bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye agisindan en &énemli sorun,
finansman sorunu olarak kabul edilmektedir. Bu agidan ele alindiginda,
finansman sorunlarinin basinda gii¢lii bir sermaye yapisinin olusturulmamasi
yer almaktadir.

Caligmamiz ii¢ boliimden olugmaktadir.

Birinci bolimde; Turkiye’de ve cesitli Ulkelerde KO_Bi kavrami ve
ozellikleri, KOBI'lerin ekonomiler icin yeri ve 6nemi, KOBI'lerin genel ve
finansman sorunlari, KOB/P’lerin finansman kaynaklari ele alinmaktadir.

ikinci boliimde; sermaye yapisi, sermaye maliyeti, optimum sermaye
maliyeti kavramlari, sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisi kararlarinda etkili
olan degiskenler incelenmektedir.

Ugiincii ve son bdliimde, 1996-2007 yillari arasinda IMKB’de islem
goren Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin sermaye yapilari ve sermaye
yapilarinda etkili olan faktorler analiz edilmekte ve bu incelemeye iligkin
bulgulara yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: KOBI Finansmani, Sermaye Yapisi, Panel
Koentegrasyon
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ABSTRACT

Doctoral Thesis

An Analytical Approach Aimed at Forming
Capital Structure Factors of
Small and Medium Sized Enterprises (SMEs) :
An Application in Istanbul Stock Exchange (ISE)

Sevinc GULER

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Doctoral Program

With small and elastic structure, small and medium sized enterprises
(SMEs), have become indispensable component of economies. SMEs, which
create employment and added value and supplement economic development,
have many problems. Especially for Tiirkiye, it is accepted that the most
important problem is financial issues. If it is deal with in this respect, have
inefficient capital structure is the head of financial issues.

Dissertation consists of three sections.

In the first section; devoted to concept of SMEs in Tiirkiye and several
countries, role and importance of SMEs in economies, basic financial
problems of SMEs and financial resources of SMEs.

Second section includes, concept of capital structure, cost of capital
and optimal capital structure, capital structure theories and the specific
characteristics that influence capital structure decisions.

In the third and the final section of the study it is analysed the specific
characteristics that influence capital structure decisions of small and medium
sized enterprises of which shares are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE)
between 1996-2007. Results and concluding comments are included in this
section of the study.

Key Words: SMEs Finance, Capital Structure, Panel Coentegration
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GiRiS

1970’li yillardan sonra rekabetin kiresellesmesi sureci ile birlikte teknolojinin
gelismesi, kisi ve toplumlarda bagimsizlik egilimlerinin artmasi, bilgi topluma
gecilmesi gibi nedenler ekonomik yapilarda birtakim degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Ekonomik krizleri daha ¢abuk atlatabilen, ekonomik yapidaki bogluklari
doldurabilen, istihdamda ve kalkinmada ©6nemli rol oynayan kiguk ve orta
blayuklUkteki igsletmelerin sayilari bu gelismelerle birlikte artmistir. Kigik ve Orta
Buyukliikteki isletmeler (KOBI); sahip olduklari esnek, dinamik, degisen kosullara
hizla uyabilen, burokratik olmayan, vyaratici, yenilikgi yapilariyla, glinimuzde

gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin vazgecilmez unsurlaridir.

Finans piyasalarindan ihtiyag duydugu fonu saglayan, kiresel rekabete ayak
uydurabilen KOB/'ler, irettikleri tamamlayici driinlerle biyiik isletmelerle rekabet
edebilir duruma gelmislerdir. Bu noktadan hareketle glinimuzin bilgi toplumlarinda
esnek uretim tekniklerine sahip, girisimciligin 6n planda oldugu kiguk isletmelerin

onemi daha da artmaktadir.

Ulkemizde kiigiik ve orta buyiiklikteki isletmelerin; bélgesel sosyo-ekonomik
dengesizligi gidermede, istihdam vyaratmada, kalkinmayl saglamada etkileri
yadsinamaz boyutlara ulasmistir. Ancak bu O&zelliklerine ragmen birgok sorunu
bulunmaktadir. KOBJ'ler, (lkelerin sosyo-ekonomik vyapilarindan ve kendi
yapilarindan kaynaklanan nedenlerle finansman, pazarlama, tedarik, Uretim,
ydnetim, Ar-Ge, ihracat gibi konularda bir¢cok sorunla karsi karsiya kalmaktadir. Bu
sorunlardan KOB/'lerin rekabet giiciinii azaltan finansman sorunlari en énemli sorun
olarak kanul edilmektedir. Ozellikle fon kaynaklarinin yetersizligi ve tedarik edilen
kaynaklarin yiiksek maliyeti olmasi, KOB/'lerin tiim faaliyetlerini etkilemekte ve ciddi

bir finansman sorunuyla karsi karsiya birakmaktadir.

isletmelerin sermaye vyapisi kararlari, 6zkaynak ve yabanci kaynak
dengesinin kurulmasini gerektirmektedir. KOBI’lerin genellikle yetersiz 6zkaynakla
faaliyetlerine devam etmek zorunda kalmalari ve yabanci kaynak temininde de
cesitli sorunlarla karsi karsiya kalmalari sermaye yapisi kararlarini daha da onemli

hale getirmektedir.



Sermaye yapisi ile ilgili kuramsal yaklagimlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet
geliri yaklagimi, geleneksel yaklasim, Modigliani-Miller yaklasimi, vergi yaklasimi,
iflas maliyetleri yaklagimi, finansal hiyerargi yaklagimi ve dengeleme yaklagimidir.
Temsilcilik maliyetleri ve asimetrik bilgi sermaye yapisini etkileyen dinamikler olarak
kabul edilmektedir.

Sermaye yapisi ile ilgili yapilan calismalar, genellikle buylk isletmeler
tizerinde odaklanmaktadir. Yapilan literatiir arastirmasi sonucu, KOBJI’lerin sermaye
yapilari ve sermaye vyapilarini etkileyen faktorler ile ilgili analitiki calismalarin
yetersiz oldugu gorulmustir. Bu nedenle, Ulkemizde toplam isletmelerin %98'ni
olusturan KOBV'lerin sermaye yapilarini etkileyen faktérlerin farkli bir bakis acisiyla
degerlendiriimesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye ekonomisinin
vazgecilmez unsurlari olarak kabul edilen kiigik ve orta buyuklUkteki isletmelerin,
sermaye yapisi degiskenlerini analitik bir yaklasimla belirleyerek, literatlre katki
yapilmaya c¢alisiimistir. Bu gergcevede, kuramsal bdlimlere ayrintili bir sekilde yer

verildikten sonra, galismamiza tum sermaye yapisi degiskenleri dahil edilmigtir.

Calismamiz ¢ bdlimden olusmaktadir:

Birinci bolimde; Tiirkiye’de ve diinyada cesitli kurumlara ait KOBI kavrami
tanimlanmakta ve KOBI'lerin 6zellikleri hakkinda bilgi verilmektedir. KOBI’lerin
Tarkiye ve dinya ekonomisindeki yeri ve dnemi, isletme sayilari, istihdam orani ve
yarattigl katma deger agisindan degerlendiriimektedir. Bu kavramlardan sonra,
KOB/'leri buyiik isletmelere gdére giclii ve zayif yonleri (zerinde durulmaktadir.
Ardindan KOBJ’lerin genel sorunlarindan ve finansal sorunlardan bahsediimektedir.
Daha sonra KOBI finansmanin énemi belirtilerek, KOB/'lerin kullandiklari finansman

kaynaklari ele alinmaktadir.

Calismamizin ikinci bélimde; 6ncelikle sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve
finansal kaldirag kavramlari hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra sermaye yapisi
teorileri ele alinmakta ve bu teorilerden yola cikarak sermaye yapisini etkileyen

degiskenlerden bahsedilmektedir.

Calismamizin (glinci bélimiinde; IMKB’de islem géren KOBI’lerin sermaye

yapilarinda etkili olan faktérlerinin belilenmesi amaclanmaktadir. Bu nedenle



oncelikle, konuya iligskin yapilan arastirmalardan bahsedildikten sonra, kullanilan
yontem hakkinda bilgi veriimekte ve 1996-2007 yillarina ait Avrupa Birligi'nin
tanimina gére KOBI olmaz 6zelligini koruyan isletmelerin sermaye yapilarina ait

verilere ve bulgulara yer verilmektedir.



BiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE KUGUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELER (KOBILER)
VE FINANSAL SORUNLARI

Kiiclik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler (KOBI), kiigiik ve esnek yapilariyla
ekonomilerin vazgecilmez unsurlari haline gelmislerdir. istihdam ve katma deger
yaratan, ekonomik kalkinmaya katki saglayan KOBi'lerin bir¢ok sorunu
bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye agisindan en 6nemli sorun, finansman sorunu
olarak kabul edilmektedir. Bu béliimde éncelikle KOBI kavrami (izerinde durulmakta,
ardindan KOBI/'lerin ekonomilerdeki yeri ve 6neminden bahsedilmekte ve KOBJ'lerin

finansman sorunlari ile finansman kaynaklari agiklanmaktadir.

1.1. KOBi KAVRAMI, TANIMI VE OZELLIKLERI

isletmeler, is yapmakta olduklari alan, yirttiikleri faaliyet, finansal yapilari
ve daha bircok acgidan cesitli siniflara ayrilmaktadir. Bu siniflamalardan en ¢ok

kullanilanlardan biri, igsletmelerin boyutlarina gére siniflandiriimasidir.

Forrester Arastirmacilik, 2003 yilinda yayinladidi bir raporda isletmeleri, su
sekilde siniflandirmigtir (Chorafas, 2004: 276):
e Cok Genis Biiyiik isletmeler,
e Orta-Genis Blyiik isletmeler,
e Kiiciik-Genis Bliyiik isletmeler,
e Kiiciik ve Orta Bilyiiklikte isletmeler,

e Mikro ve En Kiigiik igletmelerdir.

Kiiclik ve Orta Blyiiklikteki Isletmeler (KOBI), yapilari geregi, literatiirde
genellikle dar bir bakis agisiyla incelenmekte ve “Boyutu kii¢lik olan isletmeler’
olarak algilanmaktadir (Reason ve Sear, 2007: 1). Ancak, buginin dinyasinda
KOBl'lerin 6énemi yadsinamaz bir gercekti. KOBI'ler konusunda bilimsel
arastirmalarin gegmisi 1960’lara kadar uzanmaktadir. 1967 yilinda Brigham ve
Smith’in yaptigi calisma konu hakkindaki ilk akademik ¢alisma olarak goérilmektedir.

Ancak 1971 yilinda ingiltere’de yayinlanan Bolton Raporu ve ayni yil Avustralya’da



yayinlanan Wiltshire Raporu uzun yillar géz ardi edilen bu igletmelerin durumunu 6n

plana ¢ikarmada dnemli bir rol oynamistir (Al-Quirim, 1997: vii).

KOBI’lerin diinya ekonomisindeki ©nemini ortaya c¢ikaran en biiyiik
gelismeler ise, son 20 yil igerisinde gergeklesmistir. Yasanan “ikiz Petrol Krizi’
KOB/'lerin diinya ekonomisindeki roliiniin gérilmesinde olduk¢ca énemli olmustur
(Acs vd., 1999: 5).

Kiglk ve orta buyuklikteki isletmeler (KOBI), her ilkede ekonomik yapi
icerisinde ¢ok 6nemli gbérilmekte, bu ekonomik yapinin temel dinamikleri igerisinde
ele alinmakta ve Ulkenin rekabet edilebilirligi icin temel yapi tasi olarak kabul
edilmektedir (Demir vd., 2008: 5). Giinimiizde KOB/'ler, istihdami ve Uretimi arttirici,
issizligi onleyici, bolgelerarasi issizligi giderici, buylk isletmeleri tamamlayici
rolleriyle ekonomik ve sosyal yasamin vazgecilmez bir unsuru haline gelmigler
(Yoruk, 2001: 59) ve toplumsal politikalari belirleyenler i¢in bir odak noktasi
olusturmuslardir (Giaoutzi vd., 1988: 2). Ozellikle gelirin ve ekonomik blylimenin
disuk oldugu gelismekte olan ekonomilerde kugik ve orta blyukllkteki isletmeler

can alici bir ekonomik rol oynamaktadir (Analaui ve Al-Madhoun, 2006: 1).

italyan tretim sektoriiniin %99’'unu, Amerikan Uretim sektdriiniin ise %80'ini
KOBI'ler olusturmaktadir (SourceOECD, 2006: 34). Poutziouris (2006: 461) e gore
Cin, KOB/'leri ve aile isletmelerini anlamak igin yasayan bir laboratuardir. Diinya
c¢apinda devletler, kicik ve orta buyudklikteki isletmelerin dnemini ve onlarin
ekonomik blylimeye, istihdama, sosyal uyuma ve yerel gelismeye katkilarini kabul
etmektedir (OECD, 2000: 9). Kigik ve orta buyuklikteki isletmeler Ulke
ekonomilerinde istihdam dahil olmak Uzere, birgok konuya hakim olsalar da, tam
potansiyelleri atil durumda kalmistir (OECD, 2005: 7). Bunun nedeni, klglk ve orta

bUyuklikteki isletmelerin sorunlarindan kaynaklanmaktadir.

Klguk ve orta buyudklikteki isletme igin yapilan tanimlara bakildiginda,
hemen hemen her Ulkenin ve kurulusun farkli tanimlamada bulunduklar
goérulmektedir. Tanimlamadaki sinirlamalarin  genelde Ulke ekonomilerinin
blyukligine bagl olarak degistigi gorilmektedir (Uludag ve Serin, 1991: 14). Bunun

nedeni, kiglk ve orta blyuklUkteki isletmelerin evinde tek basina el yapimi Grinler



Ureten bir sanatgidan, diinya ¢apinda nis pazarlara ulasan bir yazilim sirketine kadar

degisen, heterojen is gruplarindan olusmalaridir (Fisher ve Reuber, 2000: 2).

Yapilmig olan kigik ve orta buyuklikte isletme tanimlarinda, bilim adamlari
ve arastirmacilar arasinda, ayni zamanda ulkelerde yer alan cgesitli kurumlar ve
yasalar arasinda da gérus birligine variimamistir. KOBI kavraminin hukuki olmaktan
cok ekonomik bir anlam tagimaktadir. isletmelerin faaliyette bulunduklari is kollarina
ve kullandiklari Uretim teknigine bagh olarak, kiltlirden kdiltire, Ulkeden llkeye ve

bdlgeden bolgeye farkli tanimlar yapilmaktadir (Simsek, 2002: 1).

KOBI tanimlari isletmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde tesvik ve
yardimlardan faydalanmasi acgisindan son derece dénemlidir. Bir KOBI’'nin ulusal ve
uluslararasi herhangi bir kurumdan yardim ve destek alabilmesi i¢cin 0 kurumun
yapmis oldugu KOBI taniminin da uygun olmasi gerekmektedir (Durman ve Onder,
2003: 3).

Bu bélimde dncelikle Tiirkiye’de yapilan KOBI tanimlari (izerinde durulmakta
ve ardindan Avrupa Birligi (AB) ulkeleri ve diger ulkelerde yapilan tanimlardan

bahsedilmektedir.

1.1.1. Tiirkiye’de Cesitli Kurum ve Kuruluslarin KOBi Tanimlan

Tirkiye'de KOBI gecmisi, 13. Yizyilda Ahilik Sistemine kadar
dayanmaktadir. Ahilik Sistemi; bir taraftan esnafin meslek egitimi, sosyal gtvenligi
gibi hizmetleri yerine getirirken; diger taraftan esnafi saglam duygularla birbirine
baglayan mesleki ve insani ahlak kurallarina dayanan manevi bir birligi temsil
etmekteydi. Daha sonralari kurulan Lonca Sistemi de bu amagla ortaya ¢ikmistir.
Her is kolunda kurulmus birlik anlamina gelen “Lonca”, gunumuizde Uretim
kooperatiflerine benzer bir yapiya sahiptir ve en énemli fonksiyonu, malin kalitesini
yuksek tutmak ve standart tretimi gerceklestirmektir. Ayrica usta isginin yetismesi, is
ve ticaret ahlakinin korunmasi, is¢inin elinden tutulmasi, belirli zamanda bagimsiz
sermaye sahibi olunmasi, elde edilen malin mdisgsterinin eline en kisa yoldan
gecmesi, malin degerlendiriimesi, degerini korumasi loncalarin yerine getiren
kuruluslar olmuslardir. Loncalar, esnaf ve sanat sahiplerini siki bir disiplin iginde
tutan kuruluslardi. Ancak Sanayi Devrimi ile birlikte Bati llkelerinde “fabrika sanayi”

adi verilen modern makineli Uretime gecilmesi ve bu gelismelere Osmanli



imparatorlugu’'nun ayak uydurmakta gecikmesi Lonca Sistemini olumsuz etkilemistir
(KOSGEB, 2003: 3).

Turkiye ekonomisinin gelismesi alaninda atilan ilk adim izmir Iktisat
Kongresi'dir. Dolayisiyla KOBPler konusundaki ilk yaklagimlar izmir iktisat

Kongresi'nde yapilanmaya baslamistir (KOSGEB, 2003: 4).

1930’lu yillardan itibaren kurulan iktisadi Devlet Tesekkdilleri (IDT) aracihgi
ile 1933 ve 1938 tarihlerinde iki sanayi plani yurirlige konmustur. Esnaf ve klguk
sanayicinin kredi ihtiyacini karsilamak amaciyla 1933 yilinda Halk Bankasi
kurulmustur. 1963 yilinda baslayan planli dénemle beraber, KOBi'ler hemen her
planda ele alinarak KOBJ'lere iliskin énemli diizenlemeler yapilmistir (Demir vd,
2008: 7).

Farkh Glkelerde ve iktisadi olugumlarda birtakim &lgutler g6z 6nune alinarak
KOBI'lere iligkin gesitli tanimlamalar getirilmis, ancak tanimlama konusunda belli bir
uzlagsma saglanmamistir. Ancak “Kiigiik ve Orta Blylkliikteki isletme” kavraminin
tanimi, Kiiglik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Iidaresi Baskanhg!
kurulmasi hakkinda kanunda yer almaktadir (KOSGEB, 2003: 2).

Genellikle KOBI'ler, belirli rakamsal olcitler ve biyiklik 6lgitleri ile
tanimlanmaktadir. KOB/'ler liretim, pazarlama, finansman, personel ve yénetim gibi
temel igletmecilik fonksiyonlarinin yani sira istihdam ettikleri personel sayisi, satig
hacmi, sabit sermaye ve makine parki alani, kullandiklari enerji miktari, kurulu
kapasite dizeyi, katma degerleri, kar buyukllkleri ve piyasa payi gibi dlcllebilen
Ozellikleri agisindan da farkhliklar géstermektedir. Bu durum, tim nitel ve nicel
Ozellikleri kapsayan ve genel gecerliligi olabilecek bir tanim yapilmasini
zorlastirmaktadir (Catal, 2007a: 5-6). Uygulamada genellikle isletme bUyuklGginin
saptamasi 6lgcme kolayhgl sagladigindan, nicel 6zellikler daha ¢ok kullaniimaktadir
(D6m, 2006: 64).

Bu noktadan hareketle, kigik ve orta buUydklikteki isletmelerin
belirlenmesinde literatirde kabul edilen veya alternatif olarak dnerilen dlgutler nicel
ve nitel olmak Uzere iki grupta incelenmektedir. Nicel olgutler asagidaki gibi
siralanabilir (Muftioglu ve Durukan, 2004:76-77):



isletmede istihdam edilen personel sayisi,
isgliciiniin toplam calisma siiresi,

Ucret toplami veya isgiici maliyeti toplami,
Sabit varliklarinin toplami,

Sabit varliklarinin degeri

Makine sayisi,

Makine parki degeri,

Makinelerin toplam ¢alisma suresi,

Yilhk amortisman tutari,

Kullanilan alan,

Kullanilan hacim,

Kullanilan malzeme miktari,

Kullanilan malzeme maliyeti,
Kullanilan enerji miktari,
Kullanilan enerji maliyeti,

Toplam sermaye,

Ozsermaye,

Calisma (isletme) sermayesi,

Sabit sermaye,

is istasyonu sayisl,

Siparis sayisi,

Siparis tutari,

isletme kapasitesi,

Kapasite kullanim derecesi,

Vardiya sayisl,

Uretim derinligi (Uiretim asamalari sayisi),
Satis tutari,

Kar hacmi,

Katma deger,

Odenen vergi tutari,

Net pazar payi.



isletmelerin  biyUkligini belilemede kullanilan nitel dlgitler, isletme
sahiplerinin kendisinden ve isletmeden kaynaklanan 6zellikler olmak Gzere iki grupta
toplanmaktadir. ilk gruptaki ézellikler arasinda, kiigiik ve orta bilyiikliikteki isletme
olgusunun altinda yatan ve ona damgasini vuran isletme sahibi veya girisimci 6n
plana gikmaktadir. ikinci grup niteliklerde ise, isletmenin yapisina ve kendisine iligkin
Ozellikler dikkate alinmaktadir (Miftlioglu, 2002: 43).

Mdaftioglu (2002)'nun ifade ettigi gibi, kiicik ve orta buyuklikteki isletme
tanimi yapilirken, herkes tarafindan kabul edilecek, her zaman ve her yerde gecerli
bir tanim degil, amaca uygun bir tanim gelistiriimelidir. Bu anlamda, lGlkemizde de
KOBI taniminin Avrupa Birligi ile uyumlastirmasi ve kiresel bir kavram niteligi
kazanmasl amaclyla Bakanlar Kurulu'nca 19.10.2005 tarihinde kararlastirilan ve
18.11.2005 tarih ve 25997 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yurirlige giren
Kiclk ve Orta Biyiklikteki isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi
Hakkinda Yonetmelikte, KOBI'ler tige ayriimaktadir (Resmi Gazete, 18.11.2005: 1-
2):

1. Mikro igletme, on kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilati ya da mali bilangosu bir milyon Tdrk Lirasini asmayan c¢ok kiguk
blyUklikteki isletmelerdir.

2. Kiiglk igletme; elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilati ya da mali bilangosu bes milyon Tirk Lirasini agsmayan igletmelerdir.

3. Orta blyiiklikteki isletme, ikiylzelli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden
ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu yirmi bes milyon Tirk Lirasini

asmayan isletmelerdir.

ilgili kanunun KOBT'lere iliskin bagimsizlik kriteri asagidaki gibi ifade
edilmistir (Resmi Gazete, 18.11.2005: 1-2):

e Baska bir igletmenin %25 veya daha fazlasina sahip degilse,
e Herhangi bir tlizel kisi veya kamu kurum ve kurulusu veya birka¢ bagli
isletme tek basina veya mistereken bir igsletmenin %25 veya daha fazla

hissesine sahip degilse,



e Konsolide edilmis hesaplar dizenlenmiyorsa ve konsolide hesaplar
dizenleyen baska bir igletmenin hesaplarinda yer almiyorsa ve bu nedenle

bagdli bir isletme degilse, bagimsiz isletme kabul edilir seklinde belirtilmistir.

Yukarida belirtilen ydnetmelik kapsamina, daha dnce sadece imalat sanayini
kapsayan tanima, hizmet sektorl alanina giren basin kuruluglari ve yerel medya

kuruluslari da dahil edilmektedir (http://www.dunyagazetesi.com.tr, 25.12.2007)

Ulkemizde KOBT''lerle ilgili resmi ve finansal kurumlarin kabul ettigi gesitli
tanimlar bulunmaktadir. S6z konusu bu kurumlar, KOSGEB, Halkbank, Eximbank,
Hazine Mustesarligi, Dis Ticaret Mistesarligi, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK),
Devlet Planlama Teskilati (DTP) ve Tirkiye Kiciik ve Orta Olgekli isletmeler,
Serbest Meslek Mensuplari ve Yoneticiler Vakfi (TOSYOV) ve Merkez Bankasr'dir.

1.1.1.1. KOSGEB (3624 Sayili Kanun)’in Tanimi

KOSGEB, ulkemiz sanayinde 6nemli bir yeri olan kiguk ve orta buyuklukteki
sanayi isletmelerini desteklemek, rekabet glglerini gelistirmek ve bdylece ulusal
ekonomiye katkilarini artirmak amaciyla 12 Nisan 1990 tarihinde 3624 sayili yasa ile
kurulmustur. Bu kanuna gére KOBI tanimi asagidaki gibi belirtilmistir (Resmi
Gazete, 20.04.1990: 1):

imalat sanayi sektérinde 1-50 arasi isci calistiran isletmeler kiigik
isletmeleri, 51-150 arasi is¢i calistiran igletmeler orta bulylklikteki sanayi

isletmelerini ifade etmektedir.

1.1.1.2. HALK BANKASI’nin Tanimi

HalkbankasI’'nin tanima gére KOB/'ler tesvik belgeli ve normal KOBI olmak

Uzere iki gruba ayrilmaktadir (Yilmaz, 2003: 1).

Tesvik Belgeli KOBI; 1-150 is¢i calistiran, sabit yatinm tutari 100.000 TL'ni
asmayan igletmelerdir.
Normal KOBI; 1-250 isgi galistiran, sabit yatinm tutari 400.000 TL’ni

asmayan igletmelerdir.
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1.1.1.3. EXIMBANK’In Tanimi

1-200 is¢i ¢alistiran, imalat sanayinde faaliyette bulunan ve arsa, bina harig,
mevcut sabit sermaye tutari, bilanco net degeri itibariyle 2 milyon ABD Dolari
karsihg Tirk Liras’ni asmayan isletmeler KOBI olarak nitelendiriimektedir.
(Colakoglu, 2002: 7)

1.1.1.4. Hazine Mistesarligr'nin Tanimi

imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter kayitlarinda arsa ve bina
hari¢, makine ve techizat, tesis, tasit ara¢ ve geregleri, demirbaslar vb. toplam net
tutari 600.000 TL'yi agsmayan;

1-9 is¢i galistiran isletmeler, cok kiguk dlgekli;

10-49 isci calistiran isletmeler, kiguk olcekli;

50-250 isci calistiran igletmeler ise orta odlgekli isletmelerdir (Durman ve
Onder, 2007: 7).

1.1.1.5. Dis Ticaret Miistesarhg’nin (DTM) KOBIi Tanimi

1-200 isci ¢alistiran, gercek usulde defter tutan, imalat sanayinde faaliyette
bulunan ve arsa bina hari¢, mevcut sabit sermaye tutari, bilanco net degeri itibariyle
2 milyon ABD Dolart kargihigi  Tdrk Liras’ni  asmayan isletmelerdir
(http://www.kobifinans.com.tr, 23.05.2008).

1.1.1.6. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) ve Devlet Planlama Teskilat’’nin
(DPT) KOBI Tanimi

TUIK ve DPTnin tanimina gére; 1-9 isci calistiran isletmeler ¢ok kiigiik

Olcekli, 10-49 isci calistiran isletmeler kliguk 6lcekli ve 50-99 is¢i calistiran isletmeler
orta 8lgekli isletmelerdir (Durman ve Onder, 2007: 8).

11



1.1.1.7. Tiirkiye Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler Serbest Meslek Mensuplari ve
Yoneticileri’nin (TOSYOV) KOBI Tanimi

1-5 isci calistiran isletmeler ¢ok kiglk Olgekli, 5-100 isci ¢calistiran igletmeler
klguk Olcekli ve 100-200 isci calistiran isletmeler orta dlgekli isletmelerdir (Yiimaz,

2003: 2).

Yukarida bahsedilen tanimlar kapsam, dlgit ve isletme c¢esidi bakimindan

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 1.1: Tiirkiye’de Bazi Kurum ve Kuruluslara Ait KOBI Tanimlari

Tarmm . Mikro Kigik Orta
Kurulusg Kapsami Olgiit Olgekli Olgekli Olgekli
P Isletme Isletme Isletme
KOSGEB imalat Sanayi isci Sayisi 1-50 isGi 51-150 isgi
Imalat isci Sayisi 1-250
Sanayi,
Halkbank Turizm, Sabit
Yazilim Sermaye 600.000 TL'yi agsmayan
Gelistirme Tutan (TL)
isci Sayisi 1-200
Eximbank | Imalat Sanayi Sabit 2 milyon ABD Dolari kargihgi TL'yi
Sermaye asmayan
Tutari (ABD $)
imalat .
Sanayi, Isci Sayisi 1-9 10-49 50-250
Turizm,
Hazine Tanmsal Yatirim Tutari,
Miistesarligi Sanayi, KOBI Tesvik
gg'f'l’E’ Belgesine 600.000 TL'yi Asmayan
Y:3|II|n,1 Konu Yatirim
Gelistirme Tutari (Euro)
isci Sayisi 1-200
Dig Ticaret | ; . .
Miistesarhig | 'maiat Sanayi Ses;f‘nb;;e 2.000.000 ABD Dolari Karsiligi TL'yi
asmayan
Tutari (ABD $)
TUIK ve DPT | imalat Sanayi isci Sayisi 1-9 10-49 50-99
TOSYOV | imalat Sanayi isci Sayisi 1-5 5-100 100-200

Kaynak: CATAL, M. Faruk (2007a); “Kiigik ve Orta Boy isletmeler ve KOBI
Borsasi, Erzurum Ticaret ve Sanayi Odasi Yayinlari No: 2007/1, s.12
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1.1.1.8. Merkez Bankasi’nin (TCMB) KOBIi Tanimi

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) her yil ¢cok sayida isletmeden
aldig1 verileri derleyerek sektorler itibariyle bilangolar yayimlamakta, ele aldigi
isletmelerin 6lcek dagilimina gore net satig, aktif ve 6z kaynak buyukltklerini de
yyainlamaktadir. TCMB calisan sayisi ve net satiglar olmak Uzere iki ayri dlgek

kullanmaktadir. Bu kapsamda;

1-50 kisi galistiran ya da net satislari 7 milyon Euroyu asmayan isletmeler
kiguk o6lcekli olarak kabul edilmistir. Calistirdigi kisi sayisi 50-500 veya net satislari
7-40 milyon Euro arasinda olan isletmeler orta olgekli; ¢alistirdigi kisi sayisi 500’0,
net satislari 40 milyon Euro’yu asan igsletmeler de buyUk olcekli kabul edilmistir
(Yilmaz, 2003: 9).

TCMB’nin orta dlgekli isletme buyUkligu “calisan sayisi 6lgutl” bakimindan
Turkiye'de genel kabul goéren KOBI 6lgeklerini agmakta, “net satis olgiti”

bakimindan ise AB Komisyonu’nun KOBI tanimina girmektedir (Yiimaz, 2003: 9).

TCMB 2002 yilinda gercgeklestirdigi arastirmada, c¢alisan sayisi dl¢ltiine gore
inceledigi 8.007 igletmenin % 57,1'i kigUuk O&lgekli, % 36,9'u orta o&lgeklidir.
Calisanlarin % 7,6’s1 kuguk o6lgekli isletmelerde, %38,1’i orta Olgekli isletmelerde
istihdam edilmistir. Net satis dl¢itine gore ise 2002 yilinda incelenen igletmelerin %
68,8'i kucuk, % 22,8'i orta dlgeklidir. Calisanlarin % 21,2’sini kiiguk olgekli isletme;

% 31,5’ini orta dlcekli isletmelerde istihdam etmistir.

1.1.2. Avrupa Birligi’nin (AB) KOBI Tanimi

AB’de de dinamik yapilari ve esnek karar alma mekanizmalari ile yeniliklere,
talep degisikliklerine daha kolay uyum sadlayabilen, daha dasuk yatirim
maliyetleriyle istihdam imkani yaratan ve ekonomik dalgalanmalardan daha az
etkilenen KOBI'ler, istikrarli ve sirdirilebilir bir  blylime hedefinin
gerceklestiriimesinde temel unsur olarak gértlmektedir. Diinyada en rekabetci ve en
dinamik ekonomiye sahip olmayi hedefleyen AB’'de, KOBI'lerin ekonomiye ve buna
paralel olarak makro ekonomik hedeflerin gergeklestiriimesine sagladigi katki tim

tye devletlerce kabul edilmektedir. Bu gergevede KOBTI'leri tim yoénleriyle ele alarak
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uygulanacak mekanizmalari ayni c¢ati altinda toplayacak bir isletme politikasi
gerekmektedir. Bu kapsamda AB’de isletme politikasi ¢ok yillik programlar dahilinde
gerceklestiriimekte olup, isletmelerin performansinin arttirilmasina ve girisimci
faaliyetlerinin tesvik edilmesine ydnelik uygulamalar gergevesinde olusturulmustur.
AB’de KOBI'ler igin gerceklestirilen faaliyetlere bakildiginda 6zellikle finansal
kaynaklar zerinde duruldugu ve Arastirma-Gelistirme (AR-GE) ye ayri bir 6nem

verildigi gézlenmektedir (Masmanav, 2002: 39).

Avrupa Birligi'nin KOBJ'lere verdigi 6nem 1986 yilindan itibaren belirgin hale
gelmistir. Birlige ispanya ve Portekiz'in katliminin ardindan Haziran ayinda
bagimsiz bir KOBI gérev kuvveti olusturulmus ve ayni yilin Kasim ayinda, “Kiiclk ve
Orta Olgekli isletmeler icin Aksiyon Programi” birlik tarafindan yirirlige konmustur
(Dyson, 1990: 2).

Avrupa Birligi kapsaminda, Ulkemizde yasanan tanim sorunlarin benzeri
yasandigindan, ilgili Ulke temsilcileri ¢esitli dnlemler gelistirmislerdir. AB Ulkelerinde
KOBI tanimlari uyumlastirilarak, ye ilke isletmelerine saglanan teknik ve finansal
destekler ile gesitli isbirliklerinde yasanan sorunlar kismen de olsa giderilmistir (Celik
ve Akgemci, 2007:116).

Avrupa Birligi'nin  KOBI tanimi galisan sayisi, sermaye ve bilango
degerlerinden olusmaktadir. Bu tanim diger bircok KOBI tanimina bir standart
getirmekle birlikte sektdér konusunda herhangi bir aciklama icermemesi tanimin en
blylk eksikligi olarak kabul edilmektedir (Hillary, 2000: 13). 3 Nisan 1996 tarihli,
Avrupa Komisyonunca uye Ulkelere tavsiye niteligindeki KOBI ve ¢ok kiiglk (mikro)
isletme taniminda esas alinanlar Tablo 1.2.’de gérilmektedir. Bir isletmenin KOBI
olarak ya da ¢ok kiclk isletme olarak siniflandirilabilmesi icin isci sayisi ile finansal
Olcltlerden en az birini (satis hacmi ya da bilango toplami) ve badimsizlik 6l¢iti
karsilamasi gerekmektedir. Ayrica, degisen ekonomik kosullar géz Onunde
bulundurularak finansal 6lcutlerin her 4 yilda bir revizyonu 6ngoérilmektedir (D6m,
2006: 64-65). Dolayisiyla Konsey karari gercevesinde belirgin bir sekilde ortaya
konulan KOBI tanimi; g¢alisan sayisi, bilango biyUkligi ve bagimsiziik élcitlerini
kapsamaktadir (Catal, 2007a:16).

14



Avrupa Birligi'ne gére KOBI'ler; mikro, kiigiik ve orta dlgekli isletmeler olarak
Ug grupta tanimlanmistir. Buna goére;

Mikro &lgekli isletmeler;, ¢aligsan sayisi 10°dan az olan, yillik cirosu 2 milyon
€'dan veya bilango blyUkligi 2 milyon Euro’dan disik olan,

Kigiik blgekli isletmeler, 10-49 arasinda ¢alisana sahip, yillik cirosu 2-10
milyon Euro arasinda veya bilango blyikligi 2-10 milyon Euro arasinda olan,

Orta blgekli isletmeler; 50-250 arasinda c¢alisani olan, yillik cirosu 10-50
milyon Euro arasinda veya bilango buyukligi 10-43 milyon Euro arasinda olan,
isletmeler olarak tanimlanmistir (http://europa.eu/scadplus/glossary/sme_en.htm,
30.12.2007).

Tablo 1.2. Avrupa Birligi’nin KOBI Tanimi

; Calisan Satis Aktif o
KOBI Tanimi Sayisi Biiyiikligi Biiytikligii Bagimsizhik
Mikro Olgekli isletme 1-9 <2 Milyon Euro | * 2EM"y°” Bir ya da
uro birkag
e . < 10 Milyon isletmeye
Kucuk Olgekli Isletme 10-49 < 10 Milyon Euro Euroy %25 veya
" - - Ustlinde ait
Orta Olgekli 50-249 | <50 Milyon Euro | < #2MilVon 1 oimamas,
Isletmeler Euro

Kaynak: European Commision, 2005, “The New SME Definition”, s.14

Avrupa Yatirnm Bankas!’ nin tanimina gére KOBI, calisan sayisi 500’'den az
ve toplam varliklari 75 milyon Euro’dan az olan igletmeleri ifade etmektedir. Avrupa
Yatirirm Bankasi, Avrupa Birligi'nin tanimini Ocak 2005'te kabul etmistir (Djoufelkit-
Cottenet, 2005: 37).

1.1.3. Diger Bazi Ulkelerde KOBIi Tanimlarn

KOBI tanimi iilkeden (ilkeye, kurumdan kuruma, sektdrden sektore farklilk
gOstermektedir. Hillary (2000)'ye gére bu tanimlari operasyonel tanimlar ve teorik
tanimlar olmak Uzere iki grup altinda toplamaktadir (Hillary, 2000: 12). Hemen
hemen her iilkede farkli bir KOBI taniminin yapildi§i gériilmekte ve bu
tanimlamadaki olgitlerin genellikle Ulke ekonomilerinin blyudkligine bagh olarak
degistigi gorulmektedir (KOSGEB, 2004: 5). Bazi Ulkelerin resmi olarak agikladiklari

KOBI tanimi mevcut iken (Arnavutluk, Avustralya, Avusturya, Brezilya, Kolombiya,
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Hirvatistan, Danimarka, Almanya, Yunanistan, izlanda, italya, Japonya, irlanda,
Hollanda, Norveg, Filipinler, Romanya, Singapur, Isveg, ispanya, Amerika, Fransa
gibi), bazi Ulkelerin resmi bir KOBIi tanimi bulunmamaktadir (Tiirkiye, Arjantin,
Belgika, Azerbaycan, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Gurcistan, Liksemburg,
Rusya, Slovenya, Ukrayna, ingiltere gibi). Ulkelerin yani sira ulusal ve uluslararasi
kurumlarin da kabul ettigi farkli KOBI tanimlari bulunmaktadir (Dém, 2007: 64).

Dinyada KOBI tanimi yapilirken esas alinan dlgitlerden biri, isci sayisidir.
Bazi Ulkeler KOBI’leri ¢ok kiigik (mikro), kiiclik ve orta olarak siniflarken; bazi
Ulkelerde bu ayrim gérilmemektedir. Dinya Bankasi ve Turkiye arasinda imzalanan
3067 TU Sayili ikinci Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Projesi uyarinca sektér icin
belirlenen dlgiitlere gére KOBI’lerin tespitinde; yeni yatirmlarda bina ve arsa haric
sabit yatirim tutarinin, kiguk olcekli isletmelerde 800.000 Dolara esdeger TL ya da
daha az olmasi; orta Olcekli isletmelerde ise 4 milyon Dolari asmamasi
gerekmektedir. Yeni yatirnmlarda bina ve arsa hari¢ sabit yatirnm tutari 4 milyon
Dolar’'in Uzerindeki igletmeler ise buyuk isletme olarak belirtimektedir (Erdogan vd.,
2006: 17).

OECD (Organization of Economic Cooperation and Develeopment - Avrupa
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatiynin KOBI tanimina gére, 20’den az isgi
calistiran igletmeler cok kicuk, 20-99 arasinda is¢i ¢alistiran isletmeler kigctk, 100-
199 arasinda isci galistiran isletmeler orta 6lgekli isletme olarak kabul edilmektedir
(MUfttioglu ve Durukan, 2004: 91).

Filipinlerde Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme Konseyi tarafindan
yapilan KOBI tanimi ise sdyledir:

Klguk ve orta buyUklikteki isletmeler, varliklari belirlenen sinirlari
gecmemek Uzere Kkisisel girisim, ortaklik, kooperatif ya da sirket olmalari fark
etmeksizin, endistri, tarim veya hizmet alaninda faaliyet gdsteren girisimlerdir
(Moha Asri Hj ve Mohd, 2000: 3).

Belgika’da da birbirinden cok farkli KOBI tanimlari bulunmaktadir. KOBJ'ler

ve Tarimdan Sorumlu Devlet Bakanhdi 50 calisandan az ¢alisani olan igletmeleri
KOBI olarak tanimlamaktadir (OECD, 1997: 21).
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Tablo 1.3. Ulkelere ve Temel Alinan Olgiitlere Gore Kiigiik ve Orta Boy isletme

Tanimlari
Temel Alinan Kriter
ULKELER L Yatirilan .
Isci Sayisi Sermaye Yilik Satis Miktar
Kiiclk 500 imalat Sektori icin 25
A.B.D. Milyon $
Orta 1500 Hizmet Sektoéri igin
3-13 Milyon $
ALMANYA Kiguk 50
Orta 500
Perakande 50.000
NP - paund
INGILTERE Kigik ve Orta 200 Toptan 200.000
paund
ITALYA Kiguk 100
Orta 250
KOLOMBIyA | Rustk 50
Orta 100
Kiigiik 20 9 Miyen
JAPONYA -
Orta 300 100  Milyon
Yen
GUNEY KORE |1 UsUk 519
Orta 20-300
MEKSIKA Kiglk 16-100 290.000 USD
Orta 101-250 2.900.000 USD
FRANSA Kugtk 50
Orta 500
BREZILYA Kugtk 11-49
Orta 50-99
DANIMARKA | Kiigiik ve Orta 6-50
BELCIKA Kiiglik ve Orta 1-50
IRLANDA Kiglk ve Orta 1-50
HOLLANDA Kiglk ve Orta 1-100

Kaynak: Celik ve Akgemci, 2007: 116-121

ingiltere’de ise kiigiik biyiikliikteki isletmeler ve orta blyUkliikteki isletmeler

farkh tanimlanmigtir. 2006 yilinda yapilan igletmelerle ilgili dizenlemede 50’den az

¢alisani olan, sermayesi en fazla 6.5 Milyon pound ve bilanco toplami 3.26 Milyon
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pound olan sirketler kiguk isletme, en fazla 250 g¢alisani olan sermayesi en fazla
25.9 Milyon pound ve bilango toplami 12.9 Milyon pound olan sirketler ise orta
blyUklikte isletme olarak tanimlanmistir
(http://www.lib.strath.ac.uk/busweb/guides/smedefine.htm, 03.03.2009).

Tablo 1.3’ te ilkelere ve temel alinan odlgltlere gdére KOBI tanimlarina yer

verilmektedir.

1.1.4. Basel I’ ye Gére KOBi Tanimi

Basel Il dizenlemeleri BIS (Bank of International Settlements) adi verilen
organizasyonun Basel Komitesi tarafindan gergeklestiriien bir dizenlemedir.
Komitenin ilk duzenlemesi 1988 yilinda yayimlanan Basel I'e gbre bankalarin
uymalari gereken kriterler belirlenmis, bankacilik sektdriinin degisik alanlarinda
ortak standartlar getirilmistir (Babuscu, 2003; 47-48).

Basel | kriterlerinin yetersiz kaldigi 1990°’li yillarda goérilen krizlerde de
gorulmekte ve krizlerin degisen piyasa mekanizmalarina ayak uyduramadigi
gorulmektedir. Bu noktada getirilen sermaye yukimligu bankalarin risk dizeyini
Olcmekte yeterli olmamaktadir. S6z konusu eksikliklerin gideriimesine yonelik olarak
Basel Komitesi Haziran 2004’te “Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel IlI)ni
yayimlamistir (BDDK, 2005; 1-2).

Basel Il; bankalarda etkin risk yonetimi, denetim ve piyasa disiplinini
gelistirmek, sermaye yeterliligi 6lcimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam
bankacilik sistemi olusturmak ve dolayisiyla finansal istikrara katkida bulunmak igin
olusturulmus bir dizenlemedir. Amaclanan, bankanin bilango icindeki ve digindaki
risk doguran her kalemi icin belli bir sermaye ayirmasidir. Bu zorunlulugun altinda
yatan temel neden, ilgili bilango kaleminden kaynaklanan riskin gerceklesmesi
durumunda bankanin yapisinin bozulmamasi ve bu durumdan sektdriin olumsuz
etkilenmemesidir (Babusgu, 2005; 48-49).

Basel Il, dogrudan bankacilik sektoru ile ilgili kapsamli ve teknik hukumler

iceren bir dizenleme olmasina ragmen buylk 6lglide reel sektére yani isletmelere

de buylk etkilerinin olacagi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde,
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dizenlemeden etkilenecek en 6nemli kesim, finansmanin temel kaynaginda banka

kredileri kullanan KOB/’ler olmaktadir.

Yeni Basel Uzlasisi hazirlanirken uzmanlar ve uygulamacilar, butun
iilkelerde, 6zellikle Avrupa Birligi'nde KOBI’lerin (ilke ekonomileri icin artan énemini
g6z énlinde bulundurarak, KOB/'ler icin iyilestirici bir yapi olusturmaya calismislardir
(Ayadi ve Resti, 2004: 38).

Basel II'nin KOBl’lere olan en énemli etkisi KOBIi tanimi ile ilgilidir. Bu
kapsamda sermaye yeterliligini belitmek icin kullanilan standart yéntemde KOBI,
toplam cirosu 50 milyon Euro’yu geg¢meyen isletmeler olarak tanimlanmaktadir.
Ulkemizde var olan KOBF'lerin %99°'u bu kapsam igerisinde yer aldigindan, bu tanim
Basel II'nin avantajlarindan yararlanma acisindan 6nemli bir Olcit olarak kabul
edilmektedir. Toplam cirosu, 50 milyon Euro’yu gecen igletmeler ise kurumsal olarak
tanimlanmaktadir. Béylelikle KOBI sinifinin sinirlarini belirlemede yillik toplam satis

cirosu esas alinmaktadir (Uz vd., 2004: 5-6)

KOBI tanimina bagh olarak, “perakende — kurumsal KOBI” kavramlari ortaya
cikmaktadir. Bu kapsamda; bir isletmeye verilen kredinin perakende olarak
siniflandiriimasi icin isletmenin KOBI olmasi, kredi tutarinin 1 milyon Euro’dan az
olmasi gerekmektedir. Farkl bir ifadeyle bir bankadaki toplam kredisi 1 milyon
Euro'nun altinda kalan KOBI'ler perakende portfdy iginde yer almaktadir. Bir
bankadan kullandigi kredi toplami 1 milyon Euro’nun iizerinde olan KOBI'ler ise

kurumsal portfoy icinde yer almaktadir (Uz vd., 2004: 5-6).

Tablo 1.4: Basel II’deki isletme Siniflandirmasi

Kredi Tutari Yillik Satig Cirosu Siniflandirma
Kredi mik. > 1 000 000 Euro | Ciro > 50 000 000 Euro Kurumsal
Kredi mik. > 1 000 000 Euro | Ciro <50 000 000 Euro Kurumsal KOBI
Kredi mik. <1 000 000 Euro | Ciro > 50 000 000 Euro Kurumsal
Kredi mik. <1 000 000 Euro | Ciro < 50 000 000 Euro Perakende KOBI

Kaynak: Uz vd, 2004: 6
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Ulkemizde farkli kurumlarin farkli tanimlar ortaya koymalari uygulamada
karmasa yaratmaktadir. Basel I, igletmelerin kesin bir ayrima tabi tutulmasini
saglamaktadir. Nitekim Yilmaz ve Kuglkgolak (2006) yaptiklari aragtirmada 2004 ve
2005 yillarinda Basel Il kriterlerine gére, IMKB’ye kayitli olan KOBI sayisini tespit
etmislerdir. Yaptiklari arastirmada yillik satis cirosu ve c¢alisan sayisi dikkate
alinmiglardir. inceledikleri 105 igletmeden, 60 tanesinin (%57) Basel |l standartlarina
(yilhik satis cirosu 50 milyon euro’nun altinda), 29 tanesinin (%29) Turkiye’de yapilan
KOBI tanimina (yillik satis cirosu 25 milyon YTL’nin altinda) uygun oldugunu
belirtiimislerdir (Yilmaz ve Kiiglik¢olak, 2006: 225).

Basel II'nin diger etkileri, kredi maliyetleri ve risk yonetimi ile ilgilidir. Basel Il
ile birlikte Bankalarin KOBJI’lerden talep edecekleri verilerin kapsami genislemekte
ve borglanma maliyetleri de degismektedir. Ayrica Basel || KOBJ'lerin risk yénetim
sistemi olusturmalarini ve risk élgim yontemleri kullanmalarini gerekli kilmaktadir.
Yiiksek risklilikteki KOBI'lerin, kredi maliyetleri de artmaktadir (Ege, 2006: 112).

1.1.5. UFRS’ye Gére KOBI Tanimi

Kilresellesmenin artan etkisiyle birlikte son yillarda, uluslararasi finansal
piyasalarda tek bir finansal raporlama dilinin kullaniimasi yéninde atilan adimlarin
hiz kazandigi goérulmektedir. Bu kapsamda yapilan c¢aligmalarin en buyugu
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK) tarafindan hazirlanarak dinya
¢apinda kabul gérmis olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRSYdir. UFRS’ler 6zellikle halka agik ve buyuk olgekli sirketlerin kullanimina
yonelik, kamunun tam ve dogru aydinlatilmasi ilkesi ¢ergevesinde, kaliteli finansal
tablolarin hazirlanarak sunulmasini amaglamaktadir. Bununla birlikte KOBI’ler igin
de tek bir finansal raporlama dilinin gelistiriimesi ve uygulanmasi ihtiyaci da
giindeme gelmistir. Bu amacla UMSK, KOBI’ler i¢cin muhasebe ve finansal
raporlama standartlarinin gelistiriimesine yonelik bir proje baslatmistir. Bunun igin
Haziran 2004 tarihinde bu standartlarin kapsam ve icerigine iliskin bir gorus
aciklanmis, Nisan 2005 tarihinde esaslara iliskin anket yapilarak taslak metin

Uzerinde galismalar hiz kazanmistir (Sayar ve Okur, 2007: 74).

Uluslararasi muhasebe/finansal raporlama standartlarinin  KOBI’lere

uygulanmasi maliyetleri artirmaktadir. Bu nedenle KOBI’ler agisindan kolaylastirici
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tedbirlerin alinmasi gerekmektedir (Apak ve Yildiz, 2006: 118). KOBI'ler igin UFRS
uygulamasina iligkin yapilan anket sonuglari, KOBI’lerin orijinal UFRS’leri aynen
uygulamamalari ve KOBI'ler igin yeni standartlarin olusturulmasi veya UFRS’nin

bazi standartlarindan KOBJ’lerin muaf tutulmasi seklindedir.

Turkiye’de finansal raporlama slrecinde kullanilacak ortak ve gecerli bir
standart bulunmamakta, raporlamalar uygulama agirlikli olarak vergi mevzuati
cercevesinde sekillenmektedir. Bu nedenle, mali tablolar vergi Uzerine
odaklanmakta, gercegi yansitmamaktadir. KOBP'ler genelde vergi mevzuatindan
kaynaklanan yukumlUlikleri yerine getirme anlaminda, baska bir deyisle vergisel
finansal raporlama yapmaktadirlar. Ancak Basel Il ile birlikte finansman terimi, seffaf
finansal raporlama temeline dayali bir sistemi zorunlu kilmaktadir
(http://www.muhasebetr.com, 28.12.2008).

Butiin KOBI'ler igin ayni muhasebe standardinin uygulanip uygulanmayacagi
da ayrica tartisma konusudur. Bu amacgla muhasebe ve finansal raporlama

uygulamalari agisindan KOBI'ler (i¢ baslikta degerlendiriimektedir:

Tablo 1.5. UFRS’ye Gére KOBIi Tanimi

Siniflandirma Tanimi Onerilen Standart
Biiyilk KOBI'ler Halka Acik Sirketler, Borsa Sirketleri UFRS
Orta KOB/'ler Faaliyet Hacmi Buylk ancak Halka | UFRS’ye sinirh uyum, sinirli
Acik Olmayan Sirketler kamuyu aydinlatma,

degerleme ve mali tablolara
alma ilkelerine uyum

Kiiglik KOBI'ler Patron isletmeler, birkag kisi ¢alisan | Temel Muhasebe ilkeleri,
mikro igletmeler Tahakkuk Esasi

Kaynak: http://www.unctad.org/en/docs/iteteb20035_en.pdf, 25.12.2008
http://www.unctad.org/en/docs/iteteb20036_en.pdf, 25.12.2008

Tablonun ilk satirinda yer alan Biiyiikk KOB/'lerin UFRS standartlarina tam

uyumu beklenirken, ikinci satirda yer alan KOBI'ler igin bazi basitlestiriimis

standartlar olusturulmustur (Epstein ve Jermakowitz, 2008: 47).
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1.2. KOBI’LERIN OZELLIKLERI

Buyuk igletmeler, 19. yuzyilda ve 20. yuzyihn baginda basarinin ve
sayginligin semboli anlamina gelmistir. Ulkelerin basarisi ve gelecedi ekonomik
sistemde blyik isletmelerin varligi ile degerlendiriimistir. Olgek ekonomisi saglayan
blylk igletmeler, kitle tretiminin ve makinelesmenin temel unsurlaridir. Ancak bu
bakis acisi, 20. ylzyllin sonlarina dogru degisim gdstermeye baslamistir.
Schumacher'in 1973 yilinda yayimlanan “Kiglk Guzeldir® (Small is Beautiful)
calismasi, blyuk isletmeler yerine degisen kosullara cevap verebilecek esnek yapili
klglk isletmelerin 6nemine isaret etmistir. Hizla degisen is ortami, kiiresel rekabet
ve bu degisime ayak uydurabilme olgusu, blyuk isletmelerin kademe sayisini
azaltma ve kigulerek daha esnek yaplilar haline gelmelerini saglamistir (Dém, 2006:
69).

Artan rekabet, teknolojik gelismelerdeki hizli dedisim baskisi ile igletmeler
eski organizasyon vyapilarini degistirerek yeni kosullara cevap verebilecek
yapilanma yoluna gitmek durumunda kalmistir. Moda ve teknolojik degisim, Grin
yasam egrilerini cogu sektérde hizla kisaltmistir. Bu durum, isletmelerin rekabetgi
avantaja sahip oldugu temel yeteneklerine (core competence) odaklanma ve
bunlarin disindaki islerin alt sézlesme (sub-contracting) ile diger isletmelere
yaptiriimasi egilimlerini artirmistir. Temel ya da 6z yeteneklere egilme, isletmelerin
sabit maliyetlerini ve riskini azaltarak, pazardaki degisimlere ¢abuk cevap verebilme
yetenegdini artirmistir. Bu egilimin sonucu, 6zellikle 20. yuzyilin ikinci yarisinda

yeniden yapilanma faaliyetleri hiz kazanmistir (Dém, 2006: 69-70).

KOBTJ'lere iligkin yapilan calismalar, bu isletmelerin istihdamin ana kaynagi
olma, bolgelerarasi dengeli biylime, bdlgesel sosyo-ekonomik dengesizlikleri
giderme, esnek Uretim slreci yapisina sahip olma, ekonomiye dinamizm ve rekabet
kazandirma, sdrddrdlebilir kalkinmaylr saglama, mdulkiyeti tabana yayma gibi
Ozellikler tasidiklarini ortaya koymustur (Zor ve Akin, 2007: 527). Dolayisiyla
ekonomik yapida sayisal miktar, tretim dederi, istihdam hacmi ve mulkiyetin tabana

yayllmasi acisindan KOBV'ler biiyiik bir agirliga sahiptir (Dogan, 2007: 45).

Biiylik isletmelerle kiyaslandiklarinda KOB/'lerin ayirt edici birgok 6zelligi

vardir. Pettit ve Singer (1985)in ¢alismalari da bunu dogrulamakta ve KOB/'lerin
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blylk isletmelere gbére daha az karlilikla ¢alismalarina ragmen, daha az vergi
Odeyen ve daha az dis kaynak kullanan igletmeler olduklarini vurgulamiglardir (Pettit
ve Singer, 1985: 48). Bu dogrultuda, KOB/I'lerin ézellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Dogan, 2007: 44; KOSGEB, 2003:2):

o Genellikle bireysel veya sahis ortakligi hukuki yapisina sahiptirler.

e Isletmelerde “sahip-ydnetici” modeli egemendir. Diger bir deyisle, sahiplik ve
yoneticilik ayni kiside toplanmistir. Az sayida veya bazi hizmetlere 6zgu
olmak lizere profesyonel ydneticiden yararlaniimaktadir. isletme ve sahiplik
butlnlesmistir.

e Yodnetici durumunda olan isletme sahibi bagimsiz karar alabilmektedir.

e Faaliyetler is bdlimU olmadan veya daha basit ishdlimine dayanan bir
organizasyon ile yurutllebilmektedir. Uzmanlasma ¢ok sinirli boyutlarda
kalmaktadir.

e lsci-isveren arasinda oldugu gibi, isletme-miisteri arasinda da yakin bir iligki
vardir.

e Sinirh bir sermayeye sahiptirler. Finansman igin gerekli fonlari genellikle
O6zkaynaklardan veya 6zsermayeden temin etmek durumundadirlar.

e Duran (sabit) ve dénen varliklarin hacmi, mal ve hizmet kapasiteleri sinirhidir.

e Satis hacmi veya pazar paylari sinirlidir; genellikle kiglik veya yodresel
dizeyde kalmaktadir.

e Tedarik ve pazarlamada pazarlik gucleri zayiftir.

e istihdam orani diisiiktiir. isletme sahibi ya da aile bireyleri bizzat is yerinde
caligirlar.

e Yenilige acik, dinamik bir yapiya sahiptirler.

e Daha az yatirrmla daha ¢ok Uretim ve uretim cesitliligi saglama olanaklari
vardir.

o Daha dusuk yatirrm maliyetleri ile istihdam imkani yaratabilirler.

o Talep degisikliklerine ve gesitliliklerine daha kolay uyum saglayabilirler.

o Teknolojik yeniliklere yatkinliklari yuksektir.

o Bolgelerarasi dengeli kalkinmayi saglarlar.

e Gelir dagihimdaki carpikhdi asgariye indirirler.

e Bireysel tasarruflari tesvik etme, yénlendirme ve hareketlendirme olanaklari

vardir.
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e Blyuk sanayi isletmelerinin destekleyicisi ve tamamlayicisi olma rollinu
ustlenirler.
e Politik ve sosyal sistemlerin denge ve istikrar unsurudurlar.

o Demokratik ve liberal ekonominin ana sigortalari olarak kabul edilirler.

1.3. KOBI’LERIN TURKIYE VE DUNYA EKONOMIiSINDEKIi YERI VE ONEMI

KOB/'lerin temel 6zelligi, blyiik isletme olabiimek icin gereken &lgiitlere
heniiz ulasmamis olmalaridir. KOBI’lerin bir kismi, zaman igerisinde biiylyerek

biiyiik isletme durumuna gegcmekte, bazilari ise KOBI olma dzelligini korumaktadir.

KOBI'lerin ekonomik yapilari ne kadar farkli olursa olsun, hem gelismis hem
de gelismekte olan ulkeler acisindan buyuk 6nem tagimaktadirlar. Bir Ulkede faaliyet
gbsteren KOBI'lerin (ilke ekonomisine katkilarini Yilmaz ve Kiigiikgolak (2006:220)
bes noktada ele almiglardir:

e istihdam,
e Esneklik,
o Girisimciligi tesvik,
e Urlin farkhlagsmasi.

e BlyUk isletmelere ara mali saglama.

1.3.1. Tiirkiye’de KOBJ’lerin Yeri ve Onemi

KOBI'ler her (lkede oldugu gibi ilkemizde de son derece énemli bir yer ve
Oneme sahip olmakta birlikte, ekonomik canlihdin bir géstergesi durumundadirlar.
Klguk ve orta blyuklUkteki isletmeler sadece buylk isletmelerin Grettigi ayni mal ve
hizmetleri Uretip onlari rekabetci ortama c¢ekerek ekonomik canhlik kazandiran
birimler degil, ayni zamanda buyuk isletmelerin kullandiklari mamul ve yari mamul
girdileri Ureterek onlarin gelisimini de tamamlarlar. Farkli bir deyisle, bir yandan
blylk isletmelerle rekabet halinde ekonomik kalkinmaya katkida bulunurken, diger
yandan da buyulk isletmeleri tamamlayarak veya destekleyerek ekonomilerde yan

sanayi olusturmaktadir (Dogan, 2007: 43).

KOB/'lerin Tiirkiye ekonomisindeki yerini belirleyebilmek icin istihdam edilen

kisi sayisl, is yeri sayisi ve bu igletmelerin olusturduklari katma deger gibi 6nemli
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gostergelere bakilmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye’'de KOBI’lerin gelisimini incelemek

amaciyla Tirkiye Istatistik Kurumu’ nun (TUIK) 2002 yili Genel Sanayi ve isyeri

Sayimi (GSIS) sonuglari incelendiginde, KOBI'lerin énemi acikga goérilmektedir

(Catal, 2007a: 17).

Tablo 1.6: Toplam isletmelerin Faaliyet Kollarina Gére Dagilimi (2002)

Degerlendirme

isletmelerin
; Ortalama Olgek
Faaliyet Kollari Isletme | Pay | Gahsan | Pay | “giiipieri
Sayisi (%) Sayisi (%) (Caligan Sayisi /
isletme Sayisi)
Madencilik ve Tasocakcihgi 2.394 0,1 70.953 1,1 29,6
imalat Sanayi 267.184 | 14,2 | 2.110.277 | 32,5 7,9
Gida, icki, Tutin 30.988 1,6 267.871 41 8,6
Tekstil, Konfeksiyon, Deri 63.412 34 749.932 | 11,6 11,8
Agag ve Mantar Urlnleri 28334 | 15 | 78120 | 1,2 2.8
(Mobilya Harig)
Kagit ve Kagit Urlinleri 2119 0,1 35.680 0,6 16,8
Basim Yayin 9.340 0,5 46.274 0,7 50
Kok Komurd, Refine Edilmis |\ 457 | g | 6940 | 01 44,2
Petrol Urlnleri
Kimyasal Madde Uriinleri 4.171 0,2 75.730 1,2 18,2
Plastik — Kauguk Uriinler 8.999 0,5 83.746 1,3 9,3
Tag ve Yopraga Dayall 12323 | 07 | 131485 | 2,0 10,7
Urlnler
Ana Metal Sanayi 6.027 0,3 75.467 1,2 12,5
Metal Egya Sanayi
(Mak Teg.Haric) 35.258 1,9 137.163 2,1 3,9
Makine ve Techizat 18.955 1,0 139.525 2,2 7.4
Buro, Muhagebe,.BiIgi Isl. 415 0.0 2 524 0.0 6.1
Makineleri
Elektrikli Makine ve Cihazlar 4.355 0,2 37.764 0,6 8,7
Radyo, TV, Haberlesme 562 | 0,0 | 11955 | 0,2 21,3
Cihazlar
Tibbi, Hassas ve Optik 2198 0.1 16.729 03 76
Aletler, Saat
Motorlu Kara Ta§|tlar| ve 4.075 0.2 84171 13 20,7
Karoseri
Diger Ulasim Araglari 984 0,1 13.052 0,2 13,3
Mobilya 34.427 1,8 115.200 1,8 3,3
Hurda Yeniden 85 | 00| 949 |00 11,2
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Elektrik, Gaz ve Su 3.790 0,2 67.464 1,0 17,8

ingaat 35782 | 1,9 | 219.702 | 3.4 6,1
Toptan ve Perakende
Ticaret, Komisyonculuk, | 872.155 | 46.4 | 2057683 | 34 7 2.4
Tamirat
Otel ve Lokantalar 175.604 9,3 550.376 8,5 3,1
Ulastirma, Depolama, 267.729 | 142 | 505475 | 7.8 19
Haberlesme
Mali Araci Kuruluglanin 20540 | 11 | 174544 | 2,7 8.5
Faaliyetleri
Gayrimenkul, Kiralama ve ls | g4 g3 | 50 | 327.263 | 5,0 3.4
Faaliyetleri
Egitim Hizmetleri 6699 | 04 | 78770 | 1.2 11,8
Saglik Isleri ve Sosyal 33333 | 18 | 99179 | 15 3,0
Hizmetler
Diger Sosyal, Toplumsal ve | 141 340 | 54 | 220482 | 34 2.2

Kigisel Hizmet Faaliyetleri

Genel Toplam 1.881.433 | 100 | 6.484.168 | 100 34

Kaynak: TUIK, 2002 GSIS

Yukaridaki tabloda gorildigu gibi, isletmelerin yogunlastigi sektorler, ticaret,
komisyonculuk, tamirat; ulastirma, depolama, haberlesme; imalat sanayi; otel ve
lokantalar; diger sosyal, toplumsal ve kigisel hizmet faaliyetleri ile gayrimenkul,
kiralama ve is faaliyetleridir. Toplam igletmelerin % 94,6’s1 bu sektbrlerde faaliyet
gostermektedir. imalat sanayi isletmeleri sirasiyla tekstil, konfeksiyon, deri; metal
esya sanayi; mobilya; gida, icki, titin; aga¢ ve mantar Urlnleri ile makine ve
techizat sektérlerinde yogunlasma vardir. isletmelerin ortalama 8lgek biyiikligi 3,4
kisidir. Ortalama Olgek buydkligi mikro isletme boyutunu asan sektérler: kok
kémurh, rafine edilmis petrol Urdnleri; madencilik, tasocakgiligi; radyo, TV,
haberlesme cihazlari; motorlu kara tasitlar, karoseri; kimyasal madde urinleri;
elektrik, gaz, su; kagit ve kagit drinleri; diger ulasim aracglari; ana metal sanayi;
tekstil, konfeksiyon, deri; egitim hizmetleri; hurda yeniden degerlendirme ile tas ve

topraga dayali Grlnlerdir.
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Tablo 1.7: KOBJi’lerin Toplam isyeri ve imalat Sanayi igindeki Durumlari (2002)

Olgek (Kisi) | Igletme Sayisi |  Yiizde (%) i';'l‘:t':‘tess"‘:;g Yiizde (%)
isletsrzge;:hibi 23.762 138 1,509 0.61
1-9 1.633.509 94.94 220.030 89.12
10-49 53.246 3.09 20.325 8.23
50-99 5.080 0.30 2.453 0.99
100-150 1.804 0.10 946 0.38
151-250 1387 0.08 719 0.29
KOBI 1.718.788 99.89 245.982 99.62
251+ 1810 0.1 917 0.37
TOPLAM 1.720.598 100 246.899 100

Kaynak: TUIK, 2002 GSIS

TUIK'in yapmis oldugu GSiS’na goére Tirkiye'de toplam 1.720.598 adet

isletme bulunmakta ve bu isletmelerde toplam 6.325.036 kisi calismaktadir. Calisan

kisi sayisina gore bu isletmelerin %99,89'u KOBI'dir. Daha farkli bir ifadeyle

Turkiye'deki isletmelerin %0,11’i blylk isletmedir. Sadece imalat sanayi dikkate

alindiginda ise, 2002 yili verilerine gore 246.899 isletmeden 245.982 tanesi
(%99,62) KOBI'dir (Catal, 2007a: 17-18).

Tablo 1.8: Tiirkiye’de imalat Sanayi Yapisi

B(;z::l;;unk N :;I;tﬁ; N I§yer(io/§)ay|5| Y?I?lll?gr:tlzfrlwa Katm(i/oI;)eger

Sayisi) Sayisi (%)

1-150 Toplam 99.18 56 27
1-150 Kamu 0.04 0.33 0.26
1-150 Ozel 99.14 55.33 26.69
151+ Toplam 0.82 44 73
151+ Kamu 0.11 7.86 15.50
151+ Ozel 0.71 36.47 57.56
Toplam Toplam 100 100 100
Toplam Kamu 0.15 8.20 15.76
Toplam Ozel 99.85 91.80 84.24

Kaynak: TUIK, 2002 GSIS
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Turkiye istatistik Kurumu'nun verilerine gére KOBI'ler kamu ve ézel miilkiyet
acisindan degerlendirildiginde KOBI’lerin %99,85’ inin 6zel miilkiyete sahip oldugu,
%0,15" inin ise kamu miilkiyeti oldugu gériilmektedir. KOBI’lerin hukuksal yapilari
incelendiginde %80,6’sinin ferdi miuilkiyetli, %13,6’sinin limited gsirket oldugu

gOrulmektedir. Bununla ilgili ayrintilar Tablo 1,9°da yer almaktadir.

Tablo 1.9: Toplam isletmelerin Hukuki Durumlarina Gére Dagilimi

Hukuki Durum Dagilim (%)
Ferdi Mulkiyet 80,6
Limited Sirket 13,6
Anonim Sirket 2,0
Adi Ortaklik 1,7
Diger 21
Toplam 100,0

Kaynak: TUIK, 2002 GSIS

Tablo 1.10’da gosterildigi gibi isletmelerin yogunlastig iller istanbul, Ankara,
izmir, Bursa, Antalya ve Konya'dir. isletmelerin % 43,1’ i bu alti ilde yer alirken,

galisanlarin da % 53,8’ i bu illerde istihdam edilmektedir.

1.3.2. Diinyada KOB/’lerin Yeri ve Onemi

Kalkinma duzeyleri, ekonomik, cografi, kulturel ve politik yapilari birbirinden
biyik farklilklar gésteren birgok tlkenin, ortak yonleri (lkelerdeki KOBI sayilari
(Sogorb, 2002: 3), KOBI'lerin ekonomilerinde vyarattigi yatirm ve istihdam
degerleridir (Catal, 2007a: 19).

KOB/l'lere verilen 6nem, &zellikle 70°li ve 80li yillardan sonra arttigi
gériilmektedir. KOB/'ler diinya ekonomisinin énemli bir bdlimini olusturmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve AB; KOBI’leri ekonominin
iyilestiriimesi, rekabet glcUnUn artirimasi gibi konularda bir ara¢ olarak ele
almaktadirlar (Demir vd., 2008: 13).
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Tablo 1.10: Toplam isletmelerin iller itibariyle Dagilimi (2002)

iller isyeri Sayisi isyeri (%) Galigan Sayisi Calisan (%)
istanbul 351.053 18,7 1.799.831 27,8
Ankara 133.652 7,1 544.607 8,4
izmir 121.470 6,5 475.584 7,3
Bursa 78.278 4,2 324.204 5,0
Antalya 68.495 3,6 207.079 3,2
Konya 56.185 3,0 135.443 2,1
Adana 49.137 2,6 159.023 2,5
Mersin 43.854 2,3 110.624 1,7
Balikesir 42.116 2,2 101.233 1,6
Manisa 38.848 2,1 100.722 1,6
Mugla 38.746 2,1 103.968 1,6
Aydin 36.200 1,9 91.462 1,4
Kocaeli 35.028 1,9 168.086 2,6
Gaziantep 34.756 1,8 113.451 1,7
Samsun 34.318 1,8 87.702 1,4
Denizli 33.065 1,8 123.167 1,9
Hatay 31.631 1,7 72.977 1,1
Diger 654.601 34,9 1.765.005 27,4
Toplam 1.881.433 100,0 6.484.168 100,0

Kaynak: TUIK, 2002: GSIiS
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Tablo 1.11: Cesitli Ulkelerde ve Tiirkiye’de KOBJi’lerin Ekonomi igerisindeki

Durumlan

ABD Almanya Hindistan Japonya ingiltere G.Kore Fransa italya Tiirkiye

Klguk
isletmelerin

Toplam 97.2 99.8 98.6 994 96.0 97.8 99.9 97.0 98.8
isletmelere
Orani (%)

Kaguk
isletmelerde
istihdam
Orani (%)

50.4 64.0 63.2 81.4 36.0 61.9 49.4 56.0 45.6

Klguk
isletmelerin
Yatirim Payi
(%)

38.0 | 44.0 27.8 | 40.0 295 35.7 | 45.0 36.9 6.5

Klguk
isletmelerin
Uretim Pay

(%)

36.2 49.0 50.0 52.0 25.1 34.5 54.0 53.0 37.7

Klguk
isletmelerin
ihracat Payi

(%)

32.0 31.1 40.0 38.0 222 20.2 23.0 - 8.0

Klaguk
isletmelerin
Kredilerdeki

Payi (%)

42.7 35.0 15.3 50.0 272 46.8 48.0 - 3-4

Kaynak: Akgemci, 2001: 17

Yukaridaki tabloda géruldugu gibi, batiin Ulkelerde kiguk isletmelerin toplam
isletmelere orani %95’in Uzerindedir. Bu oranlar igerisinde %99.9 ile Fransa, en
yiiksek paya sahiptir. Ulkemizde bu oran %98.8'dir. istihdam orani bakimindan, %36
ile ingiltere en disiik degere sahip olup, onu %45.6’ik bir pay ile Tirkiye
izlemektedir. Toplam yatirnm icindeki paylara bakildiginda, Turkiye disindaki
Ulkelerde bu oranin %30 ve Uzerinde oldugu, Turkiye’'de ise %6.5 ile oldukga dusuk
seyrettigi gorilmektedir. Toplam Gretim bakimindan, genel olarak birbirine yakin
degerler goriimektedir. Ancak ihracat icindeki paylar ve verilen krediler agisindan
Tarkiye aleyhine bir durum goériimektedir. Bu dederlerden hareketle, istihdamdan
aldigi pay ve toplam igletmelerdeki agirhigi agisindan Tlrkiye diger Ulkelerle yakin
bir orana sahiptir. Ancak kredi kosullarinda ve uluslararasi piyasalarla rekabet
etmede, Tirk KOB/'lerinin yetersiz kaldigini géstermektedir (Gok, 2004: 215).
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1.4. KOBI’LERIN GUGLU VE ZAYIF YONLERI

Biiylik isletmelerin sahip oldugu giglii yonler, KOBI'ler icin zayiflik
olusturabilirken, KOB/'lerin giiclii yonleri biiyiik isletmelerin zayifliklarina es olabilir.
Bunun yani sira bu gigli ve zayif yénler KOBI'nin faaliyet alanina, cografi

konumuna, blyukligine vb. birgok faktére baglh olarak farklilik gosterebilir.

1.4.1. KOBJ’ lerin Giiglii Yonleri

Ekonomik krizlerin sik sik tekrarlandidi, teknolojinin sirekli degistigi, zevkleri
ve moday! algilama bicimleri farklihk gosteren genis tiketici kitlelerinin egemen
oldugu ginumuzde, isletmelerin suratle dedisen bu kosullara uyum gosterebilecek
esnek bir yapida olmalari gerekmektedir. Dolayisiyla kliglk ve orta olgekli isletmeler,

cagdas esnek uretim sistemlerine uygun igletme tirleridir (Dogan, 2007: 46).

Klguk bir isletmeye sahip olmak dncelikle blyuk isletmelerle rekabet etmede
girisimciye iki temel avantaj saglamaktadir. Bunlar; mugteri ve isletme personeli ile
daha yakin iligkiler icerisine girebilmek ve pazarlama, Uretim ve hizmet konularinda
bayuk isletmelere goére daha esnek olabilmektir. Dolayisiyla asagida belirtilen
ortamlarda KOB/'ler avantaj elde etmektedir (Celik ve Akgemci, 2007: 125):

e Buyuk miktarda yatinma girmeden 6nce yeni bir fikir veya bulusa pazarin
tepkisinin bilinmesinin zorunlu olmasinda,

¢ Yonetimde ¢ok yakin denetime ihtiyag hissedilmesinde,

e Uretilen mal ve hizmetin pazarinin sinirli olmasinda,

e EIl emeginin mal ve hizmetin Uretiimesinde 6nemli bir faktor olarak yer
almasinda,

e Uretilen mal veya hizmete olan talebin sinirli olmasinda,

e Kolay bozulabilen mallarin pazarlanmasi ya da Uretilmesinde,

e Personel ile yakin iligkilerin gerekli olmasi,

e Teknik gelismelere kisa slrede ayak uydurabilme yetenegine sahip
olunmasinda,

e Yatinm yapilirken daha ¢ok kendi 6z sermayelerine agirlik verilmesinde,

o Desteklenmelerinin ayni zamanda ulkedeki issizligin azalmasi anlamina

gelmesinde,
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e isgérenlerin kendi bolgeleri veya yasamak istedikleri bélgelerde
kurulmasinda,
e Ulke icindeki farkh bolgelerin kalkinmasinda ve gevrenin korunmasinda

onemli rol Ustlenmeleridir.

1.4.2. KOBI’ lerin Zayif Yonleri

KOB/'leri biiylk isletmelerden ayiran gesitli Ustiinliikleri oldugu gibi, cesitli

zayIf yonleri de bulunmaktadir.

KOB/'lerin zayif noktalari asagidaki gibi siralanabilir (Akgemci, 2004: 16):

e Olumsuz rekabet kosullarina sahip olma,

e YOnetimin yetersiz olmasi,

e Ozellikle stratejik kararlarin igletme sahip veya ortaklarinca alinip, orta
velveya alt dizey goérevlilerin tam katiliminin saglanamamasi,

e Isletme blinyesinde, mali danisman veya uzman istihdam edememeleri,

¢ Uzman bir finansman ekibi veya departmanindan yoksun olmalari,

¢ Sermayenin yetersiz olmasi,

e Finansal planlamanin yetersiz olmasi,

e Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destedi gdrememeleri,

e Sermaye piyasasindan yeterince yararlanamamalari,

e Uriin gelistirme konusunda eksikliklerin olmasi,

e Uretim ve satis arasindaki koordinasyonun yetersiz kalmasi,

e Modern pazarlama etkinlikleri sergileyememeleri,

e Ihale vb. etkinlikleri izleyememeleri,

e lgyerinin veya yerlesim alaninin kiigukluga,

e Bagimsizligini kaybetme ve igletme riski,

o Kalifiye eleman saglayamamasi,

e Mevzuat ve burokrasidir.
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1.5. KOBI’LERIN SORUNLARI

KOBI'ler yukarida siralanan zayif yonlerinin de etkisiyle bazi sorunlarla karsi
karsiya kalabilmektedirler. Bu sorunlar genel sorunlar ve finansal sorunlar seklinde

iki baglikta incelenmektedir.

1.5.1. KOBI’lerin Genel Sorunlari

Akgemci (2001), KOBV'lerin sorunlarini onbir baslik altinda toplamistir. Bu
sorunlar (Akgemci, 2001: 22):

(")rgi]tleme ve Yonetim Sorunlari,
Tedarik Sorunlari,

Uretim Ydnetimi ile ilgili Sorunlar,
Pazarlama Yonetimi ile ilgili Sorunlar,
inracat ile igili Sorunlar,

Finansal Yonetim ile ilgili Sorunlar,

Muhasebe Yoénetimi ile ilgili Sorunlar,

© N o Ok e Dd =

insan Kaynaklari Yonetimi ile ilgili Sorunlar,
9. Halkla iligkiler ile ilgili Sorunlar,
10. Ar-Ge ile ilgili Sorunlar,

11. Karar Almaile ilgili Sorunlardir.

KOB/'lerin sorunlarinin ¢dziimiinin oniindeki en blylk engel KOBI
yoneticilerinin bu sorunlari digsal sorunlar olarak algilamalari ve ydnetimden
kaynaklanan sorunlari fark edememeleridir (Bannock, 2005: 53). Dodgson (1993:
159)’'un galismasinda belirtilen KOBI'lerin blylik isletmelerle iligkileri ile Bulumac ve
Bendis (2001: 228)’'in galismalarinda belirttikleri teknoloji transferi problemleri de

yukarida siralanan problemlere eklenebilir.

Muiftiioglu ve Durukan (2004), KOBI'lerin temel sorunlarini Tiirkiye’nin geng
ve dinamik bir nifusa sahip olmasi, girisimcilik, yoneticilik ve miilkiyetin isletme
sahibinde butinlesmesi, kurumsallasamama, birinci nesilden ikinci nesile gegis,
isletme sahiplerinin teknik kékenli olmalari, fizibilite calismalarinin yetersizligi, piyasa

arastirmalari, pazarlama, satis ve ihracat konusunda yasanan sorunlar, biylime
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hirsi, yenilikler, katma deger, isletmelerarasi isbirligi, ortaklik, cesaret ve risk
Ustlenme kabiliyeti, TUrkiye’de girisimcilik ve devlet tesvikleri, kalite glivence sistemi,
vergi sistemi, bilgiye ulagsamama ile ilgili sorunlar oldugunu belirtmislerdir (MUftioglu
ve Durukan, 2004: 103-187). Erdogan vd. (2006), KOB/I'lerdeki yénetsel sorunlarini
planlama dlzeyindeki sorunlar, vizyon yo6netimi, karar alma, koordinasyon
(esgidimleme), kontrol ve yoneticilik gibi basliklarda toplamislardir (Erdogan vd.,
2006: 41-54). Konuk ve Aygen (2007) KOB/'lerde pazarlama sorunlarini inceledikleri
galismalarinda; temel pazarlama sorununun yogun ve haksiz rekabet kosullari
oldugunu belirtmisler ve buna ek olarak yeterli diizeyde reklam ve promosyon
galismalarinin yapilmamasi, satis elemanlarinin etkin olmamasi, dagitim, depolama,
dagitim maliyetleri eklemislerdir (Konuk ve Aygen, 2007: 521-522). Yiimaz (2003),
KOBT/'ler vergi agisindan da sorunlar yasadigini belirtmektedir. Yiimaz (2003)'a gére
KOB/'lerin biiylik cogunlugu isletme hesabi esasina gdre defter tutmakta, stipheli
alacak karsiligi ayiramamakta, amortisman ydntemlerinden yararlanamamakta ve
isletmede calisan aile bireylerine ait harcamalari gider olarak gésterememektedir.
Ayirica g¢ok sayida KOBI’nin kayit disi faaliyet gdstermesi haksiz rekabet
yaratmaktadir (Yiimaz, 2003: 5-6).

1.5.2. KOB/’lerin Finansal Sorunlari

KOBI'ler bulunduklari ekonomilerde istihdam yaratma, inovasyon ve rekabet
kaynagi olma, dinamik ve saglikh bir pazar ekonomisi yaratma ve ekonomik yapisal
dengeyi koruma acisindan olduk¢a o6nemlidir (Hitchens, 2003: 2). Dinamizm,
esneklik, yenilige aciklik ve girisim KOBI politikalarinin temellerini olusturmaktadir
(Dyson, 1990: 6). Ancak tim bunlarin sorunsuz olarak gergeklestirilebildigi bir
ekonomik ortam KOBI'ler acisindan mevcut degildir. Diinyada yatirimcilar,
politikacilar ve gelisim uzmanlari tarafindan siklikla g6z ©6niinde bulundurulan
isletmeler buylk isletmeler ya da bes veya daha az calisani olan mikro isletmeler
olmakta; kalan ve daha énemli olan KOB/'ler ise gz ardi edilmektedir (Newberry,
2006: 1).

KOBT/'lerin yasadiklari sorunlar arasinda onlari en ¢ok etkileyen finansman ile
ilgili yasadiklari sorunlar olmaktadir. Uretim, yonetim, pazarlama, finans gibi
fonksiyonlarin  birbirleriyle etkilesim icinde bulunmalari, sorunlarin birbirini

etkilemesine neden olmaktadir. Her sorunun altinda ise finansman sorunu ortaya
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cikmaktadir. Bu nedenle finansman sorunlarina ¢éziim bulmadan; KOB/'lerin yatirim
yaparak buyumeleri, disariya acilip rekabet edebilmeleri s6z konusu olamayacaktir
(Yorak, 2001: 60).

Ekonomi igin tiim olumlu &zelliklerine ragmen, KOBT'ler ciddi bir dis kaynak
sikintisi ¢cekmekte ve Ulkenin finansman kaynaklarindan c¢ok disik dizeyde
yararlanmaktadirlar. Reel sektorin yiksek faiz oranlari ile kanak saglamasi ve
goreceli olarak reel sektére aktarilan fonlarin énemli kisminin, daha disuk riske ve
daha fazla teminat gosterme yetenegine sahip blyuk isletmelere aktariimis olmasi
KOB/'lerin ihmal edilmesine neden olmaktadir (Mislimov, 2002: 15). Finansman
sorunlari KOB/'lerin en blyiik sorunlari olmakta; kurulus asamasinda baslayan bu

sorunlar isletme asamasinda da devam etmektedir.

Kurulus asamasinda ticari bankalarin tesis ve yatirim kredisi imkanlari kisitli
olup, bu konuda sadece Halk Bankasrnin gelistirdigi enstrimanlar az sayida
KOBI'ye ulasabilmektedir. Bazi KOBI'lerin kisa vadeli kredilerini yatirimlarinda
kullanmalar borg / alacak vade yapisini uyumsuz hale getirmektedir. Yatinm ve
kalkinma bankaciliginin yeterince gelismedigi, risk sermayesi fonlarinin yetersiz
kaldigi, sabit sermaye yatirrm araclari saglayan ‘leasing’ sistemi ile proje bazinda
AB’nin ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin sagladigi fonlarin KOBJI’lerin
geleneksel yapilart ve bilgi eksikligi ylzinden tercih edilmedigi gorilmektedir.
Devletin yatinm konusunda tesvik ve yardimlari ¢ok az sayida isletmeye ulagmakta,
yatirimi dogru bélge ve sektdre ydnlendirme konusunda eksik kalmaktadir (Yilmaz,
2003: 5).

KOB/'lerin yatirim geregini genelde sabit sermaye tutari olarak algilamalari,
kurulus asamasindan sonra igsletme sermayesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica kronik enflasyon, yiiksek faizler, finansal dalgalanmalar da KOBI'lerin isletme
sermayesi eksikligini beslemektedir. Stoklarin, vadeli satislarin finansmani da sorun
olmakta, 6zsermaye yonetiminin yetersiz olmasi 6zsermaye / toplam varlik oranini
olumsuz etkilemektedir. Yonetim ve orgUtlenmede yasanan sorunlar, muhasebe
normuna uygun defter tutmama, 6zsermaye / toplam varlik oraninin disukligu gibi
nedenler, bankalarin KOBl'lere kredi vermede g¢ekimser davranmalarina yol

acmaktadir. Alinan kredilerde de KOBI'ler miktar, vade, faiz orani ve teminat
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acisindan zorlu kredi kosullarina maruz kalmakta, finansman maliyetleri
yukselmektedir (Yilmaz, 2003: 5).

Aygen (2006), KOBI'lerin finansal sorunlari ile ilgili yaptigi galismasinda,
KOBI'lerin %41,1" i kredi faizleri konusunda, %30,4’ i 6zkaynak yetersizligi
konusunda sikinti yasadigini ve isletmelerin %67,9’ nun 6zkaynakla finansmani
tercih ettiklerini belirtmistir (Aygen, 2006: 85). Korkmaz ve Cura (2006), KOBJ'lerin
finansal sorunlarinin finansal yonetim konusunda bilgi ve donatim eksikligi; kaynak
temin etmede gugclikler ve ylksek kredi maliyetleri; nakit, alacak, tedarik ve stok
yonetimi problemleri; finansal kaynaklarin etkin kullaniimamasi ve sermaye
piyasasina uyum sorunlari olarak siralamislardir (Korkmaz ve Cura, 2006: 148).
Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006), KOBI'lerin finans guicligii cekmelerinin en énemli
nedenlerini; finansman yetersizligi, kredi temininde zorluklar, Tulrkiye'de mali
piyasalarin gelismemis olmasi ve finansal yodnetimdeki vyetersizlikler olarak
siralamiglardir. Ayrica bu nedenlere, yatirim ikliminin yetersiz olmasi, yuksek
enflasyon ve vergi oranlari, sermayenin ve temel sinai girdilerinin yliksek maliyetli
oldugu hususlarini da eklemiglerdir (Koyuncugil ve Ozgllbas, 2006: 159). Kendirli
vd. (2007)'nin calismalari da bunu dogrulamakta ve karsilasilan finansal sorunlarin
kredi maliyetlerinin yUksekligi ve teminat bulmama gseklinde oldugunu ve
isletmelerde profesyonel finans yoneticisi istihdam etme oraninin %7,4 oldugunu
belirtmislerdir (Kendirli vd., 2007: 510). Kutlu ve Demirci (2007), KOB/'lerin yasadigi
finansal sorunlari incelemisler ve kredi temininde yasanan sorunlar, 6zsermaye /
isletme sermayesi yetersizliginden kaynaklanan sorunlar, sermaye piyasasindan fon
elde etmede yasanan sorunlar, finansal yonetim yetersizliginden yasanan sorunlar
ve alternatif finansman tekniklerinin yeterince kullaniimamasindan kaynaklanan
sorunlar olarak bes grupta toplamistir (Kutlu ve Demirci, 2007: 191-193). Wu vd.
(2008)’'ne gore, KOBI finansmaninda karsilagilan en ciddi sorun ginlik faaliyetleri
yerine getirecek yeterli igletme sermayesinin olmamasidir (Wu, vd., 2008: 966).
Konuk ve Aygen (2007) calismalarinda KOB/'lerin en énemli finans sorunlari;
alacaklarin tahsilinde yasadiklari sorunlar, kredi maliyetlerinde artis ve yuksek

enflasyondur (Konuk ve Aygen, 2007: 518).
Ulkemizde yapilan galismalarda elde edilen sonuglari yillar éncesinden

dogrulayan Robbie vd. (1983), calismalarinda KOBI'lerin karsilagtigi en biyiik

finansal guclugin kredi temininde oldugunu belirtmiglerdir. Bunun nedenini,
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kurumsallasamayan KOBI’lerin kredi taleplerinde bireysel miisteriler gibi

davranmalari olarak agiklamiglardir (Robbie vd., 1983: 10).

Ulkemizde faaliyet gosteren KOBI'ler; ydnetim, Uretim, pazarlama ve
finansman sorunlari ile karsi kargiya kalmaktadir. Bu sorunlardan finansal sorunlarin
oneminin, nedenlerinin ve ¢6zUm Onerilerinin belirlenmesi son derece 6nemlidir.
Dolayisiyla kiigik ve orta olgekli isletmelerin fon tedarik sirecinde karsilastiklari
guclikler énemli olmakla birlikte, sahip olduklari fon kaynaklarin etkin ve dogru

kullanimi da dnemli hale gelmektedir.

1.6. KOBI’LERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Makro ekonomik istikrar ortaminda ekonomik bulylUmenin kalici olmasi
acisindan KOBJ’lerin finansmani blyiik énem tasimaktadir. Bu nedenle KOBI'lerin
varligini surdirmesi ve buyumesi yolunda en 6nemli engel, kisitli finansman

olanaklandir.

KOBI finansmaninda kullanilan temel kaynaklar &zkaynaklar, sermaye
piyasalari (halka arz) ve para piyasalari yoluyla saglanan krediler, satici kredileri,
risk sermayesi yontemi ve diger yontemler olarak belirtiimektedir. Bu kaynaklar,
KOBI'lerin yagam evrelerine bagh olarak farklilik gdstermektedir. Nitekim Walker
(1989) Amerika’da kuguk isletmelerin finans kaynaklarini tanimladigi ¢calismasinda,
KOBI'lerin yasam evrelerinin dért asamada (kurulus asamasi, bilyiime asamasi,
isletme asamasi ve olgunluk asamasi) gergeklestigini belirtmistir. Walker (1989) a
gére, KOB/I’ler biiytidiikge, 6rgiit yapisi KOBI’lerin amaglari ve ézkaynak / yabanci
kaynak yapisi da degismektedir (Walker, 1989: 293). Tablo 1.12.de belirtildigi gibi,

her asamanin farkli 6zellikleri ve farkli kaynaklari bulunmaktadir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan KOBI'lerin icin de bu yasam dénemleri
gegcerlidir. Tirkiye’de bulunan KOB/'lerin biiyiik cogunlugunun aile isletmesi olmasi,
ayni aile bireylerinden olusan bir érgut yapisini ortaya cikarmaktadir. Ancak o6rgut
yapisinda varolan bu benzerlijin yaninda, kullanilan fon kaynaklarinda farklar
bulunmaktadir. Alternatif finans teknigi olan risk sermayesinin Tirk KOBI

finansmaninda genelde tercih edilmedigi gorulmektedir. Ayrica dagitilmayan karlar
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ve Mortgage senetlerin de KOBI'lerin yaygin olarak kullandigi fon kaynaklari

arasinda yer almamaktadir.

Tablo 1.12: Kiigiik isletmeler igin Gelisim Asamalari

Asamalar I Il 1l \%
Dénem Kurulug Biiyiime isletme Olgunluk
Asamasi Asamasi Asamasi Asamasi
Orgut Sahis Sahis Isletmesi Cok sayida ortag! | Birkag ortakli
Yapisi isletmesi (Birkag Ortak) olan kuglk isletme | isletme
Amag Hayatta Karl  maksimize | Kari maksimize | Buyumeyi
kalmak etmek etmek maksimize etmek
Yavas Blyume ROE>RR
(Ozsermayenin
karlihg1 > Beklenen
getiri)
Ozkaynaklar | Girigimcinin Girigimcinin Girigimcinin Girisimcinin
sermayesi sermayesi sermayesi sermayesi
Dagitimamis | Dagitiilmamis kar | Dagitiilmamis kar Dagitiimamis kar
kar Resmi  olmayan | Resmi olmayan | Resmi olmayan
yatirimlar yatirimlar yatirimlar
Risk Sermayesi Risk Sermayesi
Geleneksel
piyasalar
Borglar Tahakkuk Tahakkuk etmis | Tahakkuk etmis | Tahakkuk etmis
etmis giderler, giderler, giderler,
giderler Satici kredileri, Satici kredileri, Satici kredileri,
Satici Banka kredileri, Banka kredileri, Banka kredileri,
kredileri Mortgage kredileri | Mortgage kredileri Mortgage
Banka Teminatl veya | Teminath veya | kredileri
kredileri garantili bor¢ | garantili bor¢ | Teminath  veya
senetleri, senetleri, garantili borg
Mortgage Mortgage senetleri, | senetleri,
senetleri banka kredileri Mortgage
senetleri, banka
kredileri,

Teminatsiz borg
senetleri

Kaynak: Walker, 1989: 293

Genel ekonomik sistemin basinda bulunan hikimet politikalari, finansal

kurumlarin yapilarini ve borglanma politikalarini etkilemektedir. Bu durum, finansal

kurumlarin faaliyette bulundudu cevreyi yasal, yargisal ve sosyal agilardan; iflas,

vergi ve denetim mekanizmalari bakimindan etkilemektedir. Bu finansal yapi,

KOBI'lerin ekonomik sistemler icinde en uygun ve en karll finans teknigini
kullanmada etkili olmaktadir (Berger ve Udell, 2006: 2961).
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1.6.1. KOB/i’ler ve Ozkaynak ile Finansman

KOBI'ler faaliyetlerini oncelikli olarak 6zkaynaklarla finanse etmektedir.
Ozkaynak yetersizligi veya daha farkh bir ifadeyle 6zkaynak yapisinin zayiflii,
KOBTI'lerin finans sorunlarinin temelini olusturmaktadir. Ancak KOBJI'ler cogunlukla
yetersiz 6zkaynakla faaliyetlerini slrdirmekte ve dis kaynak finansmanina

yonelmektedir.

Yeterli 6zkaynaga sahip olmayan igletmeler yeni yatirimlarini
gerceklestirmede ve blyldmelerinin finansmaninda kaynak saglama sorunuyla
karsilasmaktadir. KOBI'lerin kendi yapilarindan kaynaklanan temel finansman
sorunu dzkaynak yaratamamaktir. Ozellikle kurulus asamasinda yeterli 6zkaynagin
bulunmamasi girisimcilerin dntinde buyuk bir engeldir. Kurulus asamasindan sonraki
ilk yillar, isletmelerin varliklarini devam ettirmeleri acisindan son derece dnemlidir
(Maslamov, 2002: 16).

Ozkaynak saglayamamalari KOBI’ler igin yiiksek riskli bir profil
olusturmaktadir. Dislk 6zkaynak problemi kendi basina bir problem olmanin yani
sira KOBJ’lerin banka kredi alimlarini da olumsuz olarak etkilemektedir (Lin ve Zhu,
2007: 69). Ancak ozkaynaklari artirmak da KOBI'ler agisindan g¢ok kolay
olmamaktadir (Halpern, 1997: 593).

Bati Almanya’da kicik ve orta Olgekli isletmelerin sermayesinin ortalama
olarak sadece %401 o6zsermayeden olugsmakta, %601 borglanma suretiyle
karsilanmaktadir. Almanya’da bu konuda yapilan arastirmalar, isletme 6&lgegi
blyldikce toplam sermaye icinde 6zsermaye payinin arttigini géstermektedir.
Tarkiye'ye iligkin arastirmalar ise isletmelerin kiguldikce 6zsermaye oranlarinin
arttigini, borglanma oranlarinin ise azaldigini gostermektedir (Muftioglu ve
Durukan, 2004: 167).

Korkmaz ve Cura (2006), calismalarinda KOB/l'lerin %56,9'unun
O0zkaynaklarini kullanmay: tercih ettiklerini ve igletmelerin 6zkaynak disinda finansal
olanaklardan yararlanmadiklarini belirtmiglerdir (Korkmaz ve Cura, 2006: 156).

Birgok Ullkede de KOBI'ler dzkaynaklarla finanse edilmekte, bu 6zkaynaklarin
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genelini ise diger faaliyetlerden elde edilmis kazanimlar olusturmaktadir (Whittaker,
1999: 174).

Wu vd. (2008), KOBI finansmani ile ilgili olan galismalarinda KOBI'lerin hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan énemine deginmisler ve KOBI
finansmaninda tercih edilen kaynaklarin sirasiyla, isletme sahiplerinin 6zel
birikimleri, aileden ve yakin c¢evreden saglanan kaynaklar ve banka kredileri
oldugunu belirtmislerdir (Wu vd., 2008: 959-965).

Basel Il sireci ile birlikte, KOBI'lerin 6zkaynak yapilari daha énemli hale
gelmekte ve KOB/'lerin karsilasabilecekleri en dnemli finansal sorun sermaye yapisi
olmaktadir. Yilmaz ve Kiiciikgolak (2006) yaptiklari calismalarinda, IMKB’ye kayitli
KOBI'lerin yaklasik %85'inin 6zsermayelerinin 25 milyon Euro’nun altinda oldugunu
belirtmislerdir (Yilmaz ve Kigukcolak, 2006: 225).

Ozgiilbas ve Koyuncugil (2006) IMKB'de iglem géren KOBI'ler lzerinde
gerceklestirdikleri caligmalarinda KOBI'lerin ¢zsermaye verimliligi, net kar marji
alacaklarin tahsilati ve maddi duran varliklarinin finansmani konusunda sorunlar
yasadiklarini ve finansal ydnetim anlaminda bu alanlarda zayif olduklarini

belirtmiglerdir (Ozglilbag ve Koyuncugil, 2006: 18).

1.6.2. Sermaye Piyasalari ve KOBJi’ler

Sermaye piyasalari yoluyla fon saglamak, KOBJI’lerin finansman sorunlarinin
¢6ziminde birgcok tesvik sistemi ydrurlikte olmasina ragmen, yaygin olarak

kullaniimayan bir yontemdir.

Gunumuzde, ulusal isletemler arasi yasanan yogun rekabet karsisinda bir
¢ok klcguk isletme yerini global pazarda rekabet edebilme gliciine sahip ¢ok blyuk
isletmelere birakmaktadir. Dolayisiyla, kendini mevcut sartlara adapte edemeyen,
tedarikgi isletme zincirinin bir halkasi olmayi basaramamis KOBI’ler, yok olma riski
tasimaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi rekabet imkanina sahip isletme olma
yolundaki KOB/I'lerin sermaye piyasalarindan saglayacaklari uygun maliyetli fonlar,

varliklarinin devami agisindan gok buyuk bir dneme sahiptir (Sezer, vd., 2006: 52).
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Anonim ortaklik niteligindeki KOBI'lerin halka agiimalarinin ve hisse
senetlerinin  borsada iglem goérmesinin birgok faydasi bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki sekilde dzetlenebilir:
1.6.2.1. Kaynak ihtiyacinin Karsilanmasi

Hisse senetlerinin satilmak Uzere halka arz edilmesi ile birlikte isletmeler
onemli blyuklikte bir kurumsal finansman kaynagina ulasma olanagina sahip
olurlar. Bu kaynak gecici degil, kalici niteliktedir. Halka agilan bir igletme, gelecekte
hisse senetlerini tekrar halka arz etmek veya tahvillerini halka arz yoluyla
yatirnmcilara satarak sermaye piyasalarindan yeniden kaynak temin etmek
olanagina sahiptir. Bunun yanisira halka agilmak isletmelerin daha uygun sartlarda

finansman elde edebilmelerini saglamaktadir (www.spk.gov.tr, 23.05.2007).

1.6.2.2. Ortaklara Likidite Saglanmasi

Halka acilarak borsada islem goéren isletmeler, ortaklarina ve yatirimcilara
kendi hisse senetleri icin bir piyasa yaratmis olurlar. Bu piyasada yatirimcilar,
isletme hisse senetlerini, mimkin olan en kisa surede gergek arz ve talebe gore
belirlenen fiyat Uzerinden alma ve satma olanadindan vyararlanmaktadir
(www.spk.gov.tr, 23.05.2007).

1.6.2.3. itibar Gérme

Halka acik isletmelerin istikrarli ve glven verici bir gérinim arz etmesi
sonucu s6z konusu isletmeler daha fazla itibar gorirler. Bu durum, isletmenin
nitelikli isgicl c¢ekebilmesine, drettii mal ve hizmetlerin minimum maliyetle

pazarlanmasina yardimci olmaktadir (www.spk.gov.tr, 23.05.2007).

1.6.2.4. Yaygin Tanitim

Halka aglk anonim ortaklik olmanin beraberinde getirdigi kamuyu aydinlatma
yukimlulikleri ile birlikte ortakliklar daha seffaf hale gelmektedir. Bu durum
yatirmcilarin ortaklik hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasina ve igletmenin
basinda daha fazla yer almasina yol ag¢maktadir. Yatirnmcilar ve mausteriler
acisindan halka acik igletmeler, halka kapal igletemlere gbre daha yaygin olarak
taninmaktadir (www.spk.gov.tr, 23.05.2007).
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1.6.2.5. Kurumsal Yonetimin Tesis Edilmesi

KOBI'lerin neredeyse tamamina yakin bir kismi aile igletmelerinden
olusmaktadir. isletmenin halka agik hale gelmesi, milkiyet ve yénetimin ayrilmasina
ve boylece isletmenin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetiimesine neden
olmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Temmuz 2003'de halka ag¢ik anonim
ortakliklarin, kendisi ile iligkili taraflarla (ydnetim kurulu, pay sahipleri, ¢alisanlar ve
diger menfaat sahipleri) arasindaki iligkileri dizenleyen ve en iyi uygulama kurallari
olarak nitelendirilen Kurumsal Yénetim ilkelerini yayimlamig, séz konusu ilkeleri
Ocak 2005'te revize etmistir. GUnUmizde halka aglk anonim ortakliklarca
uygulanmasi ihtiyari ancak uygulanip uygulanmadiginin agiklanmasi zorunlu olan
ilkelerin, ileride yayginlasmasi ile birlikte dzellikle halka agik KOBi'lerde kurumsal

yonetimin tesis edilmesi mimkin hale gelecektir (www.spk.gov.tr, 23.05.2007).

Yukarida bahsedilen 6zelliklerin yaninda, asagidaki faydalar da eklenebilir
(http:www.spk.gov.tr/kobi/kobi brosuru.html, erigsim tarihi:13.06.2007)

- Finansman ihtiyacglarini gegici olmayan, kalici nitelikte, geri 6édeme maliyeti

(anapara+faiz) bulunmayan kaynaklarla gidermis olurlar.

-KOB/'lerin neredeyse tamamina yakin bir kismi aile isletmelerinden olusmaktadir.
isletmenin halka agik hale gelmesi, miilkiyet ve yénetimin ayrilmasina ve bu suretle

sirketin profesyonel yoneticiler tarafindan yénetilmesine neden olur.

-KOBTI'lerin halka agilmasi, yeni yatirmlara gidilerek, tretim kapasiteleri artirilarak,

yeni is imkanlari yaratilarak ekonominin canlanmasina neden olacaktir.

-Yatinnmcilar kendi yodrelerindeki tanidiklari igletmelerin hisse senetlerini alarak
tasarruflarin ekonomiye kazandiriimasini ve bélgelerarasi kalkinmislk dizeyi farkini

azaltilmasini saglarlar.

Ulkemizdeki temel uygulamaya bakildiginda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) Hisse Senetleri Piyasasi’'nda, Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve
Yeni Ekonomi Pazari olmak lizere, (i¢c ana pazar faaliyet géstermektedir. IMKB ikinci

Ulusal Pazar (Bdlgesel Pazarlar) ve Yeni Ekonomi Pazari IMKB biinyesinde kurulan
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pazarlardir. Gelisen Isletmeler Piyasalari (GiP) ya da KOBI Borsasi ise ayr tiizel

kisilik olarak kurulan borsadir.

“Ikinci Ulusal Pazar’, iilkemiz isletmelerinin yaklasik %99.5'ini olusturan,
kaynak ihtiyacini karsilamada banka kredilerinden %3-4 oraninda yararlanabilen,
sadece 6zkaynakla finansmanla faaliyetlerini sirdirme ve blylyebilme micadelesi
veren Kiigik ve Orta Buyiklikteki Iisletmelerin (KOBI), Sermaye Piyasasi’'ndan
kaynak temin edebilmeleri amaci ile IMKB biinyesinde Ulusal Pazar sartlarini
saglamayan isletmeler icin kurulmustur. “ikinci Ulusal Pazar’da islem goérmek icin

aranan sartlar daha esnek olarak dizenlenmistir.

Dinyanin 6nde gelen borsalarinda teknoloji (bilgisayar, Internet, ileri teknoloji
(high-tech), iletisim) alanlarindan faaliyette bulunan igletmelerin kuruluslarinda, risk
sermayesi yatirim ortakliklari yoluyla kaynak saglamistir. Bu nedenle IMKB
biinyesinde bu 6ézelligi tasiyan, ancak yeni kurulmasi nedeniyle “Ulusal ve ikinci
Ulusal Pazar’da islem gérme sartlarina hendz ulasmamis olan isletmelere yonelik
olarak “Yeni Ekonomi Pazari” kurulmustur

(http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm, 23.05.2008).

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelisimi adina son dénemde yasanan en
onemli gelisme, kiglk ve orta buyudkllkteki isletmelerin hisse senedi ve diger
menkul kiymetlerinin islem gdrecegi “KOBI Borsas|” olarak da isimlendirilen “Gelisen
isletmeler Piyasasi A.S’nin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onayiyla Aralik 2005
tarihi itibariyla kurulmasi olmustur (Sezer vd., 2006: 52). Bu amagla KOBI borsalari,
KOB/'lerin finansman sorunlarinin ¢éziimiinde kullanilan ydntemlerden biri haline

gelmistir.

Diinyada KOBI Borsalari incelendiginde, KOBIi Borsasi uygulamalarinin iki
sekilde ortaya c¢iktigi gortlmektedir. Bunlardan birincisi; AIM (Alternative Investment
Market — Londra Borsasi'nda) ve Neuer Markt (Almanya Borsasr’nda) borsalari gibi
ana piyasa icinde islem goéren borsalardir. Digeri, Ulkelerde yasal yukuamluliklerin
KOB/'leri ana borsanin icerisinde degerlendirmesine izin veriimeyen, NASDAQ
(ABD), KOSDAQ (Guney Kore), JASDAQ (Japonya) gibi ayr bir tlizel yapi
icerisinde olan borsalardir (Emre ve Budak, 2006: 12-19).
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18.03.2003 tarihinde yayinlanan Borsa Disi1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler
Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik (Genel
Yonetmelik) e gore, basta kuguk ve orta blyuklukteki isletmeler olmak Uzere,
gelisme ve blylme potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalarina imkan tanimak Uzere sermaye piyasas! araglarinin araci kuruluslar
aracihgi ile alim ve satiminin yapildigi teskilatlanmis piyasalarin kurulus, teskilat,
faaliyet, Uyelik, denetim ilke ve esaslarini dizenlenmistir (Resmi Gazete,
18.03.2003: Madde 1).

KOBI Borsasi olarak adlandirilan Gelisen isletmeler Piyasasr’nin iIMKB’ye
alternatif degil, IMKB’nin tamamlayicisi olacagdi ve orta vadede rakip hale gelecegi
diistilmektedir. Dolayisiyla temel amag, KOBI'lerin halka acilmalarini saglamak ve
bundan hareketle reel sektorle tasarruf sahiplerini bir araya getirmektir. Yerel
diizeyde borsalarla ilgilenen ve burada basarili olacak olan KOBI’lerin bir sonraki
hedefi IMKB kapsaminda finansal faaliyetlerini sirdiirmek olacaktir (Gék, 2004;
198).

ilk asamada o6zel sirket statiisiinde kurulacak olan KOBI Borsalari,
Turkiye’'nin bircok bolgesinde yerel faaliyetler yuritecektir. Bu agidan ilk olarak
IMKB’de islem gérmeyen ve Sermaye Piyasasi Kuruli (SPK) kaydindaki isletmeler
hedeflenmektedir. IMKB’'de 2005 yilinda islem géren isletme sayisi 308, islem
gérmeyen isletme sayisi ise 315'tir. Buna bagli olarak “ikinci 500 Biiyiik Sirket”
siralamasinda yer alan isletmeler KOBIi Borsas’nin hedef isletmeleri olarak
gorulmektedir (http://www.kobi-efor.com.tr, 23.05.2008).

Catal (2007b) tarafindan hazirlanan doktora tezinde, Dogu Anadolu
Bolgesi'nde faaliyette bulunan 286 KOBI'nin finans sorunlarinin ¢dzimiinde ve fon
saglamada sermaye piyasalarindan yararlanma boyutu incelenmigtir. Arastirmanin
bulgularina gére, isletmelerin %76,9’u sermaye piyasasindan yararlanmamaktadir.
KOB/'ler kontrolii kaybetme endisesi, ihtiyacin olmamasi ve yiiksek maliyet gibi
nedenlerle halka acilmamaktadir. Arastirmanin diger bir bulgusu, KOBI’lerin
%65,2’si hisse senetlerini KOBI Borsasinda halka arz etmeyi diislinmesidir (Catal,
2007b: 296-313).
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Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006) aragtirmalarinda 2000-2005 yillari arasinda
IMKB’de islem goren toplam 1209 isletmeden 697 tanesinin KOBI oldugunu ve
KOBI'lerin %14,20’sinin (99 isletme) mikro 8lgekli, %25,25'inin (176 isletme) kiigiik
Olcekli, %60,55'inin de (422 isletme) orta blyuklikte isletme oldugunu belirtmislerdir
(Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2006: 161). Mislimov (2002)’'un yapti§i ¢alismada da
2000 yili itibariyle IMKB’'de AB tanimina goére 32 KOBI faaliyet gdstermektedir.
Ayrica KOBI boyutundaki isletmeler, ilk halka arzda toplam hisselerinin ortalama
%24,78ni, buyilk isletmeler ise toplam hisselerinin %25,12’sini halka agmiglardir.
Blyuk olcekli isletmelerin ilk halka arz sirasinda halka aciklik oranlari istatistiksel
olarak farkh degildir (Muslimov, 2002: 17-36).

1.6.3. Para Piyasalari ve KOB/’ler

KOB/'lerin finansman ihtiyacini da basvuracaklari diger bir kaynak banka
kredileridir. Yetersiz 6zkaynakla calismak zorunda olan KOBI'ler kaynak ihtiyacini
giderebilmek amaciyla bankalara bagvurmakta ancak kredi miktari, maliyeti, vadesi,
kredi saglamada teminat sorunlari gibi birgok sorunla yuz yluze gelmektedir.
Wignaraja (2003)’ya gore, bu sorunlardan énemli olan iki tanesi kredi faiz oranlari ve
teminatlardir. KOBJl'lere uygulanan faiz oranlarinin yiiksek olmasinin nedeni,
KOBl'lerin finansal durumlari hakkinda bankalara yeterli bilgi vermemeleridir
(Wignaraja, 2003: 211). Yoruk (2001)’e gore teminat sorunu da kredi temininde
onemli bir sorun olarak ortaya g¢ikmaktadir. Blyilk isletmeler aldiklari krediler
karsisinda isletme varliklarini teminat olarak gdsterirken, kiguk isletmeler genellikle
kisisel varliklarini teminat olarak géstermektedir. Bu durum KOB/’lerin kredi yoluyla

finansman saglamada ¢ekimser kalmalarina neden olmaktadir (Yérik, 2001: 61).

Tirkiye’de en yaygin finansman araci olan banka kredilerinden, KOBJ'lerin
yararlanma orani ¢ok dusiiktir. KOB/I'lerin toplam kredilerden aldigi pay yaklasik
%6-8'dir. Bu oran ABD’ de %43, Almanya’da %35, Japonya’da %50, Hindistan'da
%15, ingiltere’de %27, Gliney Kore'de %47, Fransa'da %48 civarindandir (Yilmaz,
2003: 13). Ancak Turkiye’'de dzellikle son yillarda bankalar KOBI’leri banka kredileri
konusunda tesvik edici bir rol Ustlenmislerdir. Bircok banka, KOBI'lerle iliskilerini

yonetmek igin ayri bolimler olugturmustur (Aydin, 2009: 3).
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Kredilerin kiicik ve orta buyUklukteki isletmeler tarafindan yogun ve etkin
kullanimi, KOBFI’lerin hayatta kalmalari ve (ilkedeki sirdiriilebilir ekonomik kalkinma
acisindan oldukga 6nemlidir. Banka kredisi kullanimi hayati dnem tasimasina
ragmen (ilkemiz KOBI'lerinin kredilerden aldigi pay Tablo 1.13'de gésterilmektedir
(Kutlu ve Demirci, 2007: 191).

Tablo 1.13: Secilmis Ekonomilerin KOB/i’lerle ilgili Bazi Gostergeleri

Olkeler isletmeler igindeki | istihdam igindeki | Kredilerden Aldig

Pay: (%) Pay! (%) Pay (%)
ABD 97,2 58 42,7
Almanya 99,0 64 35
Japonya 99,4 81,4 50
ingiltere 96,0 36 27
Fransa 99,0 67 29
Singapur 97,0 44 27
Hindistan 98,6 63,2 15,3
G. Kore 98,8 59 47
Turkiye 99,8 76,7 5

Kaynak: Kutlu ve Demirci, 2007: 191

Yukaridaki tabloda da gorildigi gibi, Tirkiye'deki KOBIPlerin toplam
isletmeler icindeki payi diger Ulkelerdeki degerlerle ayni olmasina ragmen,
kredilerden aldigi pay %5 olarak goriimektedir. Ulkemizde faaliyet gosteren
KOBI'ler, yodnetimsel eksiklikler, diisiik mali performans, yiksek reel faiz, agir
teminat / garanti kosullari ve kredilerin vadelerinin kisaligi gibi nedenlerle finans

kurumlarindan yeterli krediyi saglayamamaktadir.

KOB/l'lerin kiigiik olmasi iflas riskini ve sonugta sermaye maliyetini
etkilemektedir. Sermaye maliyetinin sabit maliyetleri, talep edilen fon tutarin azalan
fonksiyonu oldugundan, disik tutarda fon talep edilen KOBI’lerin talep ettigi diisiik
tutarli fonlarin maliyeti de yiiksek olmaktadir. Ayrica, para piyasalarindaki asimetrik
bilgi sorunu eklendigine, KOBI’lerin kaynak maliyeti daha da yiikselmektedir. Bu
nedenle, Tirkiye’de KOBI’lerin temel sorunu finansman kayna@i bulamama sikintisi
degil, finans piyasalarinda kendilerine sunulabilecek fonlarin yiksek sermaye
maliyetidir. Mislimov calismasinda 2000 yili verilerinden yararlanarak, IMKB’de
halka agik KOBI'lerin finansal kaldirag oranlarini degerlendirmistir (Misliimov, 2002:
23):
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Tablo 1.14: IMKB’deki KOB/’lerin Finansal Kaldirag Oranlari

. Toplam Borg / Mali Borglar / Mali Borglar /
Isletmenin Cesidi

Toplam Varlik Toplam Varlik Toplam Borglar
KOBI 0,67 0,43 0,64
Biiyik isletmeler 0,62 0,29 0,48

Kaynak: Muslimov, 2002: 23

Yukaridaki tabloda gériilecegi gibi, KOBI’lerin toplam borg/toplam varlik
oranlar1 buyuk igletmelere gore %5 (%67-%62) daha yuksektir. Ayni sekilde finansal
borglarin toplam borglar igindeki orani da ylksektir. Kaldirag oranlarinin yiiksek
olmasindaki en énemli neden, gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye’de sermaye
birikiminin tam anlamiyla yeterli oimamasidir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin kendi
O0zkaynaklar diginda kaynak saglama olanaklari son derece sinirlidir (Aygoéren ve
Saritas, 2003:8).

1.6.4. Satici Kredileri ve KOB/’ler

KOBI boyutundaki isletmelerin en énemli finansman araglarindan birisi de
satici  kredileridir. Satici  kredileri, gUnUmuizin piyasa kosullarinda piyasa
dinamiklerinin yarattigi 6zgln bir alternatif finansman ydntemi olup, bir malin
bedelinin, saticisi tarafindan alici lehine malin tesliminden sonraki belli bir tarihte
ddenebilmesi olanag! saglamaktadir. Tirkiye'de uzun yillardir KOBI niteligindeki
isletmeler basta olmak lzere, hemen hemen tim igletmeler, banka kredilerindeki
reel faizlerin yiksekligi nedeniyle “cari hesap, vadeli / taksitli satis” da denilen ve
isletme sermayesi niteligindeki bu finansman yontemini kullanmaktadir (Sezer vd.,
2006: 53).

Satici kredilerinde 6deme araci olarak en fazla basvurulan yontem vadeli ¢ek
uygulamasidir. Cek, Tlrk Ticaret Kanununa (TTK) gore 6denmesi gereken kiymetli
evraktir. Ancak uygulamada Uzerinde yazili tarihte tahsil edilme egdilimi nedeniyle
vadeli hale dénismistiir. Bu nedenle KOBI'lerin nakit akisini belirleyen, genellikle
mal alimlarinda ve satislarda ¢ek kullanmalaridir. Bu yolla isletmeler kedilerine kisa
vadeli bir finansman kaynagi yaramaktadirlar. Burada en oOnemli sorun cek
tahsilatinda ortaya cikan bir gecikmenin igletmelerin 6demelerini de aksatmasi

nedeniyle kisa sureli nakit sikintisina ve 6deme gucligine neden olmasidir
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(MUslimov, 2002: 27). Konuk ve Aygen (2007)
desteklemektedir. Bu arastirmaya goére KOB/'ler en fazla satici kredisi (%31,7), kisa
vadeli banka kredisi (%21,1) ve orta vadeli banka kredisi (%28,6) kullanmaktadir
(Konuk ve Aygen, 2007: 518). Yérilk (2007), Basel Il standartlarinin KOB/'ler

Uzerindeki etkilerini inceledigi ¢calismasinda farkl bir bulgu ortaya koymustur. Ele

nin c¢alismalari da bunu

aldi§i KOB/l'lerin %25’inin alacaklarini zamaninda tahsil edemedegini, %37,3’Uniin
tamamen 6zkaynakla finansmani tercih ettigini ve sadece %71’inin satici kredilerini

finansal kaynak olarak kullandigini ortaya koymustur (Yéruk, 2007: 377-378).

Tablo 1.15: Tiirkiye’de ve Diinyada isletmelerin Finansal Kaynaklari

Banka Tahvil Hisse Senedi | Satici Kredileri
Kredileri
G7 ulkeleri 0,23 0,08 0,63 0,06
Ylkselen 0,27 0,21 0,40 0,12
Ulkeler
Turkiye 0,30 0,00 0,43 0,27

Kaynak: Sezer, 2006: 53

Tirk Sanayicileri ve is Adamlari Dernegi (TUSIAD)'nin 2005 yilinda yaptidi
arastirmaya gore Turkiye’de gelismis Ulkelere gére ylksek bir orana sahip olan
satici kredilerinin, kayit disi ekonomiyi tesvik etme ve piyasa kiltiriinin gelismesini
engelleme yoninde olumsuz etkileri olmaktadir. Basel Il ile birlikte, kredi riski
Olciminde kullanilacak olan derecelendirme notlarinin kredi fiyatlar Gzerinde
olusabilecek olumsuz yansimalari nedeniyle kurumsal ve kurumsal KOBI nitelikli
isletmelerin kredi maliyetleri arttirmaktadir. Bu nedenle Sezer vd. (2006)ne gore

KOBT/'ler satici kredilerini kullanmaya devam edeceklerdir (Sezer vd., 2006: 53-54).

1.6.5. Risk Sermayesi ve KOBI'ler

1980’li yillardan beri gelismis Ulkelerde basarih bir sekilde uygulanan risk
sermayesi yoluyla finansmanin amaci, finansal gucu yeterli olmayan dinamik ve
yaratici girisimcilerin yatirnm projelerinin gerceklestiriimesini saglayacak olanaklar
sunmaktir. Risk sermayesi modeli, KOBI’lerin kurulus agamasinda ve is gelistirme -
blylime sureclerinde 6zsermaye istiraki veya kredi saglamaya yoneliktir. Bu yolla
halka agillan KOBl'lere kdprii kredisi saglama olanagi dogmaktadir (Mislimov,
2002: 27).
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Risk sermayesi yatirimi, girigsim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag ettigi
sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.
Risk sermayesi dinamik, yaratici, ancak finansman gucl yeterli olmayan her
asamadaki girisimcilerin yatinm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan,
gerektiginde isletme ve yonetim destedi de veren, hisse karsiligi sermaye aktarimi
saglayan bir sistemdir. Amaci, ileride ¢cok degerlenecegdi duslnilen bir olusuma
simdiden ortak olmak, degerlendiginde o glinkii degerinden satmak ve bu sekilde
bdyle bir olusuma katilmanin yiksek primini kazanmaktir. Risk sermayesi kurumu,
yeniden yapilanmakta olan Turkiye ekonomisinin olusumunda ve istikrarli bliylime
surecinde ¢ok 6nemli gorevler Ustlenebilecek bir model olma niteligindedir (Sezer
vd., 2006: 53).

Risk sermayesi, bunun yanisira, isletme icindeki faaliyetlerin strdlrilmesine
ve kurumsallasmaya yonelik olarak ya da isletme disindaki potansiyel girisimci ve
yoneticilere igletmenin kontrol ve yonetimi igin gerekli olan sermayeyi saglamaktadir.
Turkiye’de bu amacla 1993 yilinda gikarilan Seri VIII, No: 21 sayili “Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi” diizenleme ile risk sermayesinin
cercevesi cizilmistir. Ancak bu yasal dizenlemeye ragmen uygulamada basarili bir
sonu¢ elde edilememistir. Bunun en dnemli nedenlerinden biri, bu alan ve amaca
aktarilan fonun yetersizligidir. Risk sermayesi yatirimlarinin finansmani igin gerekli
baslangi¢ sermayesinin temin edilmemesi bu sistemin ¢alismasini engellemektedir.
Diger yandan, risk sermayesi yatirrmi ile fon saglayan yatirrmcilar igin; yatirm
yaptiklari girisim sirketlerinden kolayca c¢ikabilecekleri ortamin olmasi dnem
tasimaktadir. Bunun igin gerekli ortam ve kosullar henlz saglanamamistir
(Muslimov, 2002: 27 — 28). Nitekim Aygen ve Sahin (2007); KOBI'lerin %98,4’Gniin
risk sermayesi finansman modelini kullanmadiklarini  belirtmislerdir. Bunun
nedenlerini, ihtiyac duymama (%63,5), banka kredilerini cazip bulma (%31,7) ve
yonetimi paylagsmak istememe (%15,9) olarak ortaya koymuslardir (Aygen ve Sahin,
2007: 181).

Risk Sermayesi araciliiyla finansman saglayan KOBJI’ler, OECD tarafindan
Yenilikgi KOBI (Inovative SME, ISME) olarak ayri bir kategoriye dahil edilmistir
(SourceOECD, 2006: 70). Ancak Nielsen (2008: 432)e gdére KOBI'ler igin

inovasyona agik olmanin dnunde bazi engeller vardir:
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o Gelecegi hesaplayamayan gunlik yonetim,

e Kirilgan finansal yapi,

¢ Yonetimsel kaynak azligi,

o Kritik kaynaklari ve yetenekleri saglayacak aglardan uzak olma,

e Dar Urln hatti / dar pazardir.

Risk sermayesi genellikle yukarida sayilan engelleri agabilen KOB/'lerle ilgili
bir finansman yodntemidir. Teknolojiye dayal igletmeler, gerek Urlnlerde gerekse
Uretim sdreclerinde kullandiklari ylksek teknolojik imkanlar sayesinde piyasada

onemli rekabet avantaji saglamaktadirlar (Sakarya ve Kara, 2006: 173).

Risk sermayesi kavraminin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine yol agan ana
neden, KOBllere finansal kaynak saglayan bankalar ve diger finansal araci
kuruluglarin bu tir girisimlere yeterli ve uygun kosullarda fon aktaramamasidir.
Arastirma ve gelistirme faaliyetleri i¢cin kaynak ayirmak, genellikle buyuk isletmeler
tarafindan basarilabilecek bir faaliyet olarak goriimektedir. Fakat bu tekniklerin
uygulanarak hayata gecirimesinde KOBI’ler énemli bir yere sahiptir (Akkaya ve
icerli, 2001: 64). Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde gercek anlamda girisimci
sayisinin az olmasi nedeniyle, 6zel girisimlerin yatirrm miktari da dislk seviyelere
inmektedir. Bu nedenle risk sermayesi finansman modeli adi verilen, faiz ve anapara
tarzinda geri 6deme zorunlulugu icermeyen bir finansman seklinin énemi ortaya
cikmaktadir (Akkaya, 2004: 23). Risk sermayesi finansman modelinin ortaya ¢ikip

gelismesine yol acan temel neden bu durumdur (Sakarya ve Kara, 2006: 174).

Turkiye uygulamalarina bakildiginda ilk risk sermayesi yatinmini Vakif Risk
Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S., 1996 yilinda Vakif Bank’in bir yan kurulusu olarak
kurulmustur. isletme 2000 yilinda borsaya kote olmus ve portfdyiine g igletmeyi
dahil etmigtir. Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'nin ilk yatirimi, ODTU-
KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’'nde faaliyet gostermekte olan Teknoplazma
A.S.dir. ikinci yatinmi, Ege Serbest Bélgesinde faaliyette bulunan inova
Biyoteknoloji A.S.’dir. Uglincl yatirnmi ise ODTU yerleskesi iginde faaliyet gdsteren
Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.$.'dir (Sakarya ve Kara, 2006: 179-180).

Risk sermayesi konusunda yatirm yapam bankalardan bir digeri de is

Bankasr'dir. is Bankasi, Tlrkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Tlrkiye Sinai Kalkinma
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Bankas! (TSKB) ve Sinai Yatinm Bankasi ile ortaklasa olarak kurulan is Risk
Sermayesi Yatirrm Ortakligi sirketi, 200 TL kayith sermaye ile Haziran 2000
tarihinde faaliyete gecmistir. Ekim 2004 itibariyle is Girisim Sermayesi'nin %37,69'u
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 57,78 milyon ABD Dolari piyasa degeri ile
halka arz edilmistir (http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, erisim tarihi:
08.01.2009).

KOBI Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhd A.S. KOBIi'lerin finansman
ihtiyacini karsilamak amaciyla Turkiye Odalar Borsalar Birligi (TOBB), Halk Bankasi,
KOSGEB, Tirkiye Esnaf ve Sanatkarlari Konfederasyonu (TESK) ve 16 Sanayi ve
Ticaret Odasi'nin ortakhiginda kurulmus bir girisim sermayesi sirketidir. Sirketimiz
odenmis sermayesi 20 Milyon TL'dir (http://www.kobias.com.tr, erisim tarihi
05.01.2009).

1.6.6. Mikro Krediler, Kredi Garanti Fonu ve KOB/’ler

Mikro finansman, yoksul ve dusuk gelir diuzeyindeki kisi, aile veya
isletmelere, mikro isletmelere (1-9 kisi arasinda c¢alisani bulunan isletmeler)
saglanan finansman hizmetleridir. Bu hizmetlerin basinda, mikro kredi gelmektedir.
Bunun disinda geleneksel finans kuruluglarina ulasamayan yoksul kesime yodnelik
tasarruf, sigorta ve para transferi gibi hizmetler de mikro finansman hizmetlerinin
arasindadir. Bu hizmetlerin mikro olarak adlandiriimasi, islemlerin ¢ok klglk
tutarlarda — 6rnegdin kredinin 50 USD Dolar ve tasarruf mevduatinin 5 USD Dolar

civarinda - olmasindan kaynaklanmaktadir (Dolun, 2005: 2)

Mikro kredi, finansal kurumlarin hizmet sunamadiklari veya eksik hizmet
sunduklari, goérece dusik ve dizensiz gelire sahip kurumsallasma /
profesyonellesme konusunda ciddi eksikleri olan kisi veya firmalara, iglerini
kurmalari, surdUrebilmeleri ve gelistirebilmeleri icin belli usul ve esaslara goére
verilen fondur (http://www.microfinancegateway.org/section/faq, 27.12.2008). Mikro
kredi, bir mikro finansman kurulusunca bir mikro girisimciye, isini gelistirmesi
amaciyla verilmis olan kredidir. Mikro kredi genellikle isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasi, hammadde ve malzeme alimi, imalat i¢in gerekli sabit techizatin alimi

gibi amaclarla verilmektedir (Dundar, 2007: 2).
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Bu baglamda mikro kredi, sadece yoksullarla micadele ve kirsal kalkinma
amacina ydnelik bir finansman araci olmayip ayni zamanda ¢ok kiiglk isletmelerin
blylUmelerine yardimci olmak amaciyla onlara kiglik meblaglarda (mikro kredi)
verilmesi anlamina da gelmektedir. Dolayisiyla mikro kredi, mikro finansmanin bir
unsurudur (Karatas ve Helvacioglu, 2006: 139). Mikro kredi ve mikro finans birbiri
yerine kullanilan kavramlar olmasina ragmen, uygulamada bu iki kavram ayni
anlama gelmemektedir. Mikro kredi, Grameen Bankasi gibi oncelikli olarak c¢ok
yoksullara kredi saglayan kuruluglarin verdigi kredilerdir. Mikro finans ise hane
halklarinin birikimine odaklanan ve hane halklarina finansal hizmetler sunulmasini
kapsayan daha genis bir kavramdir (Aktaran: Ege, 2007: 201; De Aghion ve
Morduch, 2005).

ilk mikro finans uygulamalari Banglades, Brezilya ve bazi bagka (ilkelerde 30
yil kadar daha geriye gitmesine ragmen, mikro kredi uygulamasi 1980’li yillarda
yayginlasmaya basladi. Mikro kredinin en dnemli &zelligi kredinin mutlaka geri
6denmesidir. Bu sayede disuk faiz veren ve bu faizi ddeyebilecek musteriler
Uzerine odaklanan, mikro kredi kuruluslari kurulmaya baglamigtir. Mikro finans
hizmetlerini, mikro finans kurumlari, mikro finans bankalari ve ticari bankalar ve
kamu bankalar gibi kuruluslar verebilmektedir. Ancak mikro finans uygulamalarinin
klasik bankaclilik islemlerine gére ¢cok daha disik hacme sahip olmasi ve ticari
bankalarda bu hacmi yénetebilecek bagdimsiz yapilarinin olmamasi gibi nedenlerle,
ticari bankalar mikro kredi vermekten kaginmaktadirlar
(http://www.tuketicifinansman.net, 27.12.2008).

Yapilan arastirmalara gére, Dinya’da 16 milyon insanin mikro finansman
hizmeti alabildigi tahmin edilmektedir. Dinya’da mikro finansman hizmeti veren
yaklasik 1000 kurum vardir ve Banglades (Grameen Bank), Latin Amerika (ACCION
Agi), Endonezya (Bank Rakyat) ve Bolivya (PRODEM/ BancoSol) mikro
finansmanin basari ile uygulandi§i bélgelerdir (www.bddk.org.tr, 26.12.2008).

Turkiye’de mikro finans uygulamalari incelendiginde genellikle kamunun
veya sivil toplum orgutlerinin agirlikli olarak kadinlara ydnelik yuruttikleri dar
kapsamli caligmalara rastlanmaktadir (Ege, 2007: 206). Turkiye’de Ziraat Bankasi
ciftcilere, Halk Bankasi ise esnaf ve sanatkarlara uzun zamandir krediler sunmakta,

esnaf kooperatifleri de c¢iftgci ve esnaflara kredi kaynagi saglamaktadir. Ayrica
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Ulkemizde yari formal organizasyonlar da mikro finansman hizmeti vermektedirler.
Esnaf ve sanatkar kooperatifleri, kiiglk ciftci kooperatifleri ve bazi meslek odalarinin

olusturdugu yardimlagsma sandiklari bu ¢ergevede degerlendiriimektedir.

Tarkiye’de mikro finans konusunda iki énemli proje gergeklesmistir. Bunlar
Kadin Emegini Degerlendirme Vakfi'nin, Maya (2002) ismini verdigi sirketiyle
Kocaeli Boélgesi'nde yoksul ev kadinlarina destek vermesi ve Diyarbakirda
girisimcilik potansiyeline sahip ev kadinlarini destekleyen Grameen Bank (2003)

projesidir (http://www.tuketicifinansman.net, 27.12.2008).

Basari vadeden genc ve yaratici girisimcilere, kiglik ve orta buyuklikteki
isletmelerin blyime ve gelismelerine destek veren Kredi Garanti Fonu (KGF), iyi is
fikirlerinin 6ntindeki teminat yetersizligi engelini ortadan kaldirmayi amaclamaktadir.
KGF, kredi riskinin blyuk bolimudnd Gstlenerek, yeterli teminati olmayan kiigik ve
orta buyuklikteki isletmelerin yatinmlarinin ve igletme faaliyetlerinin kredi yoluyla

finansmanini mimkun hale getirmektedir (Karatag ve Helvacioglu, 2006: 143).

Ayrica yurt disindaki uygulamalara benzer sekilde ticari bankalardan kredi
basvurularinda gerekli olan teminati saglamak igin 6zel bir Kredi Garanti Fonu A.S.
olusturmustur. Kredi Garanti Fonu Tirkiye-Almanya Teknik is Birligi Anlagmasi
cercevesinde TOSYQOV (Tirkiye Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler Serbest Meslek
Mensuplart ve Yoneticiler Vakfi), MEKSA (Mesleki Egitim ve Kiguk Sanayi
Destekleme Vakfl), TESK (Turkiye Esnaf ve Sanatkarlar Konfederasyonu), TOBB
(Tarkiye Odalar ve Borsalar Birligi) tarafindan kurulan ve 1995 yilinda Halk Bankasi
ve KOSGEB'in ortak oldugu Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma A.S. ile ilgili
banka (ilk yillar Halk Bankasi) arasinda imzalanan protokol uyarinca
olusturulmustur. 10 yillik bir dénem iginde 1.330 projeye 52.5 milyon Euro kefalet
kredisi saglanmis bulunmaktadir. Hizmetlerin karsiiginda kefalet bakiyeleri

Uzerinden cinsine gore %2-3 komisyon alinmaktadir (Dolun, 2005: 21).

1.6.7. Diger Finans Yéntemleri ve KOB/’ler

KOBI'ler igin olusturulacak etkin bir finans sistemi, her KOBI’'nin kendi 6zel

durumuna gére finansal araglardan yararlanmasini gerekli kilmaktadir. Ancak
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KOBI'ler yukarida basedilen kaynaklar disindaki diger finans yéntemlerinden etkin
bir sekilde yararlanamamaktadir (SourceOECD, 2006 : 28).

Diger finansal teknikler, finansal kiralama (leasing), bartering, faktoring vb.

olarak siralanabilir. Ancak bu teknikler genellikle KOB/'ler tarafindan kullaniimayan,

basvurulmayan yontemlerdir. Mislimov (2002: 29), isletmelerde sabit maliyetlerin

s6z konusu olmasi, yiksek hacimli isletmelerin daha fazla tesvik saglamasi gibi

nedenlerle finansal kiralamadan fazla yararlanilamadigini belirtmektedir. Hew vd.

(2004:84), finansal kiralamadan riskleri ve islem maliyetlerini distirme 6zelliginden

dolay! KOB/'ler tarafindan tercih edilmesi gerektigini sdylemektedir. Aygen (2006) bu

tekniklerin kullaniimama nedenleri asadidaki gibi siralamaktadir (Aygen, 2006: 87):

e Bu teknikler konusunda gerekli bilgiye sahip olamama,

e Bu tekniklerin uygulanabilirligi konusunda gerekli alt yapiya sahip olunmadigi

duslncesi,

o htiyag duyduklar kaynaklari 6zkaynak ya da yabanci kaynak kullanarak

karsilama anlayisinin hakim olmasi,

e Bu tekniklere ihtiya¢ duymama,

o Bu teknikleri kullanmanin maliyetleri daha da arttiracagi endisesidir.

Tablo 1.16: Finansman Kaynaklarinin igletme Biiyiikliigiine Gére Kullanimi

Kiglk Olgekli ) ) " :
Finansman Kaynaklari Isyer Orta Olgekli Isyeri Buylk Olgekli Isyeri

Ozkaynak %75,5 %61,8 %74,7
Ticari Banka %60,6 %66,7 %78,2
Eximbank %5,8 %15,6 %33,3
Yatinnm Kalkinma %1,4 %5,4 %10,3
Bankasi

Finans Kurumlari %2,5 %2,7 %16,1
Faktoring %10,8 %12,4 %23
Leasing %18,4 %27.,4 %18,4
Diger %5,4 %4,3 %3,4

Kaynak: iSO, Ekonomik Durum Tespiti, 2008

Tablodan da anlasilacagi Uzere Turkiye'de kiguk ve orta buyUkllkteki

isletmeler finansman ihtiyaclarini gidermede bulylk oOlciide 6zsermaye kullanmakta

54




ve dis kaynak olarak da banka kredilerine bagvurmaktadir. Bunun disinda kigik ve
orta bUyuklukteki isletmelerin yeni finansman teknikleri olarak adlandirilan risk
sermayesi, faktoring, forfaiting ve leasing gibi finansman tekniklerinden yeterince

yararlanmadiklari gortimektedir.

Aygen (2006: 86), KOBilerle ile ilgili yaptigi calismasinda alternatif
finansman teknikleri arasinda isletmelerin en fazla leasing kullandiklarini
belirtmektedir. Korkmaz ve Cura (2006: 152-153)'ya gére KOBI'lerin sadece %5,9'u
faktoringden yararlanirken, %19,6’sinin leasing tecrubeleri bulunmaktadir. Ycel
(2001: 9) izmir, Manisa ve Denizlide faaliyette bulunan KOBI'lerde yaptidi
calismada KOBI'ler icin en énemli kredi kaynaginin ticari bankalar (%65), Halk
Bankasi (%15,3) ve Exim Bank (%16,8) oldugunu belirtmigtir.

Ekonomilerin vazgecilmez yapi taslarini olusturan KOBIPlerin en 6nemli
sorunlari finansal sorunlar olarak kabul edilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde
finansal sorunlarin basinda ise guc¢li bir sermaye yapisinin olusturulmamasi
gelmektedir. Bu béliimde KOBI'lerin 6zelliklerine, ekonomiler igin 6nemine, temel ve
finansal sorunlarina deginilmistir. ikinci bdliimde, bu finansal sorunlardan yola

¢ikarak sermaye yapisi ve sermaye yapisi teorileri agiklanmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE YAPISI VE TEORILERI

Son yillarda sermaye yapisi kararlari modern finans teorisinin en énemili
arastirma konularindan biri haline gelmistir. Teorilerin ¢ogu isletmelerde farkii
sermaye yapilari oldugu konusunda birlesmekte, yapilan deneysel ¢alismalar ise
sermaye yapilarini belirleyen farkli dediskenlerin de oldudunu ortaya koymaktadir.
Bu amagla bu béliimde &bncelikle sermaye yapisi kavrami lzerinde durulmakta,
ardindan sermaye yapisi ile ilgili kavramlara yer verilmekte ve sermaye yapisi ile

ilgili teoriler agiklanmaktadir.

2. 1. SERMAYE YAPISI iLE ILGILI KAVRAMLAR

Sermaye yapisi kararlari, diger finansal karar ile baglantili olmasi nedeniyle
en karmasik finansal konulardan biridir. Dolayisiyla sermaye yapisi kararlari modern
finans literatirinde kuramsal ve deneysel tartismalara neden olan énemli konularin

basinda gelmektedir.

isletmelerin hedefledikleri optimum sermaye yapisini gerceklestirebilmek igin
yapilarina en uygun fon kaynaklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bir isletme, genel
olarak, yabanci kaynak ve ézsermaye (6zkaynak) olmak lzere baslica iki kaynaktan
gereksinim duydugu fonlari saglar. Yabanci kaynak (borg), isletme disindan
saglandigi halde; 6zsermaye igletme tarafindan yaratilacagi gibi (dagitiimamis
karlar, yedek akgeler vb.), isletme disindan da (sermaye artisi, yeni ortaklar alinisi,
birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi satisi vb.) saglanabilir (Akguc,
1998: 481). Dis kaynaklar; hisse senedi ¢ikarmasi durumunda digsal i¢ kaynak,
bankadan kredi kullaniimasi veya tahvil ¢ikariimasi durumunda ise yabanci dis

kaynak olarak tanimlanmaktadir (Krenusz, 2005: 2).

Asagidaki tabloda da gorilecedi gibi iki fon kaynadi arasinda temel

farkhihklar bulunmaktadir.

56



Tablo 2.1: Yabanci Kaynak ve Ozkaynaklar Arasindaki Farklar

Yabanci Kaynak (Tahvil)

Ozkaynak (Hisse Senedi)

Tahvil bir bor¢ senedidir.

Hisse senedi bir ortakhk (mdlkiyet)
senedidir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun
uzun vadeli alacaklsidir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini
cikaran igletmenin ortagidir.

Tahvil sahibinin, isletmeye sagladigi
sermaye yabanci sermayedir.

Hisse senedi sahibinin
sermaye 6zsermayedir.

kullandirdigi

Tahvil sahibi, isletmenin aktifi Gzerinde
alacagindan bagka hakka sahip degildir.

Hisse senedi sahibi, kendilerine taninan
tum ortaklik haklarindan yararlanabilirler.

Tahvilde kesin bir vade vardir.

Hisse senedinde vade yoktur.

Tahvilin getirisi belirli ve sabittir.

Hisse senedi sahibinin hangi yil ne kadar
gelir elde edecedi veya edemeyecegi
belirli degildir.

isletmelerin cikarabilecekleri tahvil | isletmelerin  gikaracadi hisse senedi

miktari sinirhidir. sayisi SPK harig, hicbir kayda tabi
degildir.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin | Hisse senetleri, itibari degerinin altinda

altinda bir degerle ihrag edilebilir.

bir fiyatla satilamazlar.

Tahviller, isletmeler disinda devilet ve
belediyeler gibi tlzel kisilige sahip kamu
kuruluglari tarafindan da cikarilabilir.

Anonim sirketler, anonim sirket
statiisindeki kuruluglar ve  Ozel
kanunlarla kurulan kuruluslar tarafindan
ihrac edilebilirler.

Tahwviller, bir itfa plani dahilinde itfa edilir.

Hisse senedinde prensip itibariyle itfa
s6z konusu degildir.

Kaynak: SPK, 2000: 164

2.1.1. Sermaye Yapisi Kavrami

Kelime olarak “sermaye”, isletmenin uzun dénem fonlarini ifade etmektedir

(Gitman, 1991: 496; Turko, 2002: 489). Sermaye yapisl, bir isletmenin kullandigi
1994: 608).

Sermaye yapisl, isletmenin menkul kiymet bilesimi olarak tanimlanmaktadir. Farkh

uzun vadeli fonlarinin karmasina dayanmaktadir (Diacogiannis,

bir ifadeyle sermaye yapisi, isletmenin finansman bilesimdir (Brealey,1977 — cev.
Bozkurt vd, 1997: 404-405). Sermaye yapisi ayrica, bir isletmenin bilangosunda
bor¢ senedi ve imtiyazli hisse senedi ve adi hisse senedi orani olarak
tanimlanmaktadir (Horne, 2002: 253). Sermaye yapisi, isletmenin varliklarini finanse
etmek icin kullandigi finansman kaynaklarinin (borg, imtiyazh hisse senedi, adi hisse

senedi, dagitiimayan karlar) karigimidir (Myers, 2001: 81).
Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi, bagka bir ifadeyle igletmelerin ne

kadar uzun vadeli yabanci kaynak, ne kadar 6zsermaye kullanmasi gerektigi finans

politikasinin dnemli konularindan biridir. Bu nedenle finans biliminde igletme
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varliklarinin ne kadarinin borglanarak, ne kadarinin imtiyazli hisse senedi ile ne
kadarinin adi hisse senedi ile finanse edilecedi sorusu oldukga dnemlidir. Bunun
nedeni her kaynagin farkli maliyetinin ve farkl risk derecesinin olmasidir. Finansal
secim, dogrudan dogruya isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve

isletmenin riskini etkilemektedir (Gallagher ve Andrew, 2003: 378).

Finansal yapi veya finansman yapisi ise, isletmenin bilangosunun pasif
tarafinda yer alan tim kalemlerden olugsmaktadir. Finansal yapi, isletmenin
finansman seklini ortaya koymakla birlikte, kisa vadeli borglari ve karsiliklari da
kapsamaktadir. Bu yonuyle de, finansman yapisi sermaye yapisindan ayrilmaktadir
(Tdrko, 2002: 489).

Finansal yapi, isletmenin finansmaninda kullanilan kisa vadeli borglar, uzun
vadeli borglar ve O6zsermayenin miktarini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
sermaye yapisi, finansal yapinin (uzun vadeli) fon kaynaklarini temsil eden
parcasidir. Ancak modern finans literatirinde iki kavram birbirinin yerine
kullanilabilmektedir. Yukarida bahsedilen goérisin disinda; birtakim arastirmacilar,
kisa vadeli borglarin devamli kendini yenilemesi nedeniyle kalici 6zellige sahip
oldugunu ve bu nedenle kisa vadeli borglarin da sermaye yapisi kapsamina
alinmasi gerektigini savunmaktadir. Bu noktadan hareketle, bor¢ ve 6zsermaye ile

ilgili kararlar, sermaye yapisi kararlari olarak adlandiriimaktadir (Durukan, 1997: 1).

Sermaye yapisi ile ilgili kullanilan bir diger kavram optimal sermaye yapisidir.
Optimal sermaye yapisi, isletmenin degerini maksimize eden sermaye yapisini ifade
etmektedir (Coyle, 2006: 64). Optimal sermaye yapisi, risk ve getiri oranlari
arasinda denge kuran, sermaye maliyetini en aza indirgemeye ¢alisan ve bu sekilde
isletmenin hisse senedi fiyatini maksimize eden yapi olarak tanimlanabilir. isletmeler
risk ve getiri arasinda denge kurduklarinda, borg ve 6zsermaye bilesimi ile faaliyet
goOsterdiklerinde sermaye maliyetleri azalmakta ve piyasa degeri ylUkselmektedir
(Aydin vd., 2007: 246).

Sermaye yapisi politikasl, risk ve getiri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
isletmenin sermaye yapisinin olusumunda, yilksek oranda borg kullanmasi, sadece
isletme kazanclarinin riskliligini arttirmaz; ayni zamanda &zsermaye Uzerinden

beklenen getiri oranini da yuUkseltir. Bu durumda isletmelerde sermaye yapisi
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kararlarini etkileyen igletmenin risk dizeyi, igletmenin vergi durumu, finansal
esneklik ve isletmenin saldirgan ya da tutucu yapisi seklinde dort temel faktdrden
bahsedilebilmektedir (Aydin vd., 2008: 273).

Yabanci kaynak / 6ézsermaye orani ile ilgili calismalar eski arastirmalara
dayanmaktadir. Uygulamada, isletmelerin sermaye yapilari birbirinden c¢ok farkl
olmasina ragmen, isletmelerin sermaye vyapilarinin altt farkli  grupta
siniflandirilabilecegi belirtiimektedir (Akglc, 1998: 484):

1. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani dengeli
Yabanci kaynaklar i¢cinde kisa sureli kaynaklar goéreli olarak az, buna karsilik
uzun sureli yabanci kaynaklarin agirligi fazla; 6zsermaye icinde 6denmis sermaye

orani yiksek, dagitiimamis karlar (yedek akgeler) goreli olarak disuktr.

2. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani dengeli
Yabanci kaynaklar agirlikli olarak kisa sureli, uzun sireli bor¢ orani disuk;
6zsermaye buyuk olcide dagitiimamis karlardan (yedek akgelerden) olusmus,

6denmis sermayenin 6zsermaye icindeki payi azdir.

3. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani diisik
Yabanci kaynaklar kisa sureli, 6zsermaye esas itibariyle dagitiimamig

karlardan olusmustur.

4. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani yiiksek
Yabanci kaynaklar uzun streli, 6zsermaye icinde dagitilmamis karlarin payi

daha fazladir.

5. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani yiiksek
Yabanci kaynaklar, kisa sureli; 6zsermaye buyuk bdlimia 6denmis

sermayeden olusmaktadir.
6. Yabanci Kaynak / Ozsermaye orani yiiksek

Yabanci kaynaklar genellikle kisa sireli, 6zsermaye icinde dagitiimamis

karlar daha yUksek bir paya sahiptir.
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Akglg’e (1998) gére yukaridaki genel kaliplarda da ortaya konuldugu gibi,
her sermaye yapisinin kendine 6zgu gecerliligi bulunmaktadir (Akgug, 1998: 484).

isletmelerin sermaye yapilari incelenirken (izerinde durulmasi gereken temel
sorunlardan biri de, isletmenin sermaye yapisinda, yabanci kaynaklar 6zsermaye
bilesimindeki degismelerin isletmenin piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegidir.
Harris vd. (1991), calismasinda isletmelerin yabanci kaynak / ézkaynak oranini
olustururken piyasa kosullarinin ve gegmis dénem maliyetlerinin de etkili oldugunu
belirtmislerdir (Harris vd, 1991: 299-301). Marsh (1982)’a goére isletmeler icin hem
uzun donem hem de kisa dénem icin hedeflenen bir yabanci kaynak / 6zkaynak
orani vardir ve bu oran isletme buyulkliga, iflas maliyetleri ve varlik yapilarinin bir
fonksiyonudur (Marsh, 1982: 142). Dolayiisyla literatlirde optimal yabanci kaynak /
6zkaynak oranina iliskin ¢ok sayida g¢alismanin yer aldi§i ve bu orani etkileyen ¢cok

saylda degiskenin oldugu belirtiimektedir.

2.2.2. Sermaye Maliyeti ve Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, kullanilan veya kullaniimasi planlanan her gesit kaynagin,
maliyetlerinin agirliklari dikkate alinarak ortalamasinin hesaplanmasidir. Kaynaklarin
toplam sermaye igindeki oranlari, ortalama sermaye maliyeti Uzerinde etkili
olmaktadir (Usta, 2008: 57).

Yatirnmcilar tarafindan arzu edilen ortalama getiri, isletme acisindan
ortalama fon maliyetini olusturur ve bu maliyet sermaye maliyeti olarak adlandirilir.
isletmeler agisindan sermaye maliyeti, yatirmlardan sagdlanan minimum getiri
oranini  gdsterir. isletmeler sermaye vyapilarini  olustururken, varliklarinin
finansmaninda énemli miktarda uzun sureli bor¢ ve hisse senetleri yoluyla saglanan
fonlari kullanirlar. Bu durumda sermaye maliyeti, isletmenin cesitli kaynaklardan

saglamis oldugu fonlarin ortalamasindan olusmaktadir (Aydin vd., 2007: 314).

Genel olarak, isletme acisindan her bir sermaye bilesiminin maliyeti, o
bilesimi olusturan unsurlarin, isletmeye saglamis oldugu nakit girisinin buglnki
degeri ile gerektirdigi naklit ¢ikiglarinin buglnki degerini esit kilan iskonto oranidir.
Nakit ¢ikiglari, faiz ve anapara édemeleri olabilecedi gibi, hisse senedi yoluyla fon

saglanmigsa 6denecek kar paylari da olabilir. isletme acisindan saglanan
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kaynaklarin maliyeti genel olarak agsagidaki denklem yardimiyla bulunabilir (Aydin
vd., 2008: 253):

NG, = NC, + NG, -+ Nsz +....+N—C”
A+k)y (1+k) (1+k)"
_y_N¢,
=1 (Y5

NG, :Finansman kaynaginin tdéneminde sagladigi nakit girigi
NC: :Finansman kaynaginin t ddnemde gerektirdigi nakit ¢ikigi
(faiz, anapara ddemesi veya kar payi seklinde)

k : Finansman kaynaginin maliyeti

Sermaye bilesenini olusturan her bir kaynagdin, ayri ayri maliyetinin
hesaplanmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesi acisindan

onemlidir. Sermaye maliyeti asagdidaki gibi hesaplanabilir (Ceylan, 2000, 181):

OK : Hisse senetlerinin toplam piyasa degeri,

B : Tahvillerin toplam piyasa degeri,

\% : isletmenin toplam piyasa degeri (OK + B)
FVOK : Faiz ve vergiden énceki kar (Net Faaliyet Geliri)

| : Faiz 6demeleri

Bundan sonra yapilacak islemler, dncelikle sermaye maliyetini, ardindan
sermaye maliyeti degerleme iliskilerini ortaya koymaktadir (Ceylan, 2000, 181-182):

e Yabanci kaynak maliyeti ki = é
< I 1
e Yabanci kaynagin degeri :B= k_
i L D.
e Ozkaynak maliyeti tKe = ?’+ g
D; : Bir yil sonraki kar pay!,
P, : Pay senetlerinin cari piyasa degerini,
g . Kar payina beklenen biylime orani.
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Dagitilmayan karlar veya kar tutma orani sifir (0) kabul edildigine gore,
isletmenin buyume orani sifirdir.

D E E
k,=—t+g=—"+0=—"-
PO PO
, _ E) _ FVOK -1
“ " P(N) S

. HisseSenediSahiplerininToplamGelirleri

HisseSenetlerininToplamDegeri

E —
Hisse senetlerinin degeri i Py = k—‘ %

e

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM),

isletmenin varliklarindan
bekledigi getiridir ve igletmenin menkul kiymetlerinin beklenen getirilerinin agirilikli

ortalamasidir. AOSM, igletmenin mevcut faaliyet alaninda ayni riskteki bir projeden
istenen getiri oranidir.

isletmeler AOSM'yi, “ortalama” projeler icin iskonto orani olarak, daha

guvenli veya daha riskli projeler icin de iskonto orani tasarlamaya yarayan bir sabit
nokta olarak kullanabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 227).

B OK
e AOSM = lvarliklar = rborg(B N OKj + r&zkaynak(B + OKJ

e Isletmenin Toplam Degeri

V=B+c")|<=i+—FVOK_1
k, k

e
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Sekil 2.1: Sermaye Maliyeti ve Sermaye Yapisi

Sermaye Maliyeti

Ozkaynak Maliyeti

Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti

Yabanci Kaynak Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Gallagher ve Andrew, 2003: 395

Yukaridaki sekil, ilk olarak borcun 6zkaynaktan daha ucuz bir kaynak
oldugunu gdstermektedir. Ikinci olarak, isletme yabanci kaynak kullanmamasi
durumunda, agirlikh ortalama sermaye maliyeti 6zkaynak maliyetine egit olmaktadir.
Uglincti olarak, Z noktasinda igletme agirlikh ortalama sermaye maliyetini minimuma
indirmekte, dolayisiyla bu noktada igletme degerini maksimize etmektedir. Agirlikl
ortalama sermaye maliyeti dogrusu Uzerinde bor¢ miktar arttikga borcun maliyet
avantaji, agirlikh ortalama sermaye maliyetini belirli bir noktaya kadar
dusUrmektedir. Ucuz olan disg kaynak, daha pahal olan 6zkaynaga goére daha az
tercih edilmektedir (Gallagher ve Andrew, 2003: 394-395).

Z noktasindan sonra, sekilde gorilecegi gibi, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti artmaktadir. Bunun nedeni, fazla yabanci kaynak kullanimini igletme riskini
de artirmasidir. Bor¢ miktari arttiginda, finansal risk de artmakta, yatirrmcilarin
dzkaynak ve borctan bekledigi getiri orani da artmaktadir. Ozkaynak maliyeti
dogrusunun egimi, bor¢ maliyetinin egimine gdre daha ¢abuk artmaktadir. Hem borg¢
hem de o6zkaynak maliyeti dogrulari yulkseldiginde, agirhkh ortalama sermaye
maliyeti dodrusu da ylkselmektedir. Yukaridaki sekilde ifade edildigi gibi, bir
isletmenin bor¢ miktari Z noktasindaki miktardan daha az olursa, agirlikh ortalama
sermaye maliyeti olmasi gerekenden daha yiksek olmaktadir. Z noktasi, agirlikh

ortalama sermaye maliyetlerini minimize ettigi noktayr ve isletmenin degerinin
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maksimum oldugu sermaye yapisini gostermektedir (Gallagher ve Andrew, 2003:
394-395).

2.2.3. Finansal Kaldirag

Kaldirag, fizik biliminde kiglk bir glcin daha buylk bir glicli yaratmasi
anlamina gelmektedir (Gallagher ve Andrew, 2003: 378). Kaldirag genellikle bir
isletme terimi olsa da, sermaye yapisi kavrami yerine de kullaniimaktadir (Swanson
vd, 2003: 2). Bir isletmenin varliklarini finanse etmek i¢in bor¢ kullanmasi kaldiracin
ortaya cikmasina neden olur. Sermaye vyapisi ¢cok miktarda borgtan olusan

isletmenin ylksek kaldiracl oldugu kabul edilmektedir.

Finansal kaldirag, sermaye vyapisindaki yabanci kaynaklarin oranina
odaklanmaktadir (Coyle, 2006: 28). isletmenin tasidigi borg seviyesini ortaya koyan
finansal kaldirag, sermaye kaldiraci ve gelir kaldiraci olmak Uzere iki sekilde
hesaplanmaktadir. Sermaye kaldiraci, isletmenin sermaye yapisinda bor¢ oranlarina

odaklanirken; gelir kaldiraci, yillik gelire odaklanmaktadir (Arnold, 2002: 804).

Sermaye kaldiracglari asagidaki gibi gosterilebilir (Arnold, 2002: 805):

SermayeKaldiraci(1) = Uzu}f VadeliBorglar
Ozkaynaklar
SermayeKaldiraci(2) = Uzun VadelzBorﬂglar
UzunVadeliBorg¢lar + Ozkaynaklar
SermayeKaldiraci(3) = Top lamBornglar
ToplamBorg¢lar + Ozkaynaklar
SermayeKaldiraci(4) = UzunVadeliBorglar

PiyasaKapitalizasyonOrani

Gelir kaldiraclari asagidaki gibi gosterilebilir (Arnold, 2002: 806):

FaizKarsilamaOran: = aizveVergidenOncekiKar

FaizYiikiimliliigii
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Sekil 2.2: Borglanma Seviyesine Gore Risk ve Sermaye Maliyeti

Borclanma Seviyesi

Tdm Finansal Maliyetler
(Ozsermaye getiri sabit
ve borglanma ile
yukselmiyor ise)

Finansal Sikinti
Yaratan Isletme Riski

Kaynak: Arnold, 2002: 803

Yukaridaki sekilde goruldagu gibi, borgclanma seviyesi arttikga, finansal
sikinti ve sermaye maliyeti artmaktadir. Sermaye maliyetinin artis nedeni, riski
yuksek olan bir igletmenin ya da riskli bir faaliyetin gerektirdigi sermaye
kaynaklarindan, daha fazla getiri beklentisidir (Berk,1998: 283). Yapilan deneysel
arastirmalar dogrultusunda ayni endustride faaliyette bulunan igletmelerin, ayni
kosullarda faaliyette bulunduklarini, ayni igsletme riskine ve vergi oranlarina sahip
olduklarini ve bunun sonucu olarak benzer kaldira¢g oranlarina sahip olduklarini
belirtmigtir (Ozkan, 2001: 177).

Finansal kaldirag, isletmenin faaliyet kari ile net kari yani hisse basina kari
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. isletmenin sabit maliyetli finans kaynaklari net
kar etkilediginden, fazla bor¢ kullanan isletmelerin finansman giderleri de yuksek
olmaktadir. Finansal kaldirag, faaliyet karindaki degismenin kardaki degismeyi
etkileme derecesi olarak ifade edebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 247-248).

HBK'daki%Degisme
FVOK'daki% Degisme

Finansal Kaldirag Derecesi

FVOK

Finansal Kaldirag Derecesi p

a-7)

FVOK -1 - —
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I : Finansman Giderleri
: Kira Odemeleri (Finansal Kiralama)

: imtiyazli Hisse Senedi Kar Payi Odemeleri

-4 a

: Vergi Orani

Yukaridaki formilde de ifade edildigi gibi, isletmenin finansman giderleri, kira
giderleri ve imtiyazli hisse senedi kar paylari sifir ya da sifira yakin bir deger
oldugunda finansal kaldira¢ derecesinin bir (1) olmasi isletmenin sabit maliyetli
kaynak kullanmadiginin, baska bir ifadeyle kaynaklarinin tamamina yakinini
dzsermayeden olustugunu gostermektedir. Isletmenin sermaye yapisinda borg
oraninin artmasi ile finansman giderleri artmakta ve bu durum da isletmenin finansal

kaldirag derecesini artirmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 248).

2.2. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Kirk yildan daha uzun suredir, sermaye yapisi ile ilgili yapilan arastirmalar
sermaye yapisi ile ilgili modelleri agiklamaya ve bu modellerin gercek is diinyasini
aciklamada etkili olup olmadidina iligskin deneysel kanitlar saglamaya calismistir
(Chen, 2004: 1341). Dolayisiyla isletmelerin finansman karmasini olusturma

kararlari, bircok deneysel arastirmaya dayanmaktadir (Gaud, vd, 2005: 52).

Sermaye yapisini acgiklamaya c¢alisan kuramsal ve deneysel calismalar
isletmenin sermaye yapisi ile sermaye maliyetleri, yatirrm kararlari ve igletmenin
piyasa degeri arasinda bir iligkinin varligina isaret etmislerdir (Topal, 2006: 46).
Calismalar, isletmeler icin optimal bir sermaye yapisinin oldugunu éne sirmektedir.
Ancak, sermaye yapisini agiklayarak isletmenin optimal sermaye yapisini belirlemek
icin kesin bir yontem saglamamaktadir. Teoriler sadece, isletmenin degerini
etkileyen finansal bilesenin sec¢iminin nasil olacagini anlamaya yardimci olmaktadir
(Gitman, 1991: 497-498). Dolayisiyla borg-6zkaynak secimi ile ilgili evrensel bir teori
olmamasina ragmen, belirli sartlara saglanmasi kosulu altinda birgcok teori de
bulunmaktadir (Myers, 2001: 81).

Teorilerin ortak noktasi isletmelerde borclanma oranlarindaki degisimi

aciklamak ve isletmelerin borg / 6zkaynak yapilari ile ilgili farkli maliyet ve kazang

yaplilari ortaya koymaktir (Titman ve Wessels, 1988: 1).
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Sermaye yapisi ile ilgili temel varsayimlari, Diacogiannis (1994:584), Ceylan
(2000:181) ve Horne (2002:253)'un c¢alismalarindan yararlanilarak asagidaki gibi

aciklamak mimkandar:

1. Elde edilen karlar tGizerinden gelir vergisi veya kisisel vergi alinmamaktadir.
Daha sonralari bu varsayimdan vazgecilmektedir.

2. lIsletmeler tarafindan, sadece ozkaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarla faaliyetler yuruttlmektedir.

3. Elde edilen batln karlar, ortaklara dagitiimaktadir.

4. isletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbirleriyle ayni kabul
edilmektedir. Baska bir ifadeyle, bitln igletme ortaklar icin faiz ve vergiden onceki
karlarin subjektif olasilik dagilimlari ayni varsayilmistir.

5. i§letmenin temel varliklari, veri olarak kabul edilmis, ancak, sermaye
yapisindan degisimin olabilecegi varsayiimistir.

6. isletmenin faiz ve vergiden dnceki karlarinin gelecekte de degismeyecegi,
bagka bir deyisle, isletmenin biylimeyecegdi 6ngdrilmustar.

7. isletmenin, isletme riski, zaman igerisinde sabit ve sermaye yapisi ile

finansal riskten bagimsizdir.

Diacogiannis (1994), isletmenin sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve piyasa
degeri arasindaki iligkiyi agiklayan yedi teori oldugunu ortaya koymustur. Bu teoriler

asagidaki gibi siralanmaktadir (Diacogiannis, 1994: 583-584):

1. Vergiyi Dikkate Almayan Yaklasimlar
Net Faaliyet Gelir Yaklagimi
Net Gelir Yaklasimi
Modigliani — Miller (MM) Yaklasimi

Geleneksel Yaklagim

2. Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergilerini Dikkate Alan Yaklasimlar
Kurumlar Vergisi ile MM Yaklasimi
Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisiyle MM

Miller Gelir Vergisi ve Borg-Ozkaynak Vergi Oranlari Esitligi
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Bundan sonraki bélimde bu yaklasimlardan bahsedildikten sonra, sermaye
yapisini etkileyen faktorlere yer verilecektir. Tarihsel agidan ele alindiginda teorilerin
ortaya cikmasi Modigliani-Miller (1958)’'in caligmalari ile baglamistir. MM’e goére
isletmenin degeri sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Modigliani-Miller (1963),
kurumlar vergisini ve faiz 6demelerinin vergi indirimini dikkate alindiklari
galismalarinda, igletmelerin bor¢ kullanarak isletme degerini maksimize ettiklerini
belirtmislerdir. Ardindan Miller (1977) gelir vergisini, Stiglitz (1972) ve Titman
(1984)'de iflas maliyetlerini teoriye dahil etmistir. Myers, 1984 yilindaki ¢galismasinda
dengeleme teorisine yer vermis ve fazla borcun iflas maliyetlerini de beraberinde
getirdiginden s6z etmistir. Finansal hiyerarsi kuramina ilk kez Myers (1984)
deginmis; daha sonra Jensen ve Meckling (1976) ile temsilcilik kurami, Myers ve
Majluf (1984) ile asimetrik bilgi ve 1977'de Ross isaret teorisi (signiling theory)
ortaya konulmustur (Hall vd., 2004: 713; Gaud vd., 2005:; 52). Bu calismalarla ilgili

ayrinti bilgilere, ilgili bélimlerde yer verilmektedir.

2.2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ve Net Gelir Yaklasimi, finans literatlrinde ilk
kez David Durand tarafindan tanimlanmaktadir. Daha énce bahsedilen varsayimlara

asagidaki varsayimlari da eklemek gerekmektedir (Ceylan, 2000: 183 -185):

1. Net Faaliyet Geliri yaklagsimina gore, isletmenin piyasa degeri, net faaliyet
gelirinin sabit bir iskonto oranindan indirgenmesiyle bulunmaktadir. isletmenin
piyasa degeri V;, faiz ve vergiden 6nceki kazanci FVOK ve ortalama sermaye

maliyeti kg ile ifade edilen sabit iskonto orani olarak gésterilmesi durumunda,

FVOK

V= seklinde gdsterilebilir.

4

Net faaliyet yaklasiminda ortalama sermaye maliyeti, tim sermaye yapilari
icin sabit kabul edilmektedir. Bu nedenle, isletmenin sermaye yapisindaki
degismelerin, isletmenin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti Uzerinde etkili
olmayacagd! savunulmaktadir. Dolayisiyla bor¢lanma miktari artinlarak igletmenin

piyasa degeri de artmamaktadir.
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2. Ozermayenin toplam degeri (OK), isletmenin toplam piyasa degerinden

(V), toplam borglarin (B) cikariimasiyla bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
OK =V - B’ dir.

_ FVOK -1

e

3. Ozsermayenin maliyeti, & olarak ifade edilebildigine gore,

isletmenin finansal kaldiraci arttikca, 6zsermaye maliyeti olan k. de artmaktadir.

4. Bu goérlglere gore, isletme borglanmaya agirlik verdikge, dzsermaye
maliyeti (ko) artmaktadir. Ancak, 6zermaye maliyetindeki artis, borglanma maliyetinin
(ki) dusme ile gideriimediginden, ortalama sermaye maliyeti degismemektedir.
Bagka bir ifadeyle, ortalama sermaye maliyetinden daha ucuz maliyetli yabanci
kaynagin finansmani, 6zkaynak maliyetini yukseltmekte, ancak, ortalama sermaye
maliyeti degistirmemektedir. Yabanci kaynagin maliyetinin disik olmasi, 6zsermaye

maliyetindeki ylkselisi gidermektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, isletmenin toplam piyasa degeri ve
agirlikli ortalama sermaye maliyeti isletmenin sermaye yapisindan bagimsizdir
(Diacogiannis, 1994: 587). Dolayisiyla isletme, finansmaninda borglanmaya ne
Olclide basvurursa vursun, hisse senetlerinin degeri bundan etkilenmemektedir
(Tarko, 2002: 492). Bu yaklasim net faaliyet gelirini kapitalize eden bir yaklagimdir
(Durand, 1952: 227).

Bu yaklasimda, isletmenin agirhikh ortalama sermaye maliyeti her turll
sermaye yapisinda sabit varsayllmakta ve bor¢ / 6zsermaye oranindan
etkilenmemektedir. Dolayisiyla sermaye yapisinin zaman icindeki degisimleri
isletmenin piyasa degerini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilememektedir.
isletmeler igin tek bir optimal kaynak dagilimi yoktur, tim sermaye yapilari isletmeler
icin optimaldir. Dolayisiyla, sermaye yapisinin degigsmesi, igletmenin degerini
artirmamaktadir (Poyraz, 2008: 433).

Net faaliyet geliri asagidaki sekillerde gdsteriimektedir. Yabanci kaynak

maliyeti sabit kaldi§i slrece, 6zsermaye maliyeti, bor¢/6zsermaye oraninin dogrusal

fonksiyonudur. Bu nedenle, yabanci kaynak kullanarak, ortalama sermaye maliyetini
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disurme olanag yoktur. Sermaye yapisini degistirmek suretiyle, ortalama sermaye
maliyetini disirmek ve isletmenin piyasa dederini arttirmak mimkin olmadidina

gore, isletme igin tim sermaye yapilari optimaldir (Ceylan, 2000: 185).

Sekil 2.2: Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Horne, 1989: 434

Sekil 2.3: Net Faaliyet Geliri Yaklagsimina Gére isletmenin Degeri

isletmenin Degeri

Po

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Turko, 2002: 496

Sekillerde gosterildigi gibi, bu yaklasimin temel varsayimi kaldirag oranindaki
degigikliklere 6nem vermeden kq'in sabit olmasidir. Piyasa isletme degerini butun
olarak kapitalize eder, dolayisiyla borgla 6zkaynak arasindaki degisiklik dnemli
olmamaktadir (Horne, 2002: 256).
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Bu yaklasimin igletmelerin finansman kararlari agisindan iki dnemli sonucu
bulunmaktadir (Akglg, 1998: 491 ve Tirko, 2002: 497):

1. isletme agisindan yabanci kaynagin ve ézsermayenin maliyetleri birbirine
esittir. Yabanci kaynagin isletme acisindan maliyeti faiz ve gérinmeyen (gizli)
maliyet olmak Uzere iki 6geden olusmaktadir. Yabanci kaynagin gériinmeyen
maliyeti, isletmenin yabanci kaynak kullanmasi durumunda 6zsermaye maliyetinin
yukselmesidir. Bu nedenle isletmenin yabanci kaynak kullanimini arttirmaklia,

ortalama sermaye maliyetini azaltma olanagi yoktur.

2. isletmeler icin tek bir optimal sermaye yapisi bulunmamaktadir. Sermaye
yapisini degistirmek yoluyla sermaye maliyetini disurme ve isletmenin piyasa
degerini artirma olanagi olmadigina gore, isletmeler icin tim sermaye yapilari bir

anlamda optimaldir.

Net Faaliyet Geliri Yaklagiminin bu varsayimlari asagidaki ornekte de
gosterilmektedir. ABC isletmesinin verileri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Tiirko, 2002:
493-494):

Hisse Senedi Sayisi : 2000 Adet
Hisse Senedi Fiyati :10.000 TL
Net Faaliyet Kari : 2.000.000 TL

isletme %100 6zsermaye ile finanse edildigi ve karin tamam ortaklara
dagitildigr icin hisse basina kar ve hisse basina kar payl esit olacaktir.
Ozsermayenin maliyeti de ortalama sermaye maliyetine esit olacaktir (2.000.000
TL/2.000 adet).

" D _
Ozsermaye maliyeti k, = —- = 1.000
P, 10.000

=%]10o0lur.

ABC isletmesi, sermaye yapisinda borglanmaya da yer vererek, %6 faizli
8.000.000 TL’ye bor¢lanmaya basvurdugunda, verginin olmamasi varsayimi altinda

bor¢ maliyeti faiz oranina esit olacaktir. isletmenin borglanma nedeniyle %40
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hissesini (2.000 adet x 0.40 = 800 adet) geri aldigi varsayildiginda asagidaki
hesaplama elde edilir:

Hisse Senedi Sayisi : 1.200 Adet (2.000 — 800)

%6 Faizli Borg : 8.000.000 TL

Net Faaliyet Geliri :2.000.000 TL

Faiz Giderleri :480.000 TL (8.000.000 x %6)
Dagitilabilir Kar :1.520.000 TL

Hisse Basina Kar(E) :1.267 TL (1.520.000 / 1.200 adet)

Hisse Basina Kar Payi (D;) :1.267 TL

Hisse Basina Kar Payindaki degisim bu durumda 1.267 — 1.000 = 267 /1000
= %26,7 olmaktadir.

ABC igletmesinin toplam piyasa degeri (2.000 adet x 10.000 TL =
20.000.000 TL)dir.

Net Faaliyet Kari : 2.000.000 TL
ko =%10 AOSM (k.=ko) degeri :20.000.000 TL
Borcun Degeri : 8.000.000 TL
Hisse Senedinin Piyasa Degeri Toplami  : 12.000.000 TL
Hisse Degeri (12.000.000 TL/ 1.200) :10.000 TL

isletmenin borglanmadan sonra da hisse senedi piyasa fiyati 10.000 TL

olmustur.

isletme %6 faiz orani (zerinden borg kullandigina gore, kg = %6 olmasina
karsin, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %10 olarak devam etmektedir. Bu

durumda 6zsermaye maliyeti de ylukselmekte ve %12,67 olmaktadir.

D, 1.
k=202 1267 _oipn 6
P, 10.000
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Ozkaynak maliyetindeki bu artis (%10’dan %12.67’ya), sermaye yapisinin
degismesinden énceki maliyetten %26,7 kadar daha ylUksektir. Net faaliyet kari
yaklasimi, temel olarak hisse bagina kar payindaki artisin 6zsermaye maliyetindeki
artisa esit oldugu varsayimina dayanir (k.’deki yizde degisim = Dydeki ylzde
degisim’dir). Dolayisiyla, bir igletmenin kaldiragtan yararlanmasi o isletmenin kar
payini ve kazancini arttirmakta, ancak o isletmenin 6zsermaye maliyeti de ayni
Olclide artirmaktadir (Turko, 2002: 495).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, bor¢lanmanin faiz disindaki maliyetlerinin de
oldugunu ortaya koymasi agisindan énem tasimaktadir. Bu yaklasimda, borglanma

miktari arttikga, 6zkaynaklardan beklenen getirinin de arttigini ortaya koymaktadir.

2.2.2. Net Gelir Yaklagimi

Net gelir yaklagsimi, bir igletmenin degerlendiriimesinde ve degerinin
saptanmasinda kaldiracin etkisini en fazla dikkate alan yaklasim olarak
nitelendirilebilir. Bu yaklasima go6re, bir isletme sermaye vyapisini (kaldirag
faktérinin derecesini) degistirmek yoluyla, piyasa degerini yikseltmek, sermaye
maliyetini disirmek olanagina sahiptir (Akgug, 1998; 485). Net gelir yaklasimi, net
faaliyet geliri yerine net geliri kapitalize eden alternatif bir yaklagimdir (Durand,
1952: 227).

Net gelir yaklasimina goére, isletmenin toplam piyasa degeri ve agirlikh
ortalama sermaye maliyeti, isletmenin sermaye yapisina baglidir (Diacogiannis,
1994: 584).

Net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasiminin tam karsisinda olan bir
goérustir. Bu goraslin varsayimlarina gore, isletmenin borglanma ve 6zsermaye
maliyetleri, sermaye yapisi ne olursa olsun sabit kalmaktadir. Bu nedenle, bir
isletme sermaye yapisini degistirmek suretiyle, piyasa degerini yuUkseltmek ve

ortalama sermaye maliyetini diisirmek olanagina sahiptir (Ceylan, 2000: 188).
Bu yaklasima gore, bor¢ oraninin sermaye yapisi igerisinde artis géstermesi

isletme degerinin artmasina neden olmaktadir. Ozsermaye ve borcun maliyetleri

sermaye yapisini etkilememektedir. Ozsermayenin maliyetinin, borcun maliyetinden
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yuksek olmasi durumunda; daha farkli bir ifadeyle borcun maliyetinin 6zsermaye
maliyetinden dislk olmasi durumunda isletmelerin bor¢ kullanma duizeyleri
artmakta ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti dismekte, bunun sonucunda isletme
degeri artis g0stermektedir (Poyraz, 2008; 429).

Net gelir yaklasimi iki varsayima dayanmaktadir (Akgulg, 1998; 488):

1. Ozsermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugu,

2. Ozsermaye kapitilazasyon oraninin (6zsermaye maliyetinin) ve yabanci
kaynak maliyetlerinin, isletme sermaye yapilari igin sabit kaldigidir. Daha acik bir
ifadeyle isletmenin sermaye yapisinda degismelerin, 6zsermaye ve yabanci kaynak
maliyetleri Uzerinde bir etkisi olmayacagi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, isletmenin
finansman seklinin degismesi, riskli hale gelmesi, isletmenin ortaklarinda ve
isletmeye kredi verenlerde bir tepki dogurmamakta, beklenen getiriler

etkilenmemektedir.

Sekil 2.4: Net Gelir Yaklagimina gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 228
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Sekil 2.5: Net Gelir Yaklagimina gére isletmenin Degeri

isletmenin Degeri

Po

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 229

Yukaridaki sekillerde gorulecegi gibi, net gelir yaklasiminda bir igletme,
bor¢lanma yoluyla veya yabanci kaynak / 6zsermaye ya da yabanci kaynak / varlik
toplami oranini (kaldira¢ faktérind) artirarak, surekli olarak ortalama sermaye
maliyetini dugurmek ve piyasa degerini arttirmak olanagina sahiptir (Akgug, 1998:
488).

Net gelir yaklasiminin elestirildigi noktalar, isletmenin faiz &deme
yukimlulaga arttikga, likidite riskinin  de artmasidir. Bu nedenle yabanci
kaynak/6zsermaye orani yukseldikge, ortaklar, artan riski gidermek icin yatirimlarda
daha ylksek oranlarda karlilik beklemektedir. Bunun anlami, isletme borg¢landik¢a
birikim sahiplerinin, faiz 6demelerini ve gelir akimlarini daha yuksek oranlarda
iskonto etmeleridir. Bagka bir deyisle, isletmenin borg ylki arttikga borg maliyetinin

ve 6zsermaye maliyetinin sabit kalmayip yukselmesidir (Akglg, 1998: 488).

Net gelir yaklasimi, %100 borgla finansmani bile optimal sermaye yapisi
olarak kabul etmekte, hisseler Uzerinde kaldirag oraninin etkisi dikkate
alinmamaktadir. isletmenin yiksek oranlarda bor¢c kullanmasi durumunda,
yatinnmcilar hisselerini satmakta, bu nedenle isletmenin hisselerinin degeri
dusmektedir. Net gelir yaklasimi, sermaye yapisini agiklamada yetersiz kalmaktadir
(Diacogiannis, 1994: 587).
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Net Gelir Yaklasimina goére isletmenin degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Diacogiannis, 1994: 585):

K T
V :O_+_
r V.

e l

NP  : Ozkaynak

e : Ozkaynak Maliyeti
I : Faiz
ri : Yabanci Kaynak Maliyeti

Bor¢ miktarini artirmak, isletmenin toplam degerini artirmaktadir. Cuink
yukaridaki esitlikten de anlasilacagi gibi, faiz miktarindaki artis, kar payi miktarina
esit olmakta ve dolayisiyla da bor¢ maliyeti, 6zkaynak maliyetinden daha dusuk
olmaktadir (Diacogiannis, 1994: 585).

Net Gelir Yaklasiminin  bu varsayimlari asagidaki 6rnekte de
gosteriimektedir. Ornegin, ABC isletmesinin %6 faizle 8.000.000 TL borglandidi
varsayllsin. Bu igletmenin sermaye vyapisi sadece bor¢ ve &zsermayeden
olustuguna gore, daditilabilir kazangla net kar ayni olmakta, net karin
kapitalizasyonu ile igletme degeri belirlendiginden, yaklasim net kar yaklasimi olarak
adlandinimaktadir (Turko, 2002: 497).

Net Faaliyet Kari : 2.000.000 TL
Faiz Giderleri (8.000.000 x %6) : 480.000 TL
Dagitilabilir Kar :1.520.000 TL
ke = %10 ile kapitalizasyon degeri : 15.200.000 TL
Borcun Piyasa Degeri : 8.000.000 TL
Bor¢ + Ozsermayenin Piyasa Degeri : 23.200.000 TL

Hisse senetlerinin piyasa degeri 10.000 TL’den 12.667 TL’ye ¢ikmaktadir.
Net kar yaklasimina gére, borcun faiz ve gizli diye iki maliyeti yoktur, borcun

tek maliyeti vardir. igletmenin daha fazla bor¢ kullanmasi, dézsermaye maliyetini

degistirmemektedir. Isletmenin 6zsermayeden daha ucuz olmasi nedeniyle,

76



bor¢lanmaya basvurmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini dismektedir (Tlrko,
2002: 498).

ABC igletmesi 6rneginde;

isletmenin degeri yiizde olarak 15.200.000 / 23.200.000 = %65,5
Borcun yiizde degeri 8.000.000 / 23.200.000 = %34,5
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti ko= (0,345 x 0,06) + (0,655 x 0,10) = %8,62

Borcun dahil edilmesi agirlikh ortalama sermaye maliyetinin %10’dan

%8,62’ye inmesine neden olmustur.

Net Gelir yaklasimina gore isletme ne kadar borglanirsa borglansin,
ortaklarin veya bor¢c verenlerin beklentilerinin degismeyecedi varsayimina
dayanmaktadir. Daha farkli bir ifadeyle tim borg / 6zkaynak dizeylerinde borg ve
6zkaynak maliyetlerinin degismeyecedi durumu, piyasalar i¢in mimkin degildir.

Ayrica bu yaklagsimda, bor¢lanmanin getirecegdi artan finansal risk ihmal edilmigtir.

2.2.3. Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklagima gore, igletmenin ortalama sermaye maliyeti ile
sermaye yapisi arasinda bir iligki vardir. Bagka bir deyigle, isletme sermaye yapisi
degistirildiginde, ortalama sermaye maliyeti dismekte ve isletmenin piyasa degeri
artmaktadir. ilk iki goriisiin tersine, bu gériise gére, isletmeler igin tek bir optimal
sermaye yapisi vardir. Optimal sermaye yapisinda isletmenin kullandigi yabanci
kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile 6zsermaye marjinal maliyeti esittir. isletme
optimal sermaye yapisina ulagsmadan once, yabanci kaynak kullanarak, ortalama
sermaye maliyetini disurebilir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra,
borgclanma devam ederse, yabanci kaynak ve 6zsermaye maliyetleri artmakta ve

bunun sonucunda igletmenin piyasa degeri dismektedir (Ceylan, 2000; 188).

Bu yaklasim, isletmelerin optimal sermaye yapisina sahip oldugunu ve
bor¢/6zsermaye oraninin arttirilarak agirlikh  ortalama sermaye maliyetinin
disurUlebilecegini  ve bunun sonucunda isletmenin  piyasa degerinin

arttirllabilecedini 6ne surmektedir (Horne, 2002: 256). Dolayisiyla geleneksel
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yaklagsima goére, isletmenin toplam piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye

maliyeti genellikle igsletmenin sermaye yapisina baglidir (Diacogiannis, 1994: 594).

isletmeler, bor¢ kullanimina agirlik verdikge kaldiragtan yararlanmalari
sonucu agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmakta ve isletme degeri artmaktadir.
Ancak bor¢ kullaniminin belli bir siniri bulunmaktadir. Bu sinir borcun marjinal
maliyetinin 6zsermayenin marjinal maliyetine esit oldugu borglanma dlzeyi olarak
kabul edilir. Bu bor¢glanma dizeyinden sonra borglanmaya devam edildigi takdirde
agirhikh ortalama sermaye maliyeti ylikselme egilimine girmekte ve buna bagl olarak

isletme degeri dismektedir (Poyraz, 2008; 435).

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklagsiminda oldugu gibi, isletmenin
finansman riski arttikca 6zsermaye maliyetinin ylkselecegini éngérmekte; ancak
belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullaniimasinin ortalama sermaye maliyetini
duslrucu etkisinin, 6zsermaye maliyetinin yukseligi ile tamamen giderilemeyecegini
kabul etmektedir. Dolayisiyla, igletmenin borglari arttikga 6zsermaye maliyeti artmis
olmasina ragmen, belirli bir noktaya kadar, borglanma igletmenin ortalama sermaye
maliyetini asagiya dogru ¢ceken bir etki yapmaktadir (Akgug, 1998:492). Geleneksel
yaklasima goére, tim borglanma seviyelerinde isletmenin toplam piyasa degeri
artmamakta ve agirhikh ortalama sermaye maliyeti de azalmamaktadir
(Diacogiannis, 1994: 594).

Sekil 2.6: Geleneksel Yaklagima gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Horne, 2002: 257
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Sekil 2.7: Geleneksel Yaklagima gore isletmenin Degeri

isletmenin Degeri

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 234

Net faaliyet kari yaklasimi ve net gelir yaklagsimi sermaye maliyeti ile ilgili iki
noktaya ait gorugleri yansitmaktadir. Geleneksel yaklasim orta bir yaklagim olup,
igsletmenin  sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigini
ongormekte; sermaye yapisinin degistirilerek, sermaye maliyetini ve isletme degerini
etkilemedigini ileri siirmektedir. isletme igin optimal bir sermaye yapisi olusturmak
mdmkindir. Optimal sermaye yapisinda isletmenin kullandigi borcun marjinal
maliyeti ile 6zsermayenin marjinal maliyeti esittir ve isletmenin optimal sermaye
yapisina ulagsmadan &énce basvurdugu borglanmalar onun ortalama sermaye
maliyetini distrmektedir (Turko, 2002: 503).

Geleneksel yaklasimin  bu varsayimlari asagidaki Ornekte de
g6steriimektedir. ABC isletmesi érneginde geleneksel yaklagima gore isletme
degeri asagidaki gibi hesaplanabilir (Turko, 2002:503).

Borglu Sermaye Yapisi Borgsuz Sermaye Yapisi

Net Faaliyet Kari 2.000.000 TL 2.000.000 TL
Faiz (8.000.000 x %6) 480.000 TL 0

Vergiden Onceki Kar 1.520.000 TL 2.000.000 TL
Vergi (%50) 760.000 TL 1.000.000 TL
Dagitilabilir Kar 760.000 TL 1.000.000 TL
Ortak ve Borg Verenlere 1.240.000 TL 1.000.000 TL

Verilebilecek Tutar
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Geleneksel gorise goére vergi tasarrufu da isletme degerini etkileyen bir
faktér olmaktadir. Borglu sermaye yapisinda isletme ortak ve bor¢ verenlere
O6denebilecek tutar 240.000 TL daha fazla olmaktadir.

Vergi tasarrufu = Faiz orani x Bor¢ Tutari x Vergi Orani seklinde de

hesaplanabilmektedir.

isletmenin dzsermaye maliyeti borglanma nedeniyle %10’'dan %12'ye giktigi

icin isletmenin 6zsermayesinin piyasa degeri;
1.520.000/ 0,12 = 12.666.666 TL'dir

B NetFaaliyetKari _2.000.000
IsletmeninToplamPiyasaDegeri  20.666.600

OSM = 0,096 = %9,6

ABC igletmesinin sermaye yapisinda bor¢ miktarinin artirilmasi durumunda,
10.000.000 TL daha %7 faizle borglanarak, 1000 adet hisse senedi g¢ikardigi
varsayllsin. isletmenin sermaye yapisina daha fazla bor¢ katiimasindan dolayi,
isletmede riskin artmasi nedeniyle ortaklarin bekledikleri minimum verim orani %13,

bor¢ faizi ise %7 olmasi durumunda, igletmenin piyasa degeri asagidaki gibi

olacaktir:

Net Faaliyet Kari 2.000.000 TL
Faiz (1.000.000 x %7) 700.000 TL
Vergiden 6nceki dagitilabilir kar 1.300.000 TL

K=%13 (6zsermaye maliyeti ile kapitalizasyon degeri

ABC Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri 10.000.000 TL

Borcun Piyasa Degeri 10.000.000 TL
ABC isletmesinin Toplam Piyasa Degeri  20.000.000 TL
ABC igletmesinin OSM %10

(2.000.000TL / 20.000.000 TL)

80



Geleneksel yaklagsimda sermaye yapisindaki degisimler, ortalama sermaye
maliyetini ve igletme degerini etkilemekte; bor¢ miktarinin artmasi sermaye

maliyetini ilk olarak azaltmakta, daha sonra artirmaktadir.

2.2.4. Modigliani — Miller (MM) Yaklagimi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller (MM), Kkusursuz igleyen finansal
piyasalarda sermaye yapisinin 6énemsiz oldugunu kanitlayan iki ekonomisttir (Horne,
2002: 257). Sermaye vyapisi kararlari teorik acgidan ilk defa 1958 yilinda bu
ekonomistler tarafindan ele alinmistir. MM birtakim varsayimlara dayanarak
basitlestiriimis bir model ortaya koymusla ve bor¢ seviyesine 6nem vermeden
isletmenin dederinin degismedigini belirtmistir. Dolayisiyla MM’e gore, isletmeler
sadece dogru yatirim kararlari aldiklarinda hisselerin degeri yikselmektedir (Arnold,
2002: 816).

Modigliani — Miller'in gérisinde, sermaye yapisi ve piyasa degeri arasindaki
iligki, net faaliyet geliri yaklagimindaki gibi aciklanmaktadir. Modigliani — Miller,
1958’de yaptiklari calismalarinda geleneksel gérise karsi bir gérts gelistirmiglerdir.
Geleneksel goriise gore, sermaye yapisinin isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa
degeri Uzerinde etkili oldugunu ileri sturmuigslerdir. MM’e gére belirli varsayimlar
altinda isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti sermaye yapisindan
bagdimsizdir (Heshmati, 2001: 202). Net faaliyet geliri yaklagsimi tamamen tanimsal
olup, davranigsal énemlilik agisindan eksik kalmaktadir. Horne (2002)'a gére MM,
sermaye yapisi teorilerine isletmenin toplam degeri ve sermaye maliyeti konularina

davranigsal bir bakis acisi katmaktadir (Horne, 2002: 256).

MM vyaklagsimina gore, isletme degerini belirleyen unsurlar risk ve getiridir.
Etkin piyasalarda islem goren ve ayni faaliyet riskine sahip iki isletmenin finansal
varlik fiyatlari birbirinden farkli olmamakta ve fiyatlarin farkh olmasi arbitraj
mekanizmasi ortaya c¢ikartmaktadir. Bu noktada, nispeten pahali olan varlik
satilarak ucuz olan varligin satin alinmasi s6z konusu olmakta ve her iki varhgin

fiyatlari esitlenene kadar arbitraj stireci devam etmektedir (Poyraz, 2008; 437-438).
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MM goéristinin gegerliligi, sermaye piyasasinda arbitrajin yapiimasi
olanagina dayanmaktadir. Baska bir ifadeyle, hisse senedi yatirimcilarinin,
cuzdanlarinda bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendiler icin daha karli
hisse senetlerini satin almaktadirlar. Bu durum, net faaliyet geliri esit, ayni risk
sinifina  giren igletmelerin, piyasa degerlerinin birbirinden farkli olmasini
onlemektedir. Herhangi bir igsletme, yabanci kaynaklar agirlikli sermaye yapisini
degistirerek daha yuksek bir piyasa degerine ulasirsa, arbitraj mekanizmasi devreye
girmektedir. Boyelce ortaklar, ayni risk sinifindaki finansal riski daha az olan
isletmenin hisse senetlerine yatirrm yapacaklardir. Boyle bir piyasada, finansal riski
az olan igletmenin, hisse senetlerinin sermaye piyasasindaki fiyat artisi, diger

isletmelerin hisse senetleriyle dengeye gelecektir (Ceylan, 2000: 192).

MM Yaklasimi bazi temel varsayimlara dayanmaktadir (Horne, 2002: 257-
258; Swanson, 2003: 14):

1. Sermaye piyasalari etkindir ve piyasalarda tam rekabet kosullari gecerlidir.
Sermaye piyasalari ile ilgili tim bilgiler karsilik ddenmeksizin birikim sahiplerince
kolaylikla saglanmakta; piyasadaki iglemler ayrica bir gider gerektirmemekte; tim
menkul degerler, en kiguk parcalara kadar boélinmekte ve yatirimcilar rasyonel

davranmaktadir.

2. Gelecek donemlerde elde edilecedi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik daghmi icin beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile

aynidir.

3. igletmeler, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren is riski, daha acik bir deyisle gelecek igin beklenen gelirlerin elde

edilmeme olasiligi aynidir.

4. Gelir Uzerinden alinan vergiler modele dahil edilmemigtir. MM, bu

varsayimi daha sonra degistirmistir.
MM'’e gore, borglanarak isletmenin elde ettigi vergi avantaji ¢cok yararl olup,

bu durum isletmenin daha da borglanmasina ve isletme degderinin artmasina neden

olmaktadir. Varsayima goére %100 bor¢lanmayla olusan sermaye yapisi optimaldir.
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Ancak normal sartlar altinda bdyle bir sermaye yapisinin varhigindan séz etmek
mumkin degildir (Gallagher ve Andrew, 2003: 394).

Yukarida belirtilen varsayimlardan hareket eden MM, daha sonra asagidaki

sonugclara ulasmistir (Ceylan, 2000: 191):

1. lsletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye
piyasasindan bagimsizdir. isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin
isletmenin risk sinifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan
degerdir.

MM’e gdre isletmenin piyasa degeri; t zamanda nakit akimlarinin bugutnki
degerleri toplamidir (Swanson vd., 2003: 14-15):

isletmenin piyasa degeri :[OCF4 + OCF; + OCF; + .... + OCF{]

MM vergiyi ve amortismanlari dikkate alinmadidi icin nakit akimlari faiz ve

vergiden onceki kara esittir.

isletmenin degeri DV

Beklenen nakit akimlari S x

iskonto orani : R olmasi durumunda isletmenin degeri
x x ox

V=— =—=—
R v OK+B

MM’e goére ; isletmenin sermaye yapisindan etkilenmedigi icin sermaye
maliyeti yabanci kaynak / 6zkaynak oraninin yapisindan da etkilenmemektedir. Bu

durum, MM’in I. Onermesi olarak ifade edilmektedir.

2. Isletmenin borglanmasi nedeniyle finansman riski ve 6zsermaye maliyeti
artmaktadir. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle, daha ylksek kar payi
beklemektedir. Bagka bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynagdin ortalama sermaye
maliyetini dusdrict etkisi, 6zsermaye maliyetinin ylkselmesi ile ortadan
kalkmaktadir.
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3. Yatinm kararlari igin uygulanacak iskonto orani, yatirrmin finansmani
seklinden tamamen bagimsizdir. MM goérugtne gére, yatirim kararlarinin, yatirrmin

finansmani kararlarinda etkisi yoktur.

4. Vergiden sonraki borglanma maliyeti sabittir.
5. Ortalama sermaye maliyeti, isletme borglandik¢a azalmaktadir.

6. MM gdrisiine gore, isletmelerde optimal sermaye bileseni yoktur.

MM'’in; sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve isletmenin piyasa degeri
arasindaki iligskiler konusundaki goérUsleri, ileri surllen varsayimlarin gergekgi
olmamasi nedeniyle elestiriye ugramaktadir. Ozellikle sermaye piyasasinda
arbitrajin Modigliani ve Millerin savundugu sekilde gergceklesmeyecegi ileri
surulmektedir. Modigliani — Millere kargi olan goértsin varsayimlari Durand,
Diacogiannis, Akglg¢ ve Turko’dan yararlanarak asagidaki gibi 6zetlenebilir (Durand,
1959: 654; Diacogiannis, 1994: 593; Akgug, 1998: 409; Turko, 2002:507):

1. Elestirilerin ortak noktasi, piyasalarin tam rekabet piyasasi olmasi ve
arbitraj olanagi ile ilgilidir. Ancak piyasalarin gercekte etkin olmayip, hisse senetleri
ile ilgili her tarlG bilgiyi hicbir gidere katlanmaksizin aninda elde etmek mimkin

olmamaktadir.

2. Bir igletmenin iflas etme olasihdinin yuksekligi ve iflasin gerektirecegi
giderler ve deger kayiplari, tasarruf sahipleri agisindan, yabanci kaynak orani
ylksek isletmelere yatirim yapma cekiciligini azaltmaktadir. isletmenin iflasi halinde,
isletme varliklarinin gergek degerinin ¢ok altinda nakde ¢evrilmesi, iflasin énemli bir
maliyetini olusturmaktadir. Bir igletmenin iflas etme olasiligi, yabanci kaynak /
dzsermaye oraninin dogrusal bir fonksiyonu degildir. iflas sonucu ugranilacak olasi

kayiplar, isletme dederi ve sermaye maliyeti Uzerinde olumsuz etki yapmaktadir.

3. Sermaye piyasasinin etkin olmayisi, bireyler icin, blylk isletmelere oranla
kredi maliyetlerinin daha yliksek olmasina yol agmaktadir. Bu durum, finansal
kaldirag faktériinden yararlanan bir isletmenin, finansal kaldiragtan yararlanmayan

ya da az yararlanan isletmeden yiksek bir dedere sahip olmasina yol agmaktadir.
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4. Sermaye piyasasinda arbitraji geri biraktiran, sinirlayan kurumsal
etmenler vardir. Sermaye piyasasina énemli 6lcide kaynak saglayarak tasarruflari
toplayan kuruluglar, MM’in 6ngérdigi gibi derhal arbitraj islemine girismezler. Bu tur

kurumlarda arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren burokratik engeller vardir.

5. Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma veya satma gibi
islemlerin bir maliyetinin olusmasi, arbitraji sinirlandirmaktadir. Arbitraj, ancak,

saglanacak faydanin gerektirecegi giderleri astigi durumlarda yapilabilir.

6. MM’e gdre sermaye maliyeti hesaplanirken, toplam kazancin piyasa
fiyatina boliinmesi ile statik bir oran kullaniimakta, ancak uzun dénemde blylime

oranini da dahil eden dinamik bir oran kullanmak gerekmektedir.

Yukaridaki aciklamalara ek olarak Stiglitz (1969), MM teoreminin rekabetgi
piyasada farkli risk siniflarinin olmasi durumunda gecerli olmayacagini ortaya
koymustur. Stiglitz (1969) ayrica teoremi, iflasi ve bireylerin de isletmeler gibi
bor¢lanabilecegi faktorlerini dikkate almamasi hususunda elestirmistir (Stiglitz, 1969:
784).

isletme degerinin sermaye yapisindan etkilenmeyecegi iddiasi, MM’in |.
Onermesi olarak ifade edilir. Bu dnerme ayni zamanda MM’nin Borcun llintisizligi
Onermesi seklinde de ifade edilir. Bu dnerme, ideal kosullarda isletmenin borg
politikasinin hissedarlar agisindan 6énem tasimayacagini gdstermektedir (Brealey,
1977 — cev. Bozkurt vd, 1997: 408). S6z konusu Onermeye gore; bir isletmenin
piyasa degeri, onun sermaye yapisindan bagimsizdir ve beklenen getiri, iskonto
orani ile elde edilmektedir. Baska bir deyisle, MM’e gbére herhangi bir isletme
sermayesinin ortalama maliyeti, onun sermaye yapisindan tamamiyla bagimsizdir.
Ayni zamanda 6zsermaye ile finanse edilmis gelir akiminin iskonto oranina esittir
(Modigliani ve Miller, 1958: 268-269).

MM’in 1l. Onermesi, “Kaldiragtan yararlanan bir isletmenin hisse senetlerine
ait beklenen getiri orani, piyasa degeri ile ifade edilen borg / 6zkaynak (B/OK)
oraniyla orantili bir sekilde artar” seklindedir (Brealy ve Myers, 2003: 473).
Dolayisiyla igletmenin borg/6zkaynak orani arttikga hisse senetlerinden beklenen
getiri de artmaktadir (Brealey,1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997:410).
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Ozkaynagin beklenen getirisinin kaldirag devreye girdiginde nasil degistigini

belirlemek igin, agirlikl ortalama sermaye maliyeti tekrar dizenlenmektedir:

r

ozkaynaklar =T +—= (rvarllklar - rborc)

var liklar OK
isletme hig borg kullanmiyorsa bu durumda

7 ‘dir.

var luklar

=7

ozkaynaklar

Sekil 2.8: MM’e gore Varliklarin Getirisi
Getiri

Tozkaynaklar = Ozkaynaklarin beklenen getirisi

Tyarliklar = Varliklarin beklenen getirisi

Thorglar = bOT¢larm getirisi

Borg/Ozsermaye

0

Kaynak: Brealey,1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997: 412

Yukaridaki sekilde gosterildigi gibi, 6zkaynagin beklenen getirisi borg /
O6zkaynak orani arttikga dogrusal olarak artmaktadir. Bor¢ ve 6zkaynagin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasi sabit olup, varliklarin beklenen getirilerine esittir.
isletme ne kadar bor¢ kullanirsa kullansin, borcun faiz orani sabit kabul
edilmektedir. Bu durum, gergcekci olmadigi disunulerek elestiriimektedir. Cinku
yuksek miktarda borg verenler, borcun ddenmemesi endisesiyle daha yuksek faiz
orani talep etmektedir. Dolayisiyla isletme, daha fazla bor¢ kullandiginda 6dememe
riski artmakta ve yiiksek faiz orani ile kargi karsiya kalmaktadir. MM'in Il. Onermesi,

borg / 6zkaynak oraninin beklenen getirisinin degismedigini 6ne sirmektedir.
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B/OK orani arttikga borg sahipleri igsletmenin faaliyet riskinin bir kismini
ustlenirler. isletme daha fazla borg kullandikca, risk hissedarlardan borg sahiplerine
daha fazla aktarilmaktadir. Bu nedenle, rszxaynakiar €grisinin egimi azalmaktadir
(Brealey, 1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997: 412).

Sekil 2.9: MM’e gore Varliklarin Getirisi

Getiri
1
1
1
1

Tszkaynaklar = Ozkaynaklarin beklenen getirisi
]

Tvariklar = Varliklarin beklenen getirisi

1
1
|
[}
1
1
1
[}
I

Risksiz Borglar Riskli Borglar

Tporglar = bArglarin getirisi
1

Borg/Ozsermaye

0 i
Kaynak: Brealey,1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997:413

Yukaridaki varsayimlardan yola ¢ikarak sermaye yapisi teorileri, borcun
fayda ve maliyetinin dengelenmesi lzerinde odaklanmaktadir. Borcun en énemli
faydasi, faiz 6demelerinin vergi avantajidir. Borcun maliyeti ise (¢ noktada ortaya
cikmaktadir (Gitman, 1991: 499):

1. Borcun yarattigi iflas etme olasilig,
isletme faaliyetlerini kontol eden borg verenlerin temsilcilik maliyetleri,
isletmenin beklentileri ile ilgili yoneticilerin yatinmcilardan daha fazla

bilgiye sahip olmalarinin maliyetidir.

Bundan sonraki yaklasimlar MM’e verginin dahil edilmesi ile ortaya ¢ikan,

vergi yaklasimdir.
MM Yaklasimi, sermaye yapisi yaklasimini daha sistematik ele almasi ve

benzer 6zellik gdsteren isletmeleri ayni risk gruplarina dahil etmesi agisindan dnem

tagimaktadir. MM benzer igletemlerin, benzer sermaye maliyetleri ve benzer igletme
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degerleri oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, ayni risk grubundaki isletmeler,

sermaye yaplilarini degistirerek isletme dederlerini arttiramazlar.

2.2.5. Vergi Yaklagimi

Gergek dinya, MM’in 1958’'de oraya koydugu modelden oldukga farklidir.
Gergek dinyada, bireyler ve isletmelerin vergi 6demek zorunda olduklaridir. Faiz
gelirleri sadece Kkisisel dlizeyde vergilendiriimekte, hisse senedi gelirleri hem
isletme, hem de Kkisisel dizeyde vergilendiriimektedir. Dolayisiyla vergi etkisi,
sermaye yapllarinda etkin bir rol oynamaktadir (Taggart, 1980: 650-658; Pozdena,
1987: 38-39; Gallagher ve Andrew, 2003: 393-394).

MM bu varsayimi 1963’'teki ve 1966’daki calismalarinda dogrulamislardir
Onlara gore igletmelerin bor¢ kullanimi vergisiz ortamda 6nemli olmayip, vergili
ortamda Onemlidir. Bor¢ kullanimi arttikca borcun sagdladigi vergi tasarruflari
nedeniyle igletmenin degeri artmaktadir. Dolayisiyla kurumlar vergisi dikkate
alindiginda, model tamamen degismistir (Modigliani ve Miller, 1963: 434; Modigliani
ve Miller, 1966: 336).

MM'’in l.6nermesinde kurumlar vergisinin dikkate alinmasi durumunda, yillik
vergi tasarrufu kavrami ortaya cikar ve yatirimlarin degeri, vergi tasarrufunun
buglnki degeri kadar artar. Dolayisiyla isletmenin bor¢ kullanmasi durumunda,
isletmenin 6deyecegi vergi miktari azalmakta ve bu durum da yatirimcilara édenen
nakiti artirmaktadir (Brealey, 1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997:415).

MM’e gobre sermaye yapisinda gelir vergisi dikkate alindiinda, isletme
degeri uzun vadeli yabanci kaynak miktar ile pozitif iligkilidir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ise, sermaye yapisindaki uzun vadeli yabanci kaynak miktari
arttikca azalmaktadir (Diacogiannis, 1994: 596-599).

Bor¢ Uzerinden faiz 6demelerinin vergi indirimi olmasina ragmen, borcun
ayni zamanda bir maliyeti de vardir. Borcun artmasi finansal riski ve iflas etme
riskini de beraberinde getirmektedir. Bu durumda isletme, riski yok etmek adina
birtakim maliyetlere katlanmaktadir (Gallagher ve Andrew, 2003: 393-394).
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Bu durumda, yillik faiz 6demesi; faiz orani ile bor¢ alinan tutarin ¢arpimina

esittir (Horne, 2002: 262):
YullikFaizOdemesi = r,,,,,, xB

Yillik vergi tasarrufu; kurumlar vergisi orani Vi ile faiz 6demesinin ¢carpimina

esittir.
YillikVergiTasarrufu = KurumlarVergisiOramxFaizOdemesi = VixX(FyoreiarXB)
Vergi tasarrufunun buglnki degeri;
Yi T V. x(¥, 10 XB
BD(VergiTasarrufit) = illikVergiTasarrufu _ (soretar¥B) _V xB

rborclar rborglar

Bu durumda MM’in I. Onermesine gore kaldiragh isletmenin degeri (Horne, 2002:

262);

Kaldiragli Tamamen Vergi tasarrufunun
isletmenin = O0zkaynakla finansman + buglnku

degeri durumundaki degeri degeri

Vergi faktorinin dahil edilmesi durumunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti de
asagidaki sekilde hesaplanir:
OK
)+

ozkaynaklar (B + OK)

AOSM =(1-V, P Cerrou
( k)rbon,lar(B + OK

Sekil 2.10: Vergilerle MM’e gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Arnold, 2002: 821
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Sekil 2.11. MM’e gore isletme Degeri

isletme Degeri

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Arnold, 2002: 821

MM’in yaklasimlarina verginin dahil edilmesiyle sermaye maliyeti ve isletme

degeri yukaridaki sekillerde gosterildigi gibidir.

Sekil 2.12. MM’e gore isletme Degeri

isletmenin Piyasa
Degeri

Bor¢ kullanilan
isletmenin degeri

Faizin vergi
tasarrufunun bugiinki
degeri

Bor¢ kullanmayan
isletmenin degeri

0 "
Bor¢/Ozsermaye

Kaynak: Brealey,1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997:416.

Yukaridaki sekil; faizin vergi tasarrufunda, isletme piyasa degerinin nasil
etkilendigini gostermektedir. Daha fazla borglanma, kurumlar vergisi 6demelerini

azaltip, borg verenlerin ve hissedarlarin gelirlerini artirmaktadir (Brealey, 1977 —

cev. Bozkurt vd, 1997: 415).

Sermaye yapisi degiskenlerine kurumlar vergisi ve gelir vergisi dahil

edildiginde, MM vyaklagimi gegerliligini yitirmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak
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kullanimindan kaynaklanan bir kazan¢ ya da kayip s6z konusu ise, vergiler de
dikkate alindiginda, isletmenin piyasa degeri kullanilan uzun dénem yabanci kaynak
miktariyla iligkilidir. Buna ek olarak, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimindan
kaynaklanan bir kazang veya kayip s6z konusu degil ise, isletmenin piyasa degeri

degisememektedir (Diacogiannis, 1994: 601).

Miller (1977) g¢alismasinda kurumlar vergisinin yaninda gelir vergisini de
dikkate almig, verginin sermaye yapisi ile igletme degeri arasindaki iliskiyi arastirmis
ve MM (1958)'in galismalarini destekleyici sonuglara ulagsmistir. Bunun nedeni, kar
payina ve faize uygulanan gelir vergisinin elde edilen vergi avantajini ortadan

kaldiracagini 6ne surmesidir (Durukan, 1997:32).

Miller modelinin temel varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir (Miller, 1977:
267):

1. Ozsermayeden alinan gelir vergisi orani sifirdir.
2. Gelir sabittir.
3. Bor¢ almadan veya bor¢ vermeden kaynaklanan vergi 6ncesi oran

isletmeler ve bireyler icin aynidir.

isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde kurumlar vergisinin yanisira
yatirnmcilarin 6édedigi gelir vergisi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz gelirleri
sadece kisisel dizeyde vergilendirilebilirken, hisse senedi gelirleri hem kisisel hem
de kurumsal dizeyde vergilendirilebilmektedir. Buradan hareketle, yatirrmcinin
isletmeye verdigi bor¢ctan sagladigi faiz geliri, hisse senedinden sagladigi vergi
sonrasi gelirden daha fazla ise, isletmelerin borclanma dlzeyleri artmaktadir.
Boylece isletmelerin sermaye yapilari icindeki borg diizeyi kurumlar ve gelir vergisi
arasindaki fark arttikga artmaktadir (Durukan, 1997: 32).

Borcun vergi avantaji ile ilgili DeAngelo ve Masulis (1980)'in calismalari
dikkat cekmektedir. DeAngelo ve Masulis (1980) kurumlar vergisi, gelir vergisi ve
bor¢ disi vergi kalkanini birlestiren optimal bir sermaye yapisi modelini ortaya
koymustur. Calismalarinda amortisman ve vyatirnm indiriminin borcun vergi

kazancinin yerine gectigini éne surmuglerdir. Dolayisiyla g¢alismalarinda borg disi
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vergi kalkaninin sermaye yapisi degiskenlerinden biri oldugunu ortaya koymuslardir
(DeAngelo ve Masulis, 1980: 18).

Borglanmadan kaynaklanan faiz yukindn kurumlar vergisinden muaf olusu,

kar payl 6demelerinin bu avantaji saglamamasi isletmelerin borglanmay tercih

etmelerine neden olmaktadir. Borcun sagladidi bu vergi tasarrufu literatlirde “vergi

kalkan!” olarak adlandiriimaktadir.

isletmeler borg / 6zkaynak oranlarini arttirarak kaldiracin vergi tasarrufu

etkisinden vyararlanirlar. Vergi uygulamlarinin tasarruf etkisi yaninda, kar payi

dagitim ve otofinansmana yonelme kararlarinda da etkisi vardir. Dolayisiyla vergi

faktorl sadece vergi tasarrufu olarak algilanmamali, dijer sermaye yapisi kararlari

Uzerindeki etkisi de dikkate alinmalidir. Bahsedilen yaklasimlarin temel 6zellikleri

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 2.2: Sermaye Yapisi Teorilerinin Varsayimlari

Yaklagim Onerme Aciklamalar

Net Gelir isletmenin toplam piyasa degeri ve | -Yabanci kaynak maliyeti ve 6zkaynak
toplam agirlikh ortalama sermaye | maliyeti kaldiragtaki degisikliklerden
maliyeti isletmenin sermaye | etkilenmemektedir.
yapisina baghdir. -isletmenin optimal bir sermaye yapisi

vardir.
-Asirt bor¢ kullanmanin getirdigi riske
Onem vermemektedir.

Modigliani-Miller isletmenin toplam piyasa degeri ve | -Ozkaynak maliyeti, yabanci kaynak
toplam agirlikli ortalama sermaye | artisina bagl olarak artmaktadir.
maliyeti isletmenin sermaye | -Tek bir optimal sermaye yapisi yoktur.
yapisindan bagimsizdir. -iflas maliyetlerini g6z ardi etmektedir.

Geleneksel isletmenin toplam piyasa degeri ve | -Ozkaynak maliyeti, finansal kaldiragla

toplam agirlikli ortalama sermaye
maliyeti genellikle isletmenin
sermaye yapisina baglidir.

artmaktadir.
-Yabanci kaynak maliyeti, belirli bir
finansal kaldiracin kullanimindan sonra
artmaktadir.

-Optimal sermaye yapisi, bireysel
bakistan farkli bir yaklagimla ele
alinmistir.

MM — Gelir Vergisi ile

isletmenin toplam piyasa degeri ve
toplam agirlikli ortalama sermaye
maliyeti genellikle isletmenin
sermaye yapisina baglidir.

-Ozkaynak maliyeti, finansal kaldiragla
artmaktadir.

-Optimal bir sermaye yapisi, yuksek bir
oranda borcu gerektirmektedir.

Kurumlar vergisi ve
gelir vergisinin
dikkate alinmasiyla,

kaldiracin isletme
degeri Uzerindeki
etkisi

Bir isletmenin toplam piyasa degeri
genellikle sermaye yapisina
bagldir.

Ozkaynak maliyeti, finansal kaldirag
oranina baghdir.

Kaynak: Diacogiannis, 1994: 607
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2.2.6. iflas Maliyetleri Yaklasimi (Finansal Sikinti Maliyetleri) (Bankruptcy
Costs)

Finansal sikinti maliyetleri, isletmelerin karsilasabilecekleri ve iflasa kadar
goéturebilecek durumlarin isletmeye olan maliyetleridir (Ercan ve Ban, 2005: 238).
Daha farkli bir ifadeyle finansal sikinti maliyetleri, isletmelerin likidite sorunlari
nedeniyle kargilasabilecekleri ve iflas slreciyle sonuglanabilecek durumlarin
isletmeye olan maliyetleridir (Aydin vd., 2007: 263). iflas etme olasili§i, artan borg

maliyetlerinin bir sonucudur (Pettit ve Singer, 1985: 54).

iflas maliyetleri; iflasin yasal ve idari harcamalari ile ilgili olup, bir isletmenin
iflasa gitmesi durumunda varliklarinin ekonomik degerlerinin altinda nakde

donistirilmesini ifade etmektedir (Horne, 2002: 268).

Gergek yasamda isletmelerin borg / 6zkaynak oranlarinin yiksek olmamasi,
sermaye yapisi varsayimlarin yetersiz kalmasi, sermaye yapisini etkileyen ve
dikkate alinmayan bazi faktérlerin de oldugunu ortaya cikartmistir. isletmelerin
yuksek oranlarda borglanmalarinin en énemli dezavantaji, artan finansal sikinti riski
ve likidite riskidir (Arnold, 2002: 822).

Finansal sikinti, kredi verenlere verilen sézler yerine getirilmedigi veya
6demede glglikle karsilasildigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Finansal sikinti iflasla
sonuglanabildigi gibi, sadece tehlike anlami da tagimaktadir. isletme ne kadar cok
bor¢lanirsa, borclari 6dememe olasaligi ve gerektirdigi yasal giderlerin beklenen
degeri de ylksek olmaktadir. Bu durum, isletmenin piyasa degerinin disirmektedir
(Brealey, 1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997:417 - 418).

isletmelerin tedarikgiler, tiiketiciler, calisanlar ve alicilarla olan iligkilerinde
likidite sikintisi ¢ekmesi durumunda, yoOneticiler, hissedarlarin degerini artiracak
uzun donem nakit akimlari yerine kisa doénem likidite sorunlari Uzerine
odaklanmaktadir (Arnold, 2002: 822-823).

iflas etme olasiliginda veya iflasla ilgili idari ve diger giderlerin dnemli boyutta

oldugu durumlarda, yatirmcilar igin borclanmayan isletme cazip duruma
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gelmektedir. Etkin bir piyasada iflas maliyetleri sifir kabul edilmektedir. isletmenin
iflas etmesi durumunda, isletme varliklari nakde dénustirilmeden satiimaktadir.
Piyasalarin yari etkin olmasi durumunda ise, iflasin idari giderleri ortaya gikmakta ve
isletme  varliklari  ekonomik  degerlerinin  altinda  bir dederde nakde
donusturulmektedir (Horne, 2002: 268).

iflas etme olasiligi genelde borg / zkaynak oraninin dogrusal bir fonksiyonu
degildir. Ancak bazi durumlarda bu oranin artarak ¢ogalmasi, iflas maliyetlerinide
artirmakta ve igletme degeri ile sermaye maliyeti Uzerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Borg verenler iflas maliyetine katlanirlar, ancak artan maliyetler
hissedarlara yiksek faiz oranlari seklinde aktarilmaktadir. Bu nedenle, hissedarlar
iflas maliyetlerini ve disik isletme degerini de (stlenmek zorunda kalirlar. iflas
maliyetleri, bor¢ verenler icin bir kayip veya 06l0 de@erdir. Yatirmcilar, bu
maliyetlerden etkin piyasadaki portfoylerini cesitlendirerek kaginamazlar (Horne,
2002: 269).

Sekil 2.13, vergilerin dikkate alinmamasi durumundaki kayb1 gostermektedir.
Burada 6ézkaynak getirisi ke, parcalara ayriimistir. isletme riski primi, tim ézkaynak
sermaye yapisi getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Bor¢ dahil edildiginde ise, gelir artisindan beklenen oran artmakta, bu artis da bir

finansal risk primini gostermektedir (Horne, 2002: 269).

Sekil 2.13: Verginin Olmamasi Durumunda Ozsermayenin Beklenen Degeri

Ozsermayenin

Getirisi ;
ke, iflas maliyetleri ile /,’
\ /,, H . .
. Finansal Riski
Primi
ke, iflas maliyetleri
olmadan
ke kaldirag } isletme Riski Primi
olmadan
} Risksiz Faiz Orani
Kaynak: Horne, 2002: 269 Borg/Ozsermaye
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iflas maliyetine verginin dahil ediimesi durumunda, yukarida da deginildigi
gibi vergi ve sermaye yapisi net bir vergi avantaji ile sonuglanmaktadir. isletme,
kaldiracini yukseltmesi durumunda, verginin buglinki degeri de artmaktadir. Bu
durumda, hem vergi hem de iflas maliyetleriyle yeni bir optimal sermaye yapisi
meydana gelmektedir. Net vergi etkisi igletmenin degerini olumlu etkilemekte,
kaldiracin etkisini hafifletmeketdir. Borcun vergi avantaji ve iflas beklentisi, isletme
degerinin azalan oranlarda artmasina hatta dismesine bile neden olmaktadir. Bu

etki, asagidaki sekilde de gorulebilmektedir:

Sekil 2.14: Vergi ve iflas Maliyetleri ile igletme Degeri

isletmenin Piyasa

Degeri
isletmenin En
Yiksek Degeri

FINANSAL SIKINTI
MALIYETLERI

Faizin vergi
I tasarryfunun

Bugtinkii Degeri Borg Kullanan
1

isletmenin Degeri

[]
:
1
Borg Kullanmayan |
isletmenin Degeri i

1

1

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Brealey, 1977 — ¢cev. Bozkurt vd, 1997:sf 418

Finansal sikinti maliyetleri ile isletmenin toplam piyasa degerinin agsagidaki

gibi olmasi beklenmektedir (Brealey ve Myers, 2002: 497):

Toplam Tamamen Vergi Finansal
Piyasa = O0zkaynakla finansman + tasarrufunun - Sikinti
Degeri durumundaki deger buglnkl degeri Mal.B.D.

Finansal sikinti maliyetinin buglnki degeri, hem finansal sikinti olasiligina,
hem de finansal sikinti sézkonusu olursa karsilasilacak maliyetin buglinki degerine

baghdir.

Sekil 2.14, borcun vergi yarari ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki
dengelemenin optimum sermaye yapisini nasil etkiledigini gdstermektedir. Vergi

tasarrufunun buglnki degeri, isletme daha fazla borglandikca baslangicta
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artmaktadir. Optimum borg dizeyinde finansal sikinti olasiligi diasuktir ve
dolayisiyla borcun vergi avantaji etkilidir (Brealey, 1977 — c¢ev. Bozkurt vd,
1997:418). Fakat bir noktada finansal sikinti olasiligi daha fazla borglanma ile
artmakta ve finansal sikintinin maliyetleri igletme degerini O6nemli bicimde
etkilemektedir (Kim, 1978: 46).

iflas maliyetlerinin sermaye vyapisi kararlarinda etkili olup olmadig
konusunda literatirde cesitli arastirmalar yapilmistir. Warner (1977) ve Altman
(1984) calismalarinda iflas maliyetlerini dolayl ve direkt olarak iki grupta toplamislar
ve igletme degeri Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Warner (1977), direkt
maliyetleri incelemis ve bu maliyetlerle isletme dederi arasinda anlamli bir etki
bulamamistir. Warner’a gére bulyuk isletmelerde direkt maliyetler finansal kararlar
Uzerinde 6nemli bir etki yaratmamaktadir (Warner, 1977: 345). Altman (1984) her iki
faktorin de isletme degeri Gizerinde etkili oldugunu belirtmigtir (Altman, 1984: 1067).
Breadley vd. (1984) optimal sermaye yapisinin olusumunda borglanma oraninin,
iflas ve temsilcilik maliyetlerini igeren sikinti maliyetleri ile iligkili oldugunu belirtmigtir
(Breadley vd, 1984: 868-869).

Finansal sikinti maliyetleri asagidaki gibi gruplandirilabilir (Brealey,1977 —
cev. Bozkurt vd, 1997: 428; Warner, 1977: 338; Kim, 1978: 47; Arnold, 2002: 823;
Brealey ve Myers, 2002: 501; Ercan ve Ban, 2005: 238):

1. iflas Maliyetleri
Direkt maliyetler; yasal Ucretler ve yoOnetsel maliyetleri kapsamaktadir
(Avukatlara, muhasebecilere 6denen lcretler, mahkeme masraflari gibi). Bor¢lardan

dogan davalar ve mahkeme masraflari isletme degerinin distirmektedir.

Dolayli maliyetler; yeniden organizasyona giden bir sirketin yonetim
glcliklerini yansitmaktadir. (islerini kaybedeceklerini géren yoneticilerin isletmenin
finansal sikinti dénemini uzatabilir, isletme varliklarini yok pahasina satabilir).
isletmenin uzun vadeli pazardaki durumu gdzardi edilerek maliyetleri diisiirmek icin

urun kalitesinden 6dun verebilirler.
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2. iflas Olmadan Finansal Sikinti Maliyetleri

Finansal sikinti ile ilgili dolayl maliyetler, direkt maliyetlerden ¢ok daha
onemlidir. Finansal sikinti icindeki isletmelerde tahvil sahipleri ile hissedarlar
arasindaki c¢ikar catigmalari, performans kayiplarina ve dogru olmayan yatirim

kararlarina neden olmaktadir.

Finansal sikintinin etkileri, isletmeden igletmeye farklilik géstermektedir. Bu
etkiler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Arnold, 2002: 825):

1. Isletmenin genel ekonomik duruma goére gelir duyarliligi:
isletme, ekonomideki dalgalanmalara uyum gésteriyorsa, hissedarlar ve borg
verenler likidite riskini ve/veya sikintiyi fark etmektedir. Bu durumda, borg karsiligi

olarak daha yUksek getiri beklenmektedir.

2. Sabit maliyetlerin degigken maliyetlere orani:
Calisma kaldiraci ve borglanma derecesi ylksek olan bir isletmede,

hissedarlar ve bor¢ verenler, artan riskten dolayl daha yuksek getiri beklemektedir.

3. lIsletme varliklarinin likiditesi ve gegcerliligi:
Bazi islemeler kolay elden c¢ikarilabilecek ve yiksek degere sahip varliklara

yatirnm yaparlar. Bu durumda hissedarlar yluksek risk beklentisine girmezler.

4. Faaliyetlerin nakit yaratabilme yetenegi:
Bazi igletmelerin nakit akimlari sireklidir ve bu nedenle bu igletmeler daha

¢ok borglanmaktadir.

iflas maliyetleri, sermaye maliyetini arttiran ve isletme degerini azaltan
maliyetlerdir. Dolayisiyla artan borcun getirecegi finansal risk, optimum sermaye
yapisi belirlenmesinde kabul edilebilir risk dlzeyinin belirlenmesini gerektirmektedir.
2.2.7. Temsilcilik Maliyetleri (Agency Costs)

Borglanma kararlarini  etkileyen diger kisitlayici  faktor temsilcilik

maliyetleridir. Temsilcilik maliyetleri, en 6nemli temsilcinin kim olacaginin belirsiz

olmasi durumlarinda oraya gikmaktadir. Birgok blyuk isletmede fon saglayicilari
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(temsilcileri) isletme yonetiminde aktif degildirler. Temsilcilerini (yoneticileri) istihdam
ederler ve bu temsilciler her zaman hissedarlar ve bor¢ verenlerin lehine
davranmazlar. Dolayisiyla temsilcilik maliyetleri, temsilcilerin davranislarindan
kaynaklanan dolayli ve dolaysiz maliyetlerle ilgilidir. Y&neticiler, hissedarlarin
degerini maksimize etmeye calistiklarinda, borg verenler temsilcilik kaygisi tasirlar.
Borg¢ verenler yoneticiler tarafindan kandirilabilmr veya yaniltilabilme kaygisi vardir
(Arnold, 2002: 825-826). Bu durumda, temsilcilik maliyetleri, isletmenin c¢ikarlari
konusunda yoneticileriyle hissedarlari arasinda bir 6ncelik olmadigi durumlarda
ortaya ¢cikmaktadir (Margaritis ve Psillaki, 2007: 1449).

Sermaye yapisi kararlari, igletmenin hissedarlari, borg verenleri, yonetimi ve
dijer paydaslari arasinda tesvik edici bir durum meydana getirir. Temsilcilik
maliyetleri, farkli hissedarlarin birbirlerinin davranislarini kontrol etmek istediklerinde
ortaya cikmaktadir (Horne, 2002: 271).

Sermaye yapisi kararlari agisindan temsilcilik iki grupta incelenmektedir
(Swanson vd, 2003: 95):

1) Yoneticilerle hissedarlar arasindaki iligkiler

2) Hissedarlarla borg verenler arasindaki iligkiler

Bir isletmede ydneticiler, isletme sahiplerinin temsilcileri konumundadir.
isletme sahipleri yoneticilere onlarin gikarlarini koruyacak bir yetki verirler. Birinci
durumdaki temsilcilik maliyetleri yoneticilerin performansi ve asimetrik bilgi olmak

Uzere iki nedenden ortaya ¢ikmaktadir.

ikinci problem, borg verenlerin isletmenin simdiki ve gelecekteki sermaye
harcamalari ve sermaye vyapisi ile ilgili beklentilerinin  olmasindan
kaynaklanmaktadir (Gitman, 1191: 505). Hissedarlarla bor¢ verenler arasinda, riskli
projelerde ve bu projelerin ylksek getiri beklentilerinde temsilcilik maliyetlerinde
ortaya cikmaktadir (Swanson vd., 2003: 95). Ancak genelde temsilcilik maliyetleri
esas olarak isletmenin hissedarlari ile yoOneticileri arasinda olusacak c¢ikar

catismalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir (Aydin vd., 2007: 263).
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Temsilcilik maliyetleri teorisi, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya
konulmustur. Onlara gore maliyetler, hissedarlar tarafindan tasinmakta, borg
verenler ise ylksek faiz beklentisi yaninda, kontrol maliyetlerini de 6ngérmektedir.
Bu durum hissedarlarin, yiksek kontrol maliyetlerine, yiksek faiz oranlarina ve
disuk isletme degerine sahip olmalarina neden olmaktadir (Jensen ve Meckling,
1976: 340).

Faiz orani, isletme riskine gére belirlenmektedir. Dolayisiyla bor¢ alan —borg
veren arasindaki iliski, bor¢ verenin isletmeden beklentilerine gére olusmaktadir. Bu
durum isletmeleri borglanma maliyetlerini arttirmadan, riski artirmaya tesvik
etmektedir. Belirli bir faiz oranindan borglaniimasi durumundan sonra isletmeler,
riskli projelere yatirrm yaparak ya da daha fazla borglanarak risklerini arttirabilir.
Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi, bor¢ verenlerin beklentilerini olumsuz
etkilemektedir. Daha farkli bir agidan bakildiginda, bu riskli yatinm stratejilerine
gidilmesi, 6deme yukumlulikleri degisemeyeceginden hissedarlar icin faydal
olmakta, riskin getirdigi nakit fazlasi da igletmenin degerini artirmaktadir. Riskli
yatirrmin basariyla sonuglanmasi, isletme sahiplerine avantaj saglarken, olumsuz

sonuglanmasi borg¢ verenlere ek bir maliyet getirmektedir (Gitman, 1991: 505-506).

Hissedarlar adina davranan ydneticilerin, bor¢ verenlerin avantajini aldiklari
aciktir. Boyle bir durumu ortadan kaldirmak igin, bor¢ verenler temsilcilik
maliyetlerine maruz kalan bor¢ alanlar tzerinde belirli gdézlem ve kontrol teknikleri
uygulamaktadir. Bu durumda uygulanan strateji, gelecekteki bor¢tan kaginmak ya
da igletmenin bor¢ maliyetini arttirmaktir. Borg verenler, kredi s6zlesmelerinde net
calisma sermayesi, yonetim harcamalari veya kar édemeleri gibi konulara karsilik

ayrilmasini saglayarak isletmenin riskini kontrol ederler (Gitman, 1991: 506).
Finansal sikinti iflas ya da yeniden oOrgutlenme maliyetlerine dayanirken,
temsilcilik maliyetleri ise isletmenin kredibilitesi supheli hale geldigi zaman ortaya

cikmaktadir (Myers, 2001: 89).

Sekil 2.15’te vergi faktorl, iflas maliyetleri ve kontol maliyetlerinin isletme

degeri Uzerindeki etkisi gosteriimektedir.
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Sekil 2.15: Vergiler, iflas Maliyetleri ve Kontrol Maliyetleri ile isletme Degeri

isletmenin Degeri

Vergi Faktoru

Vergi ve iflas Maliyetleri

Ug Faktoriin Etkisi

| ! Borg/Ozsermaye

X 'y
Kaynak: Horne, 2002: 277

Temsilcilik maliyetleri ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyle ilgili literatlr
incelendiginde, Fama (1980), Jensen (1986), Leland (1998)'in calismalari dikkat
cekmektedir. Jensen serbest nakit akimlari teorisinde, yoneticilerin kendi kararlarina
birakilmasi durumunda, yeterli getiriyi saglamayan projelere yatirim yapacaklarini
belirtmigtir. Jensen’e gore, yonetim serbest nakit akimlarini hak eden hissedarlara
birakilarak, temsilcilik problemi c¢ozilebilmektedir (Jensen, 1986: 323). Myers
(1977), temsilcilik maliyetlerinin igletmenin uzun donem yerine kisa dbénem
bor¢clanmasi durumunda azalacagini belirtmistir (Myers, 1977: 171). Leland (1998),
varlik yapilarinin degismesi durumunda optimal kaldiracin dedisebilecegdini, disuk
nakit akimlarinin disuk temsilcilik maliyetlerini getirecegdini belirtmistir (Leland, 1998:
1237).

2.2.8. Dengeleme Teorisi (Trade Off Theory - TOT)

Pinegar ve Wilbrich (1989) tarafindan sermaye yapisi teorileri ile ilgili yapilan
farkh bir siniflandirmaya gore teoriler l¢ grupta toplanmaktadir. Buna goére (Pinegar
ve Wilbrich, 1989: 83):

1. Uzun vadeli borglarin optimum bilesimi Gzerine odaklanan yaklasimlar,

2. Fonlarda optimum hiyerarsi Gzerinde duran yaklasimlar,

3. Bunlarin diginda kalan yaklagimlar.
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Myers’e gére bu yaklasimlardan birincisi statik dengeleme (static trade-off)
yaklagimi, ikincisi ise finansal hiyerargi (pecking order) yaklasimidir. Statik
dengeleme yaklasiminda maliyetleri minimize ederek ve isletme degerini maksimum
kilan bir borg / 6zkaynak orani hedeflenmektedir. Finansal hiyerarsi yaklasiminda
ise isletmeler i¢ kaynaklari dis kaynaklara tercih etmekte ve isletmelerin belirli bir

borg / 6zkaynak rasyosu bulunmamaktadir (Myers, 1984, 576).

Dengeleme teorisine goére, isletmeler ilave bir borcun vergi avantaji ile
yaratacagi finansal sikinti maliyeti arasinda dengenin kurulmasini talep etmektedir.
Dengeleme teorisi, dengeli bir borclanmayi1 6ngérmektedir. Dolayisiyla teori, dengeli
bir bor¢ oranini dogrulamaktadir (Myers, 2001: 81-88). Dengeleme teorisine gore
finansal sikinti maliyetlerinin beklenenden ylksek olmasi durumunda, isletmeler
daha az borg kullanmaktadir (Graham, 2000: 1909).

Dengeleme teorisi, sermaye yapisindaki birgok sanayi farkhligini basariyla
aciklamaktadir. Ornegin, yuksek teknolojiye sahip igletmeler, varliklari riskli ve
¢ogunlugu maddi olmayan varliklar olup, normal olarak ¢ok az borg kullanirlar.
Kamu hizmet sirketleri ve perakendeciler varliklarinin maddi olmasi ve nispeten
daha glvenli olmalari nedeniyle yogun bir bigcimde bor¢ kullanabilirler. Ancak,
dengeleme teorisinin agiklayamadigi durumlar bulunmakta, 6rnegin en karl
isletmelerden bir kisminin en az borglanan isletmeler oldugu seklinde 6rnekler de
yer almaktadir. Dengeleme teorisine gore ylksek karlar, daha yiksek borg
karsilama kapasitesi ve tasarruf saglayacak daha ylksek vergilendirilebilir kar
anlamina gelmelidir ve dolayisiyla daha ylksek bir bor¢ orani vermelidir
(Brealey,1977 — ¢ev. Bozkurt vd, 1997: 426). Chen (2001) e gbre dengeleme
teorisi, piyasadaki artan ve azalan kaldirag gecislerini agiklamada yetersiz kalmigtir
(Chen, 2001: 1342).
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Sekil 2.16: Dengeleme Teorisine Gore Sermaye Yapisi

isletmenin Piyasa
Degeri

Finansal Sikinti Maliyetlerinin
/ Bugulinku Degeri

/

1

1

|

Faizin Vergi '
Tasarrufunun '
1

1

|

|

]

]

Borg Kullanmayan isletmenin Degeri

Bualinkii Dederi

Borg/Ozsermaye

Optimum

Kaynak: Myers, 1984: 577
2.2.9. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order)

Geleneksel dengeleme teorisi, optimal sermaye yapisini belirlerken
basitlestiriimis bir degerlendirme yaparak, isletme finansmaninda 6zkaynak ve borg
olmak uUzere iki kaynaktan bahsetmektedir. Ancak, deneysel c¢alismalar, bu
kaynaklar yerine borglar / 6zkaynaklar veya borglar / varliklar seklinde bagimli
degiskenlerin olmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Bu noktada finansal hiyerarsi
teorisi, finansal kaynaklari belirlemede farkli kaynaklarin da oldugunu ortaya
koymakta ve sermaye yapisini belirlemede basit bir oraninin yeterli olmayacagini
vurgulamaktadir (Watson ve Wilson, 2002: 563).

Finansal hiyerarsi, optimal sermaye yapisini hedefleyen Modigliani-Miller ve
finansal sikinti yaklasimi ile tam bir zithk gostermektedir. Myers (1984)e gore iyi
tanimlanmis bir yabanci kaynak / 6zkaynak bileseni olmadigindan igletmelerin i¢sel
ve digsal olmak Uzere iki gesit kaynaklari vardir ve biri finansal hiyerarsinin

tepesinde, diger ise en altindadir (Myers, 1984: 582).

Finansal hiyerarsi teorisi, en karli isletmelerin en az borglanan isletmeler
oldugunun nedenini agiklamaya galisir. Bu isletmeler, dis kaynaga ihtiyac duymayan
isletemlerdir. YlUksek karliiga sahip olmalari durumunda, bu kari buyime
firsatlarinda kullanacaklar ve daha az dis kaynak kullanacaklardir. Dusuk karliliga

sahip olan igletmeler, i¢c kaynaklar yetersiz oldugu igin yatinm projelerinin
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finansmaninda dis kaynak kullanmakta ve dis kaynak finansmaninda finansal
hiyerarsi teorisine gore borglanma ilk sirada yer almaktadir (Arnold, 2002: 827).
Pinegar ve Wilbrich (1989) in yaptiklari ¢alismalarinda da bu tez dogrulanmakta,
isletmelerin genellikle finansal hiyerarsiye gore hareket ettikleri belirtiimektedir
(Pinegar ve Wilbrich, 1989: 89).

Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) hipotezleri, finansal hiyerarsi
teorisine onderlik etmektedir. Yazarlarin hipotezlerine gbére, yatirimlarin
finansmaninda hisse senedi ¢ikartarak dis kaynak bulmak olumsuz bir gostergedir
ve bu nedenle yoneticiler bu durumdan kaginma egilimdedirler. Teori, i¢ kaynaklarin
yetersiz olmasi durumunda isletmelerin hisse senedinden ¢ok, bor¢ kullanmayi
tercih ettiklerini 6ne surmektedir. Dolayisiyla bor¢ miktari, isletmenin dis kaynak
intiyacini yansitmaktadir. Myers (1984)’e gore finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin
projelerinin finansmaninda oncelikle dagitiimayan karlari, ikinci olarak dis kaynaklari
ve son olarak da diger kaynaklari tercih ettikleri varsayimina dayanmaktadir (Myers,
1984: 581).

Myers’e gore teorinin temel varsayimlari asagidaki gibi siralanmaktadir
(Myers, 1984: 581):

1. Isletmeler i¢ finansmani tercih ederler, ciinki fonlar, hisse senedi degerini
diUsturebilecek herhangi bir olumsuz isareti yansitmamaktadir.

2. Kar pay! dagitimi zordur, buna bagh olarak kar payi kesintileri sermaye
harcamalari igin kullaniimamakta ve net nakit akimlarindaki dedisimler, dis kaynak
degisimi olarak gérinmektedir.

3. Eger dis finansman gerekliyse isletme &énce borglanir, hisse senedi
ihracina ancak son c¢are olarak basvurur.

4. Her igletmenin borg rasyosu, isletmenin toplam dis kaynak finansmanini

yansitmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisi, sermaye yapisi ve sermaye maliyetine farkli bir
bakis acisi getirmektedir. Bu yaklasimda hiyerarsi; dagitilmayan karlar, bor¢lanma
ve yeni hisse senedi ¢ikararak yeni ortak ortaklar alma seklindedir. Ancak bu bakis
acisi, piyasaki her kogulda gecerli olan bir yaklasim degildir. Finansal hiyerarsi genel

olarak asimetrik bilginin oldugu durumlarda ortaya ¢ikan bir yaklagimdir.
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2.2.10. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, ydnetimle hissedarlar arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bir yatirim
projesi finanse edilirken, hissedarlar asir degerli menkul kiymet ¢ikarmak isterler.
Myers ve Majlufun (1984) ifade ettigi gibi, var olan hisselerin asiri degerli olmasi
durumunda, hisse senedi cikarilmali; hisselerin degersiz olmasi durumunda ise
bor¢laniimalidir. Yatinnmcilar bu konuya duyarsiz kalmamakta, bor¢ kullanma “iyi
haber” ve hisse senedi ¢ikarma “kétlu haber” olarak ifade edilmektedir. Myers ve
Majluf (1984)a goére asimetrik bilgi ortaminda piyasa 6zsermayeyi oldugundan az

degerlemektedir (Myers ve Majluf, 1984).

Asimetrik bilgide temel nokta, isletme disindaki Kisilerin isletme hakkinda
sahip ya da yoéneticilerden daha az bilgiye sahip olmasidir. Yoneticiler genel olarak
hissedarlarin c¢ikarlarini korumak isterler. Dolayisiyla isletmenin karli yatirim
kararlarinda, sahip ya da ydneticiler kazanglarini yeni hissedarlarla paylasmak
istemezler (Watson vd., 2002: 561).

Baskin (1989)e goére asimetrik bilgi, isletmenin dis kaynak kullanmasini
sinirlandirarak sermaye yapisini etkilemektedir. Bilgi sorunlari 6zellikle hisse
senetlerinde 6nemli olmakta ve o6zkaynaklara yuksek yatinm vyapilmasi ile
sonuclanmaktadir (Baskin, 1989: 27).

Myers (1984), asimetrik bilginin finansal hiyerargiyi nasil acikladigina
deginmistir. Myers’e gére asimetrik bilgi, isletme yoneticilerinin isletme faaliyetleri ve
gelecekte meydana gelecek firsatlardan yatirimcilara gére daha fazla bilgiye sahip
olduklari zaman ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla asimetrik bilgi, esas olarak
hissedarlarin ¢ikarlarini koruyan yoneticiler ve dis kaynak saglayan tedarikgiler
arasinda yasanmaktadir (Myers, 1984: 582-583).

Ross (1977) iflasin yoneticiler agisindan olduk¢a maliyetli olmasi nedeniyle,
yUksek miktarda bor¢ kullaniminin 6nemli bir gosterge oldugunu belirtmigtir.
Dolayisiyla Ross (1977) a gore isletme yoneticileri isletme ile ilgili daha fazla bilgiye
sahip olmakta ve bu durumda igletmelerin sermaye yapilari dis yatirimcilar icgin bir

‘isaret” olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada igsletmelerin borglanma oranlari
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yatirnmcilar agisindan bir isaret olarak alinmakta, daha yuksek kaldira¢g daha yuksek

karlilik anlamina gelmektedir (Ross, 1977: 35).

Bahsedilen teorilerin temel varsayimlari Tablo 2.3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 2.3: Diger Sermaye Yapisi Degiskenlerinin Ozeti

Konu

Faktor

Tanim

isletme Riski

Gelir Siurekliligi

Sabit ve tahmin edilebilir geliri olan igletmeler, satis gelirleri
sureklilik gbstermeyen isletmelere gbre, kaldira¢c orani
yuksek sermaye yapisina sahiptirler. Satiglari artis gosteren
isletmeler, kaldiracin olumlu etkisinden yararlanarak borg
kullanimindan daha fazla yararlanirlar.

Nakit Akimlari

Yeni sermaye yapisini olusturacak olan igletme igin temel
konu, ydkdmlillklerini karsilayacak gerekli nakit akimlarini
yaratmaktir. Borcu kargilama yetenegini yansitan nakit
tahminlerinin sermaye yapisi deg@isimlerini desteklemelidir.

Temsilcilik
Maliyeti

Sozlesmeye Ait
Yikumlalukler

isletme kredi sdzlesmesi geregi sonradan ortaya cikacak
olan fonlarin g¢esidi ve bicimi hakkinda kisitlanmig olabilir.
Yeni hisse senedi gikarilmasi ve kar payl dagitimina iligkin
kisitlayici hiikimler de bulunabilir.

Yonetim Tercihleri

Bazen, isletme borg kullanimini, isletme risk seviyesini
yonetimin kabul edecegi sinirlar dahilinde igsel olarak da
sinirlandirir. Daha farkh bir ifadeyle, riskten kaginmak igin,
isletme yoOnetimi igletmenin sermaye yapisini gergek
optimum noktasi olabilecek veya olmayacak belirli bir
seviyede kalmasini saglar.

Kontrol

Ydénetim, kontroliinde endise duyarak hisse senedi ¢ikarmak
yerine tahvil cikartmayi tercih edebilir. Piyasa kosullar
uygunsa, hisse senedi c¢ikartan bir isletme, oydan yoksun
hisse senedi c¢ikartarak her hissedarin nispi milkiyet
almasini saglar. Genellikle, devralma tehlikesi yasayan
isletmelerde sermaye yapisi kararlarinda kontrol énemli bir
faktérdr.

Asimetrik Bilgi

Digsal Risk
Degerlendirmesi

Bir igletmenin kisa sirede ve uygun oranlarda fon tedarik
edebilme  yetenegi, bor¢ verenlerin  digsal risk
degerlendirmelerine baglidir. Bu nedenle finans ydneticinin
sermaye yapisinin olasi etkilerini sadece hisse degeri
Uzerinde degil, ayni zamanda bor¢ verenlerin igletme riskini
degerlendirdigi finansal tablolar Gizerindeki olasi etkilerini de
dikkate almaldir.

Zamanlama

Faiz oranlar disik oldugu zamanlarda, borg kullanmak
daha cazip gelebilir; faiz oranlar yiksek oldugu zaman hisse
senedi ¢ikarmak daha cgekicidir. Bazen yabanci kaynak ve
Ozsermaye de tedarik edilemez ve kullanilamaz. Genel
olarak ekonomik degdiskenler sermaye yapisi kararlarini son
derece etkilemektedir.

Kaynak: Gitman, 1991: 516

Tdm sermaye yapisi teorilerinin genel olarak ulasmaya calistiklari sonug,

borclanma rasyosunun olugsumunda etkili olan maliyetleri (iflas maliyetleri ve

temsilcilik maliyetleri gibi) belirlemek ve borcun vergi avantajinin optimal sermaye

yapisinin %100 bor¢lanmadan daha disUk bir oranda olustugunu kanitlamaktir
(Wijst ve Thurik, 1993: 55).
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2.3. SERMAYE YAPISI KARARLARINDA ETKIiLi OLAN FAKTORLER

Sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisi kararlarinda etkili birgok faktériin
oldugunu aciklamiglardir. Bahsedilen teoriler cercevesinde, asagidaki faktorler

sermaye yapisini etkilmektedir:

1. Satiglarin listikrari: Satislari istikrarli olan isletmeler daha fazla borg

kullanabilmektedir.

2. Varlik Yapisi: Varliklari teminat gdstermeye uygun olan igletmelerin dis
kaynak bulma olanaklari daha fazladir. Varlik yapisi, sermaye yapisi arastirmlarinda
kullanilan 6nemli degiskenlerden biridir. Titman ve Wessels (1988), calismalarinda
sermaye yapisi degiskenlerini deneysel olarak incelemiglerdir. Arastirmalari
sermaye yapisi literatirde basvurulan en 6nemli kaynaklardan biridir. Titman ve
Wessels (1988)'in degiskenleri, varlik yapisi, bor¢ disi vergi kalkani, blyime
olanaklari, igletmeye 6zgu 6zellikler (6zgunlik), endustri yapisi, buyuklik, kardaki
degigkenlik ve karliliktir (Titman ve Wessels,1988: 2).

Rajan ve Zingales (1995), G7 ulkelerinde igletmeleri hem teorik hem de
deneysel acidan test etmisler ve bu Ulkelerde benzer kaldirag oranlari oldugunu
ortaya koymuslardir. Onlara goére isletmeler icin ayirt edici olan nokta, finansmanin
kaynaginda ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore, daha ¢ok bankalardan fon saglayan
isletmelerin, piyasalardan fon saglayan isletmelere gbére daha yuksek kaldirag
oranlari vardir. Rajan ve Zingales (1995)in calismalarindaki sermaye yapisi
degiskenleri bluyukllik, blyime olanaklari, karhlik ve varlik yapisidir (Rajan ve
Zingales, 1995: 1454-1458).

3. Faaliyet Kaldiraci: Faaliyet kaldiraci ylksek olan isletmelerin borg

kullanma olanaklari daha sinirhdir.

4. Blyume Olanaklari: Daha hizli blylyen igletmelerin daha fazla borg
kullanirlar varsayimi ile buylime olanaklar faktori, birgok sermaye vyapisi
arastirmalarinda kullanilanmaktadir. Gaud vd. (2005), isvigre’de 1991 — 2000 yillari
arasinda 104 isletmenin (946) sermaye yapilarini incelemiglerdir. Sermaye yapisini

belirleyen degiskenleri buyume olanaklari, bayukluk, karllik, teminatlar, risk ve
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finansal sikintt maliyetleri ve vergiler olarak belirlemislerdir. Bulgularinda maddi
varliklarin kaldiragla pozitif, blylime olanaklari ile karlihgin negatif iliskili oldugunu
ortaya koymuslardir. Gaud vd. (2005), isletmelerin finansal hiyerarsi teorisiyle uyum
icinde olduklarini belirtmislerdir (Gaud vd., 2005: 53-67). Yucel ve Kurt (2008),
IMKB'de islem goren yerli ve yabanci igletmelerin sermaye yapilarini etkileyen
faktorleri incelemis ve degiskenlerini varlik yapisi, karlilik, blytime, likidite, blyUklik,
vergi orani, kar payi olarak belirtmistir. Calismalarinda klasik Modigliani-Miller teorisi
ile finansal hiyerarsi teorisine gére sermaye yapisini etkileyen faktérler incelenmis,
yerli ve yabanci igletmelerin sermaye yapilari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olmadigi belirtiimistir (Yicel ve Kurt, 2008: 2-4).

5. Karhlik: Yatirrm karlihgi ylksek olan isletmelerin daha az borg kullanilar ve
dagitiimayan karlari yliksek miktarda olmaktadir. Fan ve So (2000)nun 561 Cin
isletmesinde yaptiklari galismalarinda igletmelerin finansal hiyerarsiye uygun
hareket ettikleri ve sermaye yapisi degiskenleri olarak isletme buyUkliga, buyime
olanaklari, AR-GE harcamalari ve karlilik olarak belirlemislerdir. Arastirmalarinda
asimetrik bilginin édnemli bir degisken oldugu, ancak sermaye yapisinin igletmeye
yatirnm yapmak igin bir isaret olarak kullaniimadigini ortaya koymuslardir (Fan ve
So, 2000: 349-360). Ayni sekilde Chen (2004), 1995-2000 vyillari arasinda 88 Cin
isletmelerinin sermaye yapisi degiskenlerini belirlemek adina yaptigi ¢alismasinda
sermaye yapisi degiskenleri olarak karlilik, bUyuUklik, blyime olanaklari, varlk
yapisl, finansal sikinti maliyeti ve bor¢ disi vergi kalkani olarak belirlemistir. Chen’in
bulgularina goére Cin isletmeleri “yeni bir finansal hiyerarsi” yapisi ortaya
koymaktadir. Bunun nedeni, isletme yoneticilerinin éncelikle kar, ardindan 6zkaynak

ve son olarak yabanci kaynakla finansmani tercih etmeleridir (Chen, 2004: 1348).

Topal (2006), 1997-2003 yillari arasinda IMKB'de kayith isletmelerin
sermaye yapilarini yil, dlgcek ve sektore gore incelemistir. Calismasinda elde edilen
bulgulara gore, isletmelerin sermaye yapilarinda 6z kaynaklarin en buyUk paya
sahip oldugu, toplam kaynaklar i¢cerisinde uzun vadeli banka borcu, kisa vadeli ticari
bor¢ ve 06z kaynak oranlarinda farkliik oldugu, isletmelerin finansal kaldirag
etkisinden yararlanamadiklari ve finansal kaldira¢ oranlari ylkseldikge aktif karlilik
orani ve brat kar marjinin ¢ok degismedigi ancak 6z kaynak karlihginin dustugu
belirtiimistir (Topal, 2006: 69-70).
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Ata ve Ugurlu (2007), sermaye yapisinin karlilik diizeyleri arasinda etkilesimi
incelemis ve sektdrler arasinda bir arastirma gergeklestirmiglerdir. Calismalarinda
blylme oranini kontrol degiskeni olarak ele almiglar ve faiz ve vergiden &énceki
kar/6zsermaye, kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam pasif, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam pasif ve toplam yabanci kaynaklar / toplam pasif degiskenlerini
kullanmistir (Ata ve Ugurlu, 2007: 133-134).

6. Vergi: Bor¢ kullanmanin vergi avantaji ne kadar ylksek ise, bor¢ kullanma
istegi de artmaktadir. Giiloglu ve Bekgioglu (2001), IMKB’deki gelismelerin IMKB’de
faaliyette bulunan imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapilari tUzerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismalarinda isletmelerin finansmanini etkileyen faktorleri borcun
vergi avantajl, igletme riski ve piyasa bolinmusligu, portfoy cesitlendiriimesiyle ilgili
sorunlar, yatirrmcilar ile isletmenin ydonetim kademesi arasindaki ¢ikar catismalari ve
asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklari olarak siralamiglardir (Guloglu ve Bekgioglu,
2001: 4-6). Sisman (2006) tarafindan hazirlanan yuksek lisans tezinde 1992-2003
yillari arasinda IMKB 100’deki isletmelerde varlik yapisi, karlilik, vergi faktérlerini
incelenmistir. Sisman (2006) regresyon analizi uygulayarak her igletme igin farkli

degiskenlerin gecerli oldugunu belirtmistir (Sisman, 2006: 87).

7. Kontrol: Hisse senedi ihraci ile yénetim kontroliini kaybetme sinirina

gelen igletmeler bor¢ kullanmay! tercih etmektedir.

8. Yonetimin ve Borg Verenlerin Tavri: Farkli sermaye yapilarinin avantajlari
konusunda acgik bir bilgi yoksa, sermaye yapisinin seciminde yonetimin tavri dnemli
olmaktadir. Bor¢ konusunda tutucu olan yoOnetimler bor¢ kullanmaktan
kaginmaktadir. Bir isletme borg vereceklerin tavrina goére bor¢ arayisina girer.

isletmeler dis kaynak tedarik edemiyorsa, 6zsermaye ile finansmani tercih eder.

9. Piyasa Kosullari  : Bir isletmenin hedefledigi sermaye yapisi bilesimine
ulasmasi finansal piyasalarin kosullarina baghdir. Bor¢ bulma ya da menkul kiymet
ihracina olanak saglamayan piyasa kosullarinda sermaye vyapisi ¢ok dar bir
cercevede belirlenir. Booth vd. (2001) on gelisen Ulkede (Hindistan, Pakistan,
Tayland, Malezya, Tirkiye, Zimbabve, Meksika, Brezilya, Urdiin ve Kore) faaliyette
bulunan blyuk igsletmelerin sermaye yapisi degiskenlerini arastirmiglardir. Sermaey

yapisi kararlarinda varlik yapisi, buyuklik, karlilk degiskenleri yaninda tlkeye 6zgu
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Gayri Safi Milli Haslila, enflasyon orani, sermaye piyasalarin gelismigligi gibi marko
degiskenlerin de etkili oldugunu belirtmislerdir (Booth vd., 2001: 88-118).

10.Bor¢ Digi Vergi Kalkani: Vergi matrahindan digulen amortismanlar ve
karliliklar gibi degerler, literatirde bor¢ disi vergi kalkani olarak kabul edilmektedir.
Durukan (1997), calismasinda borg disi vergi kalkaninin Turk isletmelerinin sermaye
yapisini etkileyen o6nemli bir etmen oldugunu tespit etmistir. Calismasinda
Tiarkiye'de isletmelere saglanan tesviklerin, vergi oranina gore, isletmelerin sermaye
yapisi ile ilgili kararlarinda daha etkili bir rol oynadigi vurgulanmistir (Durukan, 1997:
107).

11. Isletme Riski: Margaritis ve Psillaki (2007), sermaye yapisi ile etkinligi
dlctiikleri calismalarinda 12.440 (KOBI agirlikli) isletmenin temsilcilik maliyetlerine
gore degiskenlerini tespit etmeye calismiglardir. Calismalarinda kullandiklari
degigkenleri buayukluk, varlk yapisi, karllik, isletme riski ve endustriyel ozellikler
olarak belirlemiglerdir. Margaritis ve Psillaki’in bulgularina gére Jensen ve Meckling
(1976)'in calismalarini destekleyici kanitlar bulunmustur (Margaritis ve Psillaki,
2007: 1455-1466).

12. Likidite: Ozkan (2001), 1984-1996 vyillari arasinda ingiltere’de faaliyette
bulunan 390 isletmeyi (4.132 gbzlem) incelemistir. Calismasinda sermaye yapisi
degdigkenleri olarak buyuklik, bluyime olanaklari, bor¢ digi vergi kalkani, karlilk,
likidite degiskenlerini ele almistir. Bulgularina gore, karllik, likidite ve buyime
olanaklar ile kaldirag oranlari arasinda negatif etki tespit etmistir. Ayrica
calismasinin literatlirle paralellik gosteren, bor¢ disi vergi kalkani ile borglanma
rasyosu arasinda ters yonli iliski tespit edilmistir. isletme buylkligi degiskeni ise

borglanma rasyosu ile sinirli pozitif iliski gdostermektedir (Ozkan, 2001: 179-193).

13. lisletmenin itibari: Padron vd. (2005), 1990-1999 vyillari arasinda
ispanya’da faaliyette bulunan isletmelerin sermaye yapilarini belirleyen faktérler
Uzerinde arastirma yapmiglar ve bu faktorleri isletmenin buydkligad, kazanimis
kaynaklar, sermaye maliyeti, blylime olanaklari ve isletmenin itibari olarak
belirlemiglerdir. Padron vd. (2005)'nin bulgularina goére bu degiskenlerin tamamiyla

sermaye yapisi arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir (Padron, 2005: 64-67).
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14. Sermaye Maliyeti: Demirhan (2007), IMKB’de faaliyette bulunan hizmet
isletmelerinde sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgl faktérleri incelemis ve bu
faktorleri, karllk, isletme blyUkligu, isletme riski, vergi, bor¢ disi vergi kalkani,
blylme olanaklari ve isletmenin likiditesi, borglanmanin maliyeti seklinde
belirtmistir. Demirhan’in kullandigi modelde bu bagimsiz degiskenler en fazla Kisa
Vadeli Borglar/Toplam Aktifler, Toplam Borglar/Ozkaynaklar ve Kisa Vadeli
Borglar/Ozkaynaklar oranlarini etkilemektedir. Bunun nedeni olarak, Turkiye deki
isletmelerin daha ¢ok kisa vadeli kredilerden yararlanmasi belirtiimistir (Demirhan,
2007: 155-157).

Yukaridaki bu 6zelliklerden yola ¢ikarak Swanson (2003) sermaye yapisi

paradigmasini 10 degiskenle aciklamaktadir:

Sekil 2.17: Sermaye Yapisi Paradigmasi

KURUMLAR . . TEMSILCILIK

VERGISI

MALIYETLERI

\\//

SERMAYE

YASAL VE DIiGER / YAPISI KURUMSAL
YONETIM

DUZENLEMELER

// \\
o (0

Asagidaki tablo literatirde yer alan ve Uglncu bdlimde yapilacak analizde

DIGER DIREKT
MALIYETLER

MAKRO
EKONOMIK
DEGISKENLER

Kaynak: Swanson vd, 2003: 10

kullanilacak degiskenleri gostermektedir. S6z konusu arastirmalarda degiskenlerin
hangi oranlar veya hesaplamalar yardimiyla bulundugu ve bu degiskenlerin kaldira¢

oranlari ile iligskisi yer almaktadir.
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Tablo 2.3: Literatiirde Yer Alan Sermaye Yapisi Arastirmalari

BAGIMSIZ ORANLAR CALISMALAR
DEGISKENLER
isletmenin Varlk | Maddi Duran Varliklar/ Titman v.d.,1988
Yapisi Toplam Varliklar Rajan v.d.,1995
Sogorb, 2002
Chen, 2004
Stoklar + Demirbaglar/ Titman v.d.,1988
Toplam Varliklar
Karlihk FVOK /Toplam Varliklar Rajan v.d.,1995

Sogorb, 2002
Chen, 2004
Korkmaz v.d., 2007

VOK / Toplam Varliklar

Korkmaz v.d., 2007

FVOK +Amortismanlar/
Toplam Varliklar

Titman v.d.,1988
Ozkan,2001
Gaud v.d., 2005

Faaliyet Kari /Satiglar

Titman v.d.,1988

Net Kar / Net Satiglar

Durukan, 2001
Korkmaz vd, 2007

Net Kar / Toplam Varliklar

Titman v.d.,1988
Korkmaz v.d., 2007

Net Kar / Ozsermaye

Korkmaz v.d., 2007

isletme Biiyikligi

Satislarin Dogal Logaritmasi

Titman v.d.,1988
Rajan v.d.,1995
Durukan, 2001
Ozkan, 2001
Padron v.d., 2005
Gaud v.d., 2005

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

Sogorb, 2002
Chen, 2004

Ortalama Toplam Varliklar

Durukan, 2001
Korkmaz v.d., 2007

Risk
(Degiskenlik)

FVOK'daki Yiizdesel Degismelerin Standart
Sapmasi

Korkmaz v.d., 2007
Gaud v.d., 2005

Faaliyet karindaki
standart sapmasi

yluzdesel degismenin

Titman v.d.,1988

Satislarin standart sapmasi/ortalama satiglar

Titman v.d.,1988
Korkmaz v.d., 2007

Faaliyet Kaldiraci (FVOK

degisim/Satiglardaki Degisim)

Durukan, 2001

Odenen Vergi/VOK

Korkmaz v.d., 2007

Odenen Vergi /Net Kar

Korkmaz v.d., 2007

Odenen Vergiler/
Vergiden Onceki Kar+Amortismanlar

Sogorb, 2002

Bor¢ Disi
Kalkani

Vergi

Amortismanlar/
Toplam Varliklar

Titman v.d.,1988
Durukan, 2001
Ozkan, 2001
Sogorb, 2002
Chen, 2004
Korkmaz v.d., 2007

Toplam Yatirim Indirimi/
Toplam Varliklar

Titman v.d.,1988

Bor¢lanma Maliyeti

Finansman Giderleri/Toplam Borg

Padron v.d., 2005
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Biyume Olanaklar

Satiglardaki Bayime

Korkmaz v.d., 2007

Aktiflerdeki Yiizde Degisim

Titman v.d.,1988
Durukan, 2001
Korkmaz v.d., 2007

Satiglardaki Degisme/Toplam Varliklardaki
Degisme

Chen, 2004

Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri / Toplam
Yabanci Kaynak

Padron v.d., 2005

Maddi Olmayan Duran Varliklar/
Toplam Varliklar

Sogorb, 2002

Varliklarin Piyasa Degeri /
Varliklarinin Defter Degeri

Myers, 1977
Ozkan, 2001
Rajan v.d., 1995
Gaud v.d., 2005

isletmenin Likiditesi

Cari Aktif/Cari Pasif

Ozkan, 2001

isletmeye Ozgii

AR-GE Giderleri/Satislar

Titman v.d.,1988

Q;ellikler Satis Giderleri/Satiglar Titman v.d.,1988
(Ozglnlik)

Finansal sikinti Gelirdeki degiskenlik-faaliyet gelirindeki ilk | Chen, 2004
Maliyeti yuzdesel degisimin mutlak degeri

itibar Faaliyet yilinin logaritmasi Padron v.d., 2005
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (iMKB)’ NA KAYITLI KOBI’LERIN
SERMAYE YAPILARININ OLUSUMUNDA ETKILi OLAN FAKTORLERIN
BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

Bu calismanin birinci ve ikinci béliimlerinde isletmelerin sermaye yapisiyla
ilgili teoriler ile bu teorilerin ortaya koydugu degiskenler arasindaki iliskiler
aciklanmistir.  Bu kuramsal aciklamalara dayanarak c¢alismanin bu bélimiinde;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'na (IMKB) kayitli olan KOBJ’lerin sermaye yapisi
ile, bu yapinin gergek hayatta hangi teorik yapiyla acgiklanabilecedi deneysel olarak
ortaya konmaya calisiimigtir. Bu kapsamda arastirmanin bulgulari ile literatiirde yer
alan bulgular kargilagtiriimis ve ele alinan igletmelerin sermaye yapisini temsil eden
degiskenler ile bu degiskenler (izerinde belirleyici olan degiskenler arasindaki

iliskiler analiz edilmigtir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci, 1996 — 2007 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)' na kayith KOBI'lerin, sermaye yapilarini ve sermaye yapilarinda
etkili olan faktorleri ortaya koymaktir. Bu amacla ele alinan islemelerin s6z konusu
déneme ait mali tablolarindan olusturulan veriler IMKB’ den elde edilerek

tarafimizdan analiz icin hazirlanmigtir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu aragtirmada, Uzerinde analizlerin yapilacaga verilerin ait oldugu igletmeler
1996 — 2007 yillari arasinda IMKB’ de islem géren KOBV'lerdir. Mali tablolara, IMKB’

nin web sayfasi (http:/imkb.gov.tr) ve kamuya aciklanan IMKB veri seti CD’leri

araciligiyla ulasiimigtir. Elde edilen verilerden analiz igin ilgili hesaplamalar yapiimis

ve veri kiimesi olusturulmustur.
Verilerine ulasilabilen isletmelerden KOBI olanlar, Avrupa Birligi (AB) KOBI

taniminda yer alan olcltlere gore belirlenmistir. Siniflama islemi gergeklestirirken

isletmelerin satis tutarlari TC Merkez Bankasi’ nin yillik déviz kurlari dikkate alinarak
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Euro cinsine cevrilmistir. AB’ nin tanimina gére kuguk ve orta buyuklukteki
isletmeler, ¢alisan sayisi 250’den az, yillik satis cirosu 50 milyon €'dan veya bilango
blyUkligld 43 milyon €'dan disik olan isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Bu

kapsamda ilgili déneme ait KOBI sayisi Tablo 3.1’de gosteriimektedir.

Tablo 3.1: AB Kriterlerine Gére IMKB’de islem Géren KOB/’ler

SIRA YIL KOBI SAYISI
1. 1996 122
2. 1997 102
3. 1998 107
4. 1999 113
5. 2000 108
6. 2001 84
7. 2002 114
8. 2003 92
9. 2004 86
10. 2005 81
11. 2006 84
12. 2007 97

Sektérlere ait sermaye yapisi degiskenlerini belilemek icin KOBPler 7
sektore (gida-igecek, kimya-petrol-plastik, metal, orman-kagit-basim, tas — toprak
urinleri, tekstil-deri ve hizmet-diger) ayrilmistir. Bu kapsamda, KOBI sayisi sinirli
olan sektorler, ayni baslik altina birlestiriimistir. Tablo 3.2, KOBI sayilarinin sektérel
dagihimlarini gdstermektedir. Arastirmada kullanilan KOBI sayisi 24 olup, séz
konusu bu isletmeler, 1996-2007 yillari arasinda IMKB'de islem gérmeye devam

etmis ve KOBI olma &zelligini korumuslardir.
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Tablo 3.2: KOBJi’lerin Sektérlere Gore Dagilimi

Kimya- Orman-
Yillar /Sektorler Gida - Hizmet- Petrol- Metal Kagit- Tas-Toprak | Tekstil-Deri
icecek Diger Plastik Basim Uriinleri
1996 18 14 8 23 13 20 26
1997 13 9 7 22 12 18 21
1998 16 14 8 18 12 16 23
1999 16 17 10 21 11 15 23
2000 11 25 7 18 12 14 21
2001 9 13 7 16 10 10 19
2002 13 23 9 15 14 14 26
2003 11 20 9 12 10 10 20
2004 10 21 8 10 9 10 18
2005 10 21 8 9 8 9 16
2006 10 22 7 10 9 10 16
2007 12 24 8 12 10 11 20
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Tablo 3.3: KOBJi’lerin Sektérlere Gore Dagilmi (Tekrarlayan) (1996-2007)

Sektor KOBI Sayisi

Gida-icecek

Hizmet- Diger

Kimya, Petrol, Plastik

Metal

Orman-Kagit-Basim

Tas, Toprak Urlinleri

NoOgaAWN=

Tekstil, Deri

NI2IDNISSESITNINIEN

TOPLAM

Analize dahil edilen 24 KOBI’'nin sektérel dagilimi ise Tablo 3.3.te
gosterilmektedir. Bu KOBI’lerden 6 tanesi tekstil-deri, 5 tanesi metal, 4 tanesi gida-
icecek, 3 tanesi orman-kagit-basim, 2 tanesi kimya-petrol-plastik, 2 tanesi tas-toprak

urtnleri ve 2 tanesi hizmet ve diger sektorlerde faaliyette bulunmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Sermaye yapisi, bir isletmenin kullandi§i uzun vadeli fonlarinin karmasi
olarak ifade edilmektedir. Finans literatiriinde sermaye vyapisini tanimlayan
degiskenler, kaldirag oranlaridir. Bu amagla, arastirmada kullanilan kaldirag oranlari

asagida siralanmigtir:

1. Toplam Borglar (Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Aktif
(TB/TA)

isletme varliklarinin ne kadarinin borglardan saglandigini géstermektedir.

Toplam Borg / Toplam Aktif orani, finansal yapi icinde borg orani géstermektedir.
2. Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif (KVB/TA)
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif orani, finansal yapida kisa vadeli borglarin

oranini goéstermektedir. Bu oran, kaldirag orani, isletme varliklarinin kisa vadeli

fonlarla karsilanma dizeyini gostermektedir.

116




3. Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif (UVB/TA)

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif orani, finansal yapida uzun vadeli
bor¢larin payini géstermektedir. Daha farkh bir ifadeyle isletme varliklarinin uzun

vadeli fonlarla karsilanma dizeyini gdstermektedir.

4. Toplam Borglar (Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Borglar) / Ozsermaye
(TB/O)

Toplam Borglar / Ozsermaye orani, toplam borglar ile 6zsermaye arasindaki
iliskiyi gdstermektedir. isletmenin farkli fon kaynaklarindan yararlanma derecesini ve

6zsermayenin borglari kargilama derecesini gostermektedir.

5. Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye (KVB/O)

Kisa vadeli borglarla d6zsermaye arasindaki iliskiyi gosteren KVB/O orani,

6zsermayenin kisa vadeli borglarini kargilama derecesini gostermektedir.

6. Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye (UVB/0)

UVB/O orani, igletmelerin uzun vadeli borglanma politikalari hakkinda bilgi
vermektedir. Daha farkh bir ifadeyle uzun vadeli borglarla 6zsermaye arasindaki

iligkiyi gostermektedir.

ikinci bélimde ifade edildigi gibi kuramsal ve deneysel ¢alismalarda sermaye
yapisini etkileyen bircok bagimsiz degisken bulunmaktadir. KOB/'lerin sermaye
yapisi degiskenleri ile ilgili yapilan calismalardan yola g¢ikarak, bu g¢alismanin

sermaye yapisini etkileyen bagimsiz degiskenler 10 baslik altinda incelenmektedir:
1. lgletmenin Varlik Yapisi (MDV/TA)
Literatlirde, isletme varliklarinda maddi duran varliklarinin payinin
isletmelerin sermaye vyapilarini belirlemede etkili oldugu kabul edilmektedir.

Temsilcilik maliyetleri yaklagimina gore ylksek kaldira¢c duzeyine sahip isletmeler,

optimal duzeyin altinda yatinm yapma egilimindedirler. Ayrica, igletmelerin tasfiye
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degeri maddi duran varliklarin payi ile yikselmekte ve maddi duran varliklarin
payinin isletme varlklari iginde ylksek olmasi, iflas halinde igletmelerin yanlis
fiyatlandiriimasini dnlemektedir. Maddi teminat veremeyen igletmeler, yuksek faiz
orani ile borglanmakta veya hisse senedi ihra¢ etmektedirler (Michaelas vd.,
1999:115). Bu durumda maddi duran varliklar ile bor¢glanma dlizeyi arasinda pozitif
bir iligki 6ngérilmektedir (Heshmati, 2001: 216; Sogorb, 2002: 17; Demirhan, 2007:
155). Bu iligki Marsh (1982)in ve Padron vd. (2005)in c¢alismalarinda da
desteklenmektedir. Yoéneticilik ve isletme sahipliginin ayni kiside toplanmis olmasi
Ozellikle kuglk Olgekli igletmelerde yiksek temsilcilik maliyetlerini ortaya
¢lkartmaktadir. Bu sorunun ¢b6zimuinde ve dis kaynak tedarik etmede maddi
varliklari teminat gésterme, bu degdiskeni kiglk dlgekli isletmeler icin daha da énemli

hale getirmektedir.

ikinci boliimde Tablo 2.3'te de ifade edildigi gibi, isletmenin varlik yapisi
literatirde Maddi Duran Varlik / Toplam Aktif olarak hesaplanmaktadir. Bu

arastirmada da Maddi Duran Varlik / Toplam Aktif orani ile hesaplanmaktadir.

2. igletme Biiyiikliigii (Ort.Aktif — Log Sts)

Marsh (1982), Michaelas vd. (1999), Booth vd. (2001), Chen (2004) ve
Pardon (2005)'un calismalarinda belirtildigi gibi isletme buyUklugu ile sermaye
yapisi arasinda pozitif bir iliski vurgulanmaktadir. Genel olarak bu iligki, isletmeler
blyldikce sermaye piyasalarindan fon saglama olanaklarinin artmasi, daha disuk
faizle borclanabilmeleri ve gelirlerinin daha istikrarli olmasi ile agiklanmaktadir.
Ayrica, Pedron (2005)teki calismasinda blyuk igletmelerde daha dlsuk bir
asimetrik bilgiye sahip olduklarini belirtmektedir (Padron, 2005: 61). Literatiirde
isletme buyUklGgini gosteren cesitli degiskenler bulunmaktadir. Arastirmada
isletme buyukligu, ortalama aktifler ve satiglarin dogal logaritmasi seklinde iki

degisken belirlenmistir.
3. Karlilk (NK/NS — NK/NA - NK/O - FVOK/TA)
Finans literatirinde isletme karlihdi ile kaldirag oranlari arasinda genellikle

negatif bir iliski gozlenmektedir. Isletmeler sermaye artirrminda, oncelikle ic

kaynaklari, daha sonra bor¢lanmayi ve son olarak yeni hisse senedi ihra¢ etmeyi
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tercih ederler (Durukan, 1997: 80; Michaelas vd., 1999: 116). Arastirmada, karlilik

degiskeni olarak asagidaki oranlar ele alinmistir:

e Satiglarin karlihdini ifade eden karhlik degiskeni; (Net Kar/Net Satislar),
e Varliklarin karlihgini ifade eden karlihk degiskeni; (Net Kar/Toplam Aktif),
e Ozsermayenin karliigini ifade eden karlilik degiskeni; (Net Kar/Ozsermaye),

e Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Aktif.

4. igletme Riski (SSS/OS)

Bilndigi gibi isletme riski, isletme varliklar Uzerinden gelecekte saglanacak
gelirlerin tanminindeki var olan belirsizlik nedeniyle ortaya cikmaktadir. igletme riski
ile kaldirag duzeyi arasinda genellikle negatif bir iligki beklenmektedir. Titman ve
Wessels (1988)’in ¢calismalari bu varsayimi desteklemekte; isletme riski azaldikga,
sermaye yapisinda bor¢ oraninin artacagi beklenmektedir (Titman ve Wessels,
1988:6). Ancak, Michaelas vd. (1999) ve Kormaz vd. (2007)'nin calismalarinda
ozellikle KOBI niteligindeki isletmelerde bu iliskinin pozitif yonlii  olacagini
belirtmislerdir (Michaelas vd., 1999: 116; Korkmaz vd., 2007: 85).

Literatirde igletme riskini goOsteren bircok degisken kullaniimaktadir.
Arastirmada isletme riski degiskeni “Satislarin Standart Sapmasi / Ortalama

Satiglar” orani ele alinmistir.

5. Vergi (OV / VOK)

Borg¢lanan igletmelerde faizin kurumlar vergisinden distlmesi, vergi kalkani
olarak ifade edilmektedir. isletmeler vergi kalkanindan faydalanabilmek igin, daha
fazla borglanirlar. Dolayisiyla, isletmelerin kaldira¢ oranlari ile vergi kalkani arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur (Pozdena, 1987: 41). Ancak Pettit ve Singer (1985)e
gore, bu yaklagsim kuguk ve orta buyuklukteki isletmeler igin gecerli degildir. Bunun
nedeni kiiglk ve orta buyuklikteki isletmelerin daha distk karliliga sahip olduklarini
ve bu nedenle borcun vergi kalkanindan yararlanamalaridir (Pettit ve Singer, 1985:
55).
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Arastirmada kullanilan vergi kalkani degiskeni, “Odenen Vergi/Vergi Oncesi

Kar” oranidir.

6. Borg Disi Vergi Kalkani (AMRT / TA)

Bor¢ disi vergi kalkani, borgla finansmanin sagladigi vergi avantajinin
ikamasi olarak kullanilan araglardir. Bu araglardan amortismanlar, bor¢ disi vergi
kalkani olarak nitelendirilirler. Amortismanlarin gider olarak kabul edilmesi ve vergi
avantaji saglamasi, isletmeler acgisindan tercih edilmesine neden olmaktadir.
Literatirde borg disi vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda genellikle negatif iligki
saptanmistir (DeAngelo ve Masulis, 1980: 25; Pozdena, 1987: 49; Durukan, 1997:
81).

Arastirmada borg disi vergi kalkani olarak Amortismanlar / Toplam Aktif orani

kullaniimaktadir.

7. Borglanma Maliyeti (FG / TB)

Padron vd.(2005) caligmalarinda borgclanma maliyeti ile sermaye yapisi
arasindaki iliskiden bahsederek, borclanma maliyeti dlsik olan isletmelerde
kaldirag oraninin daha ylksek oldugunu belirtmiglerdir. Bu nedenle borglanma
maliyeti ile finansman giderleri arasinda negatif bir iliskiden bahsedilmektedir
(Padron vd., 2005: 62)

Arastirmada kullanilan borglanma maliyeti degiskeni, “Finansman

Giderleri/Toplam Borglar” seklinde hesaplanmistir.

8. Biiyume Olanaklari (SB — AB)

BUyume olanaklari ile sermaye yapisi arasinda literatirde celigkili sonuglar
bulunmaktadir. Yapilan ¢calismalarda sermaye yapisi ile blylime olanaklari arasinda
hem negatif hem de pozitif yonli iliskiler tespit edilmistir (Hall vd. 2004: 715).
Korkmaz vd. (2007)ne gore isletmeler bluyudukge, finansal ihtiyaclarini kendi i¢
kaynaklarindan karsilayamamakta ve bu nedenle borglanmayi tercih etmektedir. Bu

nedenle kaldirag oranlari ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki s6z konusudur
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(Gaud vd. 2005: 53; Korkmaz vd., 2007: 87). Ancak Michaelas vd. (1999) ile
Sogorb (2002) un calismalarinda kaldira¢ oranlari ile biylime olanaklari arasinda

pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Arastirmada blydme olanaklari olarak “Satiglardaki YUzde Blyime” ve

“Aktiflerdeki Yizde Blyiume” kullaniimaktadir.

9. isletmenin Likiditesi (DV / KVK)

Finansal hiyerarsi yaklagsimina gore, likiditesi yUksek olan isletmeler daha az
bor¢clanmaktadir. Bu nedenle likidite ile borglanma diizeyi arasinda negatif bir iligki
olmasi beklenmektedir (Ozkan, 2001: 190; Demirhan, 2007: 157).

Arastirmada likidite degiskeni, “Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar” orani ile hesaplanmistir.

10. isletmeye Ozgii Ozellikler (Ozgiinliik) (Ar-Ge/NS)

Heshmati (1999)ye gbére piyasaya farkli ve taklit edilemeyen UrGnler
sunabilen igletmelerde daha dislk kaldirag oranlari bulunmaktadir. Bu nedenle
kaldirag oranlari ile bu degisken arasinda negatif bir iliski s6z konusudur (Heshmati,
1999: 207). Titman vd. (1988: 5)'nin calismalarinda isletmenin 6zgunligl Ar-Ge
Giderleri / Net Satislar orani ile hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan oran da
Ar-Ge Giderleri/Net Satislar’ dir.

Sermaye yapisi modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenler g6z O6ninde

bulunduruldugunda asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Kaldirag = f (varlik yapisi, blylklik, karllik, risk, vergi, bor¢ disi vergi

kalkani, borglanma maliyeti, biliyliime olanaklari, likidite, isletmenin &zglinligd)

seklidedir.
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Y, =Bo +P: (MDV/TA) + B, (Ort.AKtif) + Bs (logsatis) + Bs (NK/NS) +
Bs (NK/TA) + Bs (NK/O) + B; (FVOKITA) + Bs (VergiVOK) +
Bo (AMI/TA) + B1o (FG/TB) + B4 (SatBuly) + B2 (AktBly) +
B1a (DV/KVK) + Brs (Ar-Ge/NS) + B1s (SSS/OS) +

Modelde Yj, her sektor icin sermaye yapisi degiskenlerini (TB/TA, KVB/TA,
UVB/TA, TB/O, KVB/O, UVB/O); MDV/TA, isletmenin varlik yapisi degiskenini;
NK/NS, NK/TA, NK/O, FVOK/TA Karlilik degiskenini; Vergi/VOK, vergi degiskenini;
Amr/TA, bor¢ disi vergi kalkani degdiskenlerini; FG/TB, borglanma maliyeti
degiskenini; SatBly ve AktBly, blylime olanaklari degiskenlerini; DV/KVK, likidite
degiskenini; Ar-Ge/NS, isletmenin 6zgunligini; SSS/OS, isletme riski degiskenini

ve g, modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Her sektore ait bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlemek icin, ilk olarak
sektorel ortalamalar elde edilmigtir. Bu kapsamda sektorlerin sermaye yapilarini
gOsteren “sektdr haritalar’” teknigi kullanilmigtir. Haritalar, Microsoft Office Excel

2007 Professional sirimuyle gergeklestirilmigtir.

Sektorlere ait sermaye yapisi degiskenleri ve bu degiskenlerin kaldirag
oranlari ile iligkilerini belirlemek icin alti farkli regresyon modeli olusturulmustur.
KOBI'lerin sermaye yapi degiskenlerinin belilenmesinde adimsal (stepwise)

regresyon yontemi uygulanmistir.

Arastirmanin Uglincli asamasinda 24 KOBI icin Eviews 6.0 surlimu ile Panel
birim kok ve esbitlinlesmenin varligi arastirilmig, verilerin ayni dereceden birim
koke sahip olduklari ve degiskenler arasinda es bitinlesme iliski analizi

uygulanmistir.

3.4. ARASTIRMANIN KISITLARI

KOBI’ lerin sermaye yapisi degiskenleri belirlemek igin 1996 — 2007 yillarina
ait mali tablolar ele alinmistir. Bu kapsamda Euro/TL degerinin 1996 yilindan énce

belirlenememesi, analizin baglangig yilini 1996 olarak belirlemistir.
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Arastirmada kullanilan veriler, IMKB web sayfasi (http://imkb.gov.tr) ve

IMKB'nin kamuya agiklanmis oldugu CD’den elde edilen mali tablolardan
hesaplanmistir. Ulkemizde, 2004 yilindan itibaren uygulanan Uluslararasi Finansal
Raporlama Sistemi ile birlikte “Bliyiik KOBI” olarak kabul edilen halka acik isletmeler
uluslararasi muhasebe standartlarina gére mali tablo hazirlamaktadirlar. Bu nedenle
1996-2004 yillar arasindaki mali tablolarda yer alan ilgili degerler UFRS’ye uygun

hale getirilerek analiz kapsamina dahil edilmistir.

3.5. KOBI’LERIN SERMAYE YAPILARI ILE iLGILi DENEYSEL CALISMALAR

Bu bodliimde KOBI'lerin sermaye yapisi degiskenleri ile ilgili literatiirde yer
alan galismalara yer verilmektedir. Arastirmadaki degiskenlerin ¢ikis noktasi, ikinci

bdlimde yer alan ilgili sermaye yapisi degiskenleridir.
Yapilan galismalar farkh Ulkelerde KOBI'lerin sermaye yapisi degiskenleri

Uzerinde odaklanmaktadir. Bu ¢alismalarda kullanilan yontem olan “panel data” nin

tercih edilmis olmasi, ¢alismalarin ortak yénunu géstermektedir.

123



YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
1993 WIJST, Van der vd. | Determinants of Small Firm Debt | 1955-1969 Borg Dis1 Vergi Kalkani, -Bor¢ disi vergi kalkani KOBI'lerin
Ratios: An Analysis of Retail | 1.Seri isletme riski, sermaye yapisini etkilememektedir.
Panel Data Varlik yapisi,
1973-1977 Stok devir hizi, -Zaman degiskenleri ve endustriyel
2.Seri Yatirnmdan beklenen getiri. dediskenler de sermaye yapisini
etkileyen 6énemli degiskenlerdir.
Panel Data
-Degiskenlerin mevcut durumdaki
borglanmayi etkileme derecesi, finansal
kaldiragtan daha fazladir.
YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
1999 MICHAELAS vd. Financial Policy and Capital | 3500 KOBI isletmenin faaliyette -Vergi oranlar ile kaldirag oranlari
Structure Choice in UK SMEs: Panel Data bulundugu yil sayisi (yas), arasinda anlamli  bir iliski tespit
Empirical Evidence from Buyuklik, edilmemistir. Bunun nedeni, KOBI'lerin
Company Panel DATA Karhlik, distk kar marjina sahip olmalar ve
Biytime (Gegmis dénem — blylk isletmelere gbére daha az vergi
son 3 yil), 6demeleridir.
Blyume (Gelecek dénem),
Faaliyet Riski, -Kuguk isletmelerin kisa donemli sermaye
Varlik yapisi, yapilari ile ilgili vergi orani d6nemli bir

Efektif vergi oranlari,
Borg¢ Disi Vergi Kalkani,
Net Borg Miktari.

degisken degildir. Vergi oranlari, uzun
donemli sermaye vyapilari ile ilgili
kararlarda 6nemli bir degiskendir.

-Gegmis doénem ve gelecek dénem
blylime olanaklari ile kaldira¢g arasinda
pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.
Hizla buyuyen isletmeler agisindan bu
durumda arastirma gelistirme giderleri
fazladir ve bu durum kaldirag oranini da
arttirmaktadir.

-Bliyime oranlarindaki bu pozitif iligki
finansal hiyerarsi teorisi ile drtiismektedir.
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-KOBV'ler agisindan asimetrik bilgi de
temsilcilik maliyetleri oldukga 6nemlidir.

-Faaliyet riski yilksek olan KOBI'ler daha
fazla borg kullanan igletmelerdir.

-isletme riski ile kaldirag oranlari
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

-KOBI sahipleri dig kaynak vyerine ig
kaynak kullanimini tercih etmektedir.

-Bor¢ kullanimiyla yas arasinda negatif
iliski tespit edilmigtir.

-isletme bily(kligl ile kaldirag oranlari
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

-Kiguk igletmelerde daha ¢ok kisa vadeli
borglanma goériimektedir.

YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2001 HESHMATI A. The Dynamics of Capital | 2.261 KOBI, Gelirdeki Degiskenlik, -Kaldiragla buyume olanaklari, varlik
Structuring: Evidence From | 9.044 g6zlem Buyume olanaklari, yapisi, buyuklik, karhhk, bor¢ disi vergi
Swidish Micro and Small Firms Varlik yapisi, kalkani ve yas arasinda anlamli bir iligki
Panel Data Buydklik, tespit edilmistir.
Karhlik,

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani,
isletmeye ait 6zellikler
(6zguinlik),

Yas.

-Gelirdeki degiskenlik ve isletmenin
6zglnligu arasinda anlamli  bir iligki
tespit edilmemistir.

-KOBI'lerin sermaye yapilari zaman
icinde ve sektorler arasinda da
degismektedir.

-Banka kredileri, KOBI'ler icin gelistirmesi
gereken bir alandir.
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-Sermaye yapisi degiskenlerini
belirlemek i¢cin daha uzun bir sireg
gereklidir. Ayrica bunun tespiti igin farkl
ekonomiler de analize dahil edilmelidir.

-Kicuk igletmelere 6zgu o6zellikler de
analize dahil edilmelidir.

YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2002 SOGORB F. How SME Uniqueness Affects | 6482 KOBI Efektif vergi orani, -Efektif vergi oranlari ile kaldirag arasinda
Capital Structure: Evidence From | 32410 g6zlem Borg digi vergi kalkani, anlamli negatif bir iligki tespit edilmigtir.
A 1994-1998 Swidish Data Panel Panel Data Blyume olanaklari,
Varlik yapisi, -isletme blyiikligi ile kaldirag arasinda
Buyuklik, pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Bu
Karlilik. durum bu degiskenin sadece biyik

Glgekli  igletmeler agisindan  degil,
KOBI'ler agisindan da 6nemli oldugunu
gOstermektedir.

-Biyime egilimi gésteren KOBI'ler
sermaye yapilarinda daha fazla yabanci
kaynak kullanmaktadir.

-Varlik yapisi ile kaldira¢ orani arasinda
pozitif yonli bir iliski vardir. Ancak bu
iliski kaldirag oranlarinin siiresine gore
degismektedir. Buna goére, uzun dénemli
borglanma rasyosu ile pozitif, kisa
doénemli borglanma rasyosu ile negatif
iliski tespit edilmistir.

-Karlihk degiskeni kaldiragla negatif iligki
gOstermekte olup, bu durum Finansal
hiyerargi yaklagimi ile Ortismektedir.
Dolayisiyla daha karli olan KOBI'ler daha
az yabanci kaynak kullanmaktadir.
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YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2003 GUISO L. Small Business Finance in Italy Anket Calisan sayilarina gore | -isletme biyiikliigl ile kaldirag oranlari
(4000 isletme) isletmeler 5 grupta | arasinda anlaml ve negatif etki tespit
toplanmistir: edilmistir.
1. <30
2. 30-99 -Karlilikla kaldirag oranlari arasinda
3. 100-249 anlamli ve negatif iligki ortaya ¢cikmustir.
4. 250-500
5. >500 -Banka Borglari/Toplam Varliklar rasyosu
karlihgi etkilemektedir.
Buyuklik (calisan sayisina
goére), -italya’ da KOB/'ler sinirli yabanci kaynak
Isletmenin yasi, kullanmaktadir
Karlilik (varhklarin brit
karliligr), -Yabanci kaynak kullanan isletmelerde
AR-GE yatirimlari, (isletmenin | sermaye yapisi degiskenleri arasinda
son (g yilda AR-GE fark olmadigi ortaya gikmigtir.
yatirrminda bulunmasi ve son
Uc¢ yilda patentinin olmasina
gore),
Muilkiyet yapisi,
Alinan finansal
subvansiyonlar,
isletmeye duyulan giiven.
YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2003 CASSAR, G. Capital Structure and Financing of | Anket Buyukluk, -KOBl'lerin sermaye vyapilarinda ve
HOLMES, S. SMEs: Australian Evidence (1555 KOBI) Varlik Yapisi, finansmaninda etkili olan faktérler varhk
(200 galigandan | Karlilik, yapisl, karllik ve bliyiime olanaklaridir.
az) Risk ve

Panel data

Buyume Olanaklari.

-Sermaye yapisi ve blyilklik ve risk
etkileri arasinda zayif iligki tespit
edilmistir.

-isletmelerin sermaye yapilarinin hangi
teoriye daha yakin olduguna iligkin
verilerin sayisi yetersiz bulunmustur.
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YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2003 TAHVANAINEN A. | The Capital Structure of Finnish 72 KOBI BlylUme olanaklari, -Blyime olanaklari ile borglanma
Biotechnology SMEs — An Anket Goreceli Karlilik, rasyosu arasinda anlamli bir iligski tespit
Empirical Analysis Varlik Yapisi, edilememistir. Bu sonu¢ Jensen ve
Yas, Mecling (1976)’in teorisini
AR-GE yatirmlari, desteklememektedir.
isletmenin kalitesi (yaptig!
yatinmlarda buglinki degeri -Karlihk degiskeninde 6nemli ve negatif
pozitif olan proje sayisi). bir iliski tespit edilmistir.
-Varlik Yapisi degiskeninde Onemli bir
iliski tespit edilmigtir.
-Yas degiskeni icin anlamli bir iligki tespit
edilememisgtir.
-AR-GE yatirimlari, bioteknoloji
sektoriinde faaliyette bulunan isletmeler
icin sermaye yapisini etkileyen énemli bir
degdisken olarak kabul edilmigtir.
-isletmenin kalitesi degiskeni ile
borglanma rasyosu arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmistir.
YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2004 HALL vd. Determinants of Capital Structure | 4000 KOBI Karhlik, -Her llkede farkl sermaye yapisi
of Europian SMEs 8 ulkeden Buyume olanaklari, degdiskenleri bulunmaktadir.
(Belgika, Varlik yapisi,
Almanya, Buyuklik, -Bu farkhhdin  nedenleri, Ulkelerde
ispanya, irlanda, | Yas. gorilen borglanmaya kargl tutumlar,
italya, bankacilik sistemleri, vergilendirme ve
Hollanda, diger Ulkesel ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
Portekiz ve degdigkenlerdir.
ingiltere) 500er
KOBI -Karlilik degiskeni acgisindan Belgika ve
Portekiz’de anlamh bir iliski tespit
edilmistir.
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-Buyukluk degiskeni bakimindan higbir
Ulkede beklenen iligki tespit edilememistir
(Sadece ispanya’da hipotezin karsiti bir
durum belirlenmisgtir).

-Tum ulkelerde uzun dénem borg rasyosu
ile varlik vyapisi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

-Biiyiikliik degiskeni ile ispanya, ingiltere
ve Hollanda’da hipotezler kabul edilmis
ve bu ulkelerde blyuklik, uzun dénemli
bor¢lanma ile 6nemli hale gelmektedir.

-Yas degiskeni agisindan ingiltere,
hipotezle  o6rtismekte, Ispanya ise
hipotezi reddetmektedir.

YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2005 HOGAN, T. vd. Capital Structure  in New | 117 KOBI isletmenin yasi -Isletmeler finansal hiyerarsi teorisine
Technology-based firms: | Anket, Buyuklik, gOre hareket etmektedir. Yiksek-teknoloji
Evidence from the Irish software | Panel Data Finansman kaynaklari. isletmeleri  projelerinin  finansmaninda
Sector oncelikli olarak 6zkaynak

kullanmaktadirlar.

-isletmeler yatinmlarini %50 6zkaynak,
%50 yabanci kaynakla finanse
etmislerdir.

-Banka kredileri toplam kaynaklari %4'nd,
dis kaynaklarin %7’sini olusturmaktadir.

-Asimetrik bilgi, isletme sahipleri ve
bankalar arasinda goérilmektedir.

-Risk sermayesi, yuksek-teknoloji
isletmelerinin dis kaynak saglamada
karsilastigi asimetrik bilgiyi yok etmek
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icin ortaya gikmistir.

-Bagimsizlik kriteri, énemli bir degisken
olarak kabul edilmemektedir.

YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2006 BUYUKSALVARCI, | Konya llinde Faaliyette Bulunan | Anket Genel ekonomik  durum, | -isletmelerin %77.5' 6zkaynaklarla
A. vd. Kigik ve Orta Buyulikteki sermaye piyasalarindaki | %25’in altina yabanci kaynak kullanmayi
isletmelerin  Sermaye  Yapisi | (80 KOBI) gelismeler ve bankalarin uzun | tercih etmektedir.

Kararlari Uzerine Bir inceleme

vadeli fon yaratma gliclu gibi
genel piyasa faktorleri ile
isletmenin faaliyet gOsterdigi

endustri yapisl, isletme
stratejileri, isletme varlik
yapisl, igletme blylime hizi
gibi isletmeye 6zgu

faktorlerdir.

-Isletmelerin = %54'G  yabanci  kaynak
kullanmay! istememekte ve yabanci
kaynak olarak ortaklarin aile bireyleri ve
banka kredisi yogun olarak
kullaniimaktadir.

- igletmelerin  %95'inin i kaynak

kullanimi, ilk tercihleridir.

-isletmelerin  %47,5' sektérde biyime
potansiyeli varsa yabanci kaynak
kullanimini  tercih  etmekte, ylksek
enflasyon ve faiz oranlarinin oldugu
ortamlarda ise yabanci kaynak kullanimi
tercih etmemektedirler.

-isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen
faktorler ~ 6nem  derecelerine  gore
krizlerden en az sekilde etkilenmek,
finansal  acgidan kimseye  muhtag
olmamak, isletme kontroliini elde tutmak,
faiz oranlarindaki degismeler ve ilerde
kolayca borg bulabilmek olarak
siralanmistir.

-Satiglarin biyime hizi, maliyet azaltma,
verimlilik, piyasa payr ve yatinm
Uzerinden beklenen karhlik olarak
belirlenen performans élcitleri ile yabanci

130




kaynak/6zkaynak orani farklilik
gOstermemektedir.

YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR
YONTEM
2007 KORMAZ, T. vd. Hisse Senetleri IMKB'de Islem Adimsal Firma buyuklagu, -Calismada Kkarlilik, isletme riski ve borg
Géren KOBI'lerin Sermaye (Stepwise) Karhlik, disi vergi kalkani degiskenleri KOBJI'lerin
Yapisinin incelenmesi: 1997— Regresyon Bulyume, sermaye yapilarini etkileyen en onemli
2004 Dénemi isletme Riski, faktorler olarak elde edilmigtir.
Borg¢ Disi Vergi Kalkani,
Vergi. -Karhlik ile sermaye yapisi arasindaki

iliski, KOBFP'lerin finansman kaynaklarini
belirli bir siraya goére tercih ettiklerini ileri
stren finansal hiyerarsi (pecking order)
yaklasimina uymaktadir.

- Karlihk gostergeleriyle sermaye yapilari
arasinda hem pozitif hem de negatif
iliskiler elde edilmistir.

-KOB/'lerin faiz ve vergi yiikleri arttikca
sermaye yapilari igindeki yabanci kaynak
dizeyleri  gbreceli  olarak  artigini
gOstermektedir. Bu durum Turkiye'deki
yuksek faiz ve vergi yuku ile tutarli bir
sonucu yansitmaktadir. Bor¢ disi vergi
kalkani ile KOBIl'lerin sermaye yapilari
arasindaki tum pozitif yonli iligkiler bu
durumun diger bir gostergesidir.

-isletme  blylkligl, vergi  diizeyi

degdiskenleri ve  blyime orani
degiskenleri KOBI/’lerin sermaye
yapllarini anlamli bir sekilde

etkilememektedir.

-Borg digi vergi kalkaninin IMKB’de islem
goren KOBJI'lerin sermaye yapisina etkisi
pozitiftir.
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YILI YAZARLAR CALISMANIN ADI KULLANILAN DEGISKENLER BULGULAR

YONTEM
2007 ABOR, J. Industry Classification and the | 150 KOBI Endustriyel faktorler, -KOB/l'lerin sermaye yapi degiskenleri
Capital Structure of Ghanaian | (1998-2003) isletmenin yasi, sektorler arasinda farkhhk
SMEs Panel Data isletmenin biiyikIig, gOstermektedir.
Varlik yapisi,
Karllik, -Tum degiskenler istatiksel olarak anlamli
Buyukluk. bulunmustur.

-Varlik yapisi agisindan en yiiksek oran
tarim sektoriinde goérilmekte olup, bu
durum uzun dénem borglanma
rasyosunun da artmasina  neden
olmustur. Ayrica tesviklerin de bu oranin
artmasinda etkileri bulunmaktadir.

-Toptan ve perakende ticaret sektord,
maddi duran varliklari en disik olan
sektér olup bu durum bu sektériin en
yuksek isletme sermayesine sahip
olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
toptan ve perakende ticaret sektoriinde
daha vyiksek kisa vadeli borglanma
oraninin artmasina neden olmustur.

-Tarim ve eczacilik ve tip sektorlerinde
Uretim sektoriinde goére kisa ve uzun
doénem bor¢clanma  oranlari daha
yuksektir.

-Otelcilik ve turizm enditrisi daha c¢ok
uzun dénemli bor¢glanmaktadir.

-Uretim  sektdriine gore insaat ve
madencilik sektérii daha az kisa vadeli
bor¢lanmayi tercih etmektedir.
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3.6. ARASTIRMANIN ANALIZi VE BULGULARI

Arastirmanin bulgulari ¢ bdlim halinde incelenmektedir. ik olarak,
arastirmada sektorlerde bagimli degiskenlerini belirtmek adina sektér haritalari

yardimiyla sekil 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6 ve 3.7 yardimiyla agiklamaktadir.

3.6.1. Finansal Haritalama Bulgulari

Sektdr haritalari, bir sektériin finansal bakimdan daha gergekgi bir bicimde
degerlendirilebilmesi icin kullanilan bir aragtir. Bu haritalarin finansal analiz
teknikleriyle desteklenmesi karar vericiler igin oldukga faydali olmaktadir. Sektér
haritasinin hazirlanabilmesi icin sermaye yapisi degiskenlerinden faydalaniimistir.
Bu kapsamda 1996-2007 vyillari arasinda hisse senetleri IMKB’de islem géren
KOBI'ler, yedi farkli sektére ayrilmis ve her sektoér igin belirlenen oranlar
hesaplanmistir.

Sektoérel haritalar, her sektére ait sermaye yapilarini ayri ayri géstermektedir.
Literatiirde var olan calismalardan yola c¢ikarak bu arastirmada, alti (kisa vadeli
borglar / toplam aktif, uzun vadeli borglar / toplam aktif, toplam bor¢lar / toplam aktif,
kisa vadeli borglar / 6zkaynaklar, uzun vadeli borglar / 6zkaynaklar, toplam borglar /

O0zkaynaklar) sermaye yapisi degiskeni (bagimh degisken) hesaplanmistir.

Sekil 3.1:Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif Haritasi

Kisa Vadeli BorglarToplam Aktif
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Sektoérlere ait Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif dediskenine iligkin veriler,
Tablo 3.4 ve Sekil 3.1’de gosteriimektedir. Bu oranin 0,68 ile en ylksek kimya-
petrol-plastik sektérinde, 0,28 ile en dusik hizmet-diger sektérlerde oldugu
goOrulmektedir. Kimya sektorinu; 0,60 ile gida-igecek, 0,59 ile tekstil-deri, 0,58 ile
orman-kagit-basim; 0,46 ile metal ve 0,35 ile tas-toprak Urlnleri sektorleri
izlemektedir. Bu durumda kimya-petrol-plastik, gida-icecek, tekstil-deri ve orman
sektorlerinde kisa vadeli borglanma agirhgr dikkat cekmektedir. Tim sektérlere
iliskin ortalama dikkate alindiginda KVB / TA degiskeni 0,50°dir. Bu degerler,
KOBT/'lerin yabanci kaynak ihtiyacini agirlikli olarak kisa vadeli bor¢lardan karsiladigi
varsayimini da desteklemektedir. Nitekim Hall vd. (2004: 719) ve Korkmaz vd.
(2007: 88)'nin bulgulari da bu yéndedir.

Sekil 3.2: Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif Haritasi

Uzun Vadeli BorglariToplam Aktif

GIDA
045

04

Sektorel Ortalamalar = DIGER
25

02

015

01

TEKSTIL KINY A,

TOPRAK METAL

ORMAN

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif degiskenine iligkin veriler, Tablo 3.4 ve
Sekil 3.2'de gosteriimektedir. Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif degiskeni gida
sektorinde 0,42; tas-toprak Urlnleri sektérinde 0,15; tekstil-deri sektdriinde 0,14;
kimya-petrol-plastik ve metal sektdrlerinde 0,13; orman-kadit-basim sektérinde 0,12
ve hizmet-diger sektdrlerde 0,08°dir. Tium sektérlerin Uzun Vadeli Borglar / Toplam
Aktif ortalamasi ise 0,17 olarak belirlenmistir. Bu degerler KOBT/'lerin uzun vadeli

borgclanmadan kacindiklari anlamina gelmektedir. Bu durumun  Tarkiye
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ekonomisindeki belirsizlik ortamindan IMKB’de islem géren KOBI’lerin uzun vadeli

bor¢clanmalarini kisitlamakta ve uzun vadeli borglarin payini azaltmaktadir.

Sekil 3.3: Toplam Borglar / Toplam Aktif Haritasi

Toplam BorglarToplam Aktif

TEKSTIL

Toplam Borglar / Toplam Aktif degiskenine iligkin veriler, Tablo 3.4 ve Sekil
3.3'teki gibidir. Bu oran gida-icecek sektorinde 1,02; kimya-petrol-plastik
sektorinde 0,81; tekstil-deri sektérinde 0,74; orman-kagit-basim sektdrinde 0,70;
metal sektorinde 0,59; tas-toprak Uurlnleri sektérinde 0,51 ve hizmet-diger
sektorinde 0,36 olarak belirlenmistir. Bu durumda gida-icecek, kimya-petrol-plastik,
tekstil-deri, orman, metal ve tag-toprak sektorlerinin yabanci kaynak agirlikh bir
finansman yapilarina sahip olduklari goériimektedir. Hizmet ve diger sektdrde
Toplam Borglar/Toplam Aktif orani 0,36; tim sektdrlerde ise ortalama 0,68 olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla KOBI’ lerin sermaye yapilarinda yabanci kaynak agirhig
dikkat cekmektedir.
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Sekil 3.4: Kisa Vadeli Borglar / Ozkaynaklar Haritasi

Kisa Vadeli Borglar/Gzkaynaklar

Sektdrel Ortalamalar

TEKSTIL

I 4,

ORMAM

Sekil 3.4, sektorlere gore Kisa Vadeli Borglar / Ozkaynaklar orani
gOstermektedir. Bu orana ait degerler Tablo 3.4’de ifade edildidi gibi oldukga farkl
degerler almaktadir. Kisa Vadeli Borglar / Ozkaynaklar orani 5,57 ile en yiiksek
tekstil-deri sektérinde gorilmektedir. Tekstil-deri sektérind; 1,23 ile metal
sektorind; 0,97 ile orman-kagit-basim; 0,85 ile gida-igecek ve tas-toprak Urlnleri;
0,51 ile hizmet-diger sektorler izlemektedir. Kimya-petrol-plastik sektériinde Kisa
Vadeli Borglar / Ozkaynaklar orani (-14,47) olarak belirlenmistir. Bu deger genel
ortalamayi da etkilemekte ve igletmelere ait kisa vadeli borglar/6zkaynaklar orani (-
0,63) olmaktadir.

Kimya-petrol-plastik sektériine ait veriler incelendiginde oOzellikle 1999 ve
2001 yillarinda KVB/O, UVB/O VE TB/O degerlerinin negatif deger aldig
gorulmektedir. Dolayisiyla kimya-petrol-plastik sektorinin 1999 ve 2001 yillarinda
yasanan krizden en fazla etkilenen sektér oldugu ortaya cikmaktadir. Nitekim kriz
dénemlerinde artan petrol fiyati, bu sektdrde faaliyette bulunan KOBI'lerin
hammadde maliyetlerini artirmakta ve vyurtici tiketimi de etkilemektedir. Kriz
doneminde yasanan bu gelismeler, banka faizlerini de etkilemekte ve 6zellikle kisa
vadeli kredi kullanan KOBI'lerin maliyetini artirmaktadir. Bu noktadan hareketle,
Tablo 3.4’de sektorel ortalamalar incelendiginde kaldira¢ oranlari negatif deger alan

kimya-petrol-plastik sektérde faaliyette bulunan KOBI'lerin artan faiz oranlari
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karsisinda artan kredi maliyetlerini karsilama onceliginde olduklari sonucu ortaya

¢cikmaktadir.

Sekil 3.5: Uzun Vadeli Borglar / Ozkaynaklar Haritasi

Uzun Vadeli Borglari0zkaynaklar

Sekidrel Ortalamalar

TEKSTIL

Sektérlere ait Uzun Vadeli Borglar / Ozkaynaklar orani sekil 3.5'te
gOrulmektedir. Bu oran tekstil sektériinde 0,84 ile en ylksek degere sahiptir. Tekstil
sektoriini metal, tas-toprak Gritnleri, gida-icecek, orman-kagit-basim, hizmet-diger
ve kimya-petrol-plastik sektorleri (0,52; 0,37; 0,29; 0,22; 0,15; -4,02) izlemektedir.
Kimya-petrol-plastik sektdriinde KVB/O kaldirag oraninda meydana gelen negatif
degerler, UVB/O degiskeninde de gériilmektedir. Dolayisiyla Sekil 3.5 ait

deg@erlendirme burada da gecerlidir.
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Sekil 3.6: Toplam Borglar / Ozkaynaklar Haritasi

Toplam BorglariGzkaynaklar

Sektarel Ortalamalar DIGER

TEKSTIL 20 KinY A,

TOPRAK METAL

ORMAN

Toplam Borglar / Ozkaynaklar orani Sekil 3.6’da gérilmektedir. Tekstil
sektoriinde bu oran 6,41 ile en ylksek degere sahiptir. Metal sektoriinde bu oran
1,76; tas-toprak urtinleri sektériinde 1,22; orman-kagit-basim sektoriinde 1,19; gida-
icecek sektoriinde 1,14; hizmet ve diger sektorlerde 0,67; kimya sektérinde (-18,50)
ve genel ortalama (-0,86) olarak belirlenmistir. Bu oranlardan da ifade edildigi gibi
tekstil, metal, tas-toprak, orman Urlnleri sektérlerinde toplam borg miktari 6zkaynak
miktarini asmaktadir. Kimya-petrol-plastik sektérinde o6zellikle kriz dénemlerinde

bor¢ miktarinda meydana gelen degisimler Sekil 3.6’da da gortlmektedir.
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Sekil 3.7:

Tdm bagimh

Sektorel Bagimh Degiskenler Haritasi

Sektérel Bagimh Degiskenler

Sektdrel Ortalamalar

KndY A

TEKSTIL

TOPRAK

—thta
— kyhta
uvhta
tha
— kvbad
—uvhi

degiskenlere ait sektdr haritalar birlestirildiginde, sektor

ortalamalarinin ve badiml degiskenlerin birlikte gosterildigi bagimli degiskenler

haritasi elde edilmektedir. Sekil 3.7, 7 farkli sektériin ortalamalarini géstermektedir.

Tablo 3.4'te gosterildigi gibi KOBP'lerin TB/TA orani 0,68, KVB/TA orani 0,50,
UVB/TA orani 0,17, TB/O orani -0,86, KVB/O orani -0,63 ve UVB/O orani -0,23
olarak hesaplanmistir. TB/O, KVB/O ve UVB/O oranindaki negatif degerler, KVB / O

degerlernde belirtildigi gibi kriz dénemlerinde kimya-petrol-plastik sektériinde

meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.4: Sektorlere Gore Bagimli Degiskenlere Ait Ortalama Degerler (1996-2007)
_ KiMYA ORMAN _
_GIDA - HIZMET- PETROL KAGIT TAS TOPRAK | TEKSTIL - | GENEL
ICECEK DIGER PLASTIK METAL BASIM URUNLERI DERI ORTALAMA
TB/TA | 1,028697832 | 0,361484713 | 0,817437413 | 0,599256333 | 0,708703328 | 0,512901709 | 0,740544259 |0,68128937
KVB/TA | 0,600204018 | 0,281087192 | 0,682874298 | 0,460901264 | 0,583600608 | 0,354715381 | 0,597955186 |0,508762564
UVB/TA | 0,428493814 | 0,080397522 | 0,134563115 | 0,13835507 0,12510272 | 0,158186328 | 0,142589073 |0,172526806
TB/O 1,147521781 0,67289572 | -18,50207382 | 1,762621021 | 1,195287621 | 1,229228844 | 6,414280375 |-0,868605494
KVB/O | 0,854889748 | 0,516932363 | -14,47423876 | 1,238250436 | 0,974692753 | 0,858071223 | 5,573853052 |-0,636792741
UvB/O | 0,292632032 | 0,155963357 | -4,027835061 | 0,524370585 | 0,220594868 | 0,37115762 | 0,840427323 |-0,231812754

Tablo 3.4. 1996- 2007 yillarina iligkin, yedi farkli sektdrin kaldirag oranlarini (bagimli dediskenleri) ve genel ortalamayi

gOstermektedir. Tablodaki verilerin dadilimi sektor haritalari ile gésterilmektedir.
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3.6.2. Adimsal Regresyon (Stepwise) Bulgulari

Coklu regresyon modelindeki agiklayici degisken sayisinin  artmasi
durumunda, ileriye dogru sec¢im ya da geriye dogru ayiklama gibi adimsal regresyon
analizi yontemleri uygulanmaktadir. Adimsal regresyon modeli, agsamali olarak
gelistiriimis bir ¢oklu regresyon modelini kapsamaktadir. S6z konusu modellerde

dogrusallik, sabit varyans, normallik, otokorelasyon varsayimlari saglanmistir.

Sektorel ortalamalar adimsal regresyon yontemi (SPSS 11.5) ile analiz

edilerek asagidaki sonuclara ulasiimistir:

Tablo 3.5: Gida-igecek Sektoriiniin Degiskenleri

Degiskenler R? Etkili Faktor
Yrera = 1,273 + 1,93 vergi/vok 0,642 Vergi
Ykvera = 0,522 — 0,816 kar/aktif 0,717 | Karlilik
Yuvera = 0,114 — 0,186 dv/kvk + 0,738 vergi/vok 0,758 | Likidite
0,869 Vergi
Yei9 = 14,540 — 2,411 logsatis + 6,313 aktbiy 0,416 | Biiylklik
—4,107 ka/6zser — 3,43E-08 ortaktif 0,635 | Biyiime olanaklari

0,828 Karlilik
0,920 Bliytikliik

Ykveieo = 9,828 — 1,061 logsatis -3 ,717 mdv/ta 0,638 | Blyliklik,
0,805 Varlik yapisi

Yuwes = iligki tespit edilememistir.

Gida sektorine ait degigkenler Tablo 3.5'te gostermektedir. TB/TA ve
UVB/TA modellerinde vergi kalkani ile kaldira¢ oranlari arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir ve bu bulgu literatlirdeki bulgulari desteklemektedir. Bu durumda gida
sektériinde faaliyette bulunan KOB/'lerin toplam borglari ve uzun vadeli borglari
arttik¢a, borcun vergi avantajindan dolayi édedikleri vergi miktari da artmaktadir. Bu

bulgu, Modigliani ve Miller (1963)'in varsayimini da desteklemektedir.

KVB/TA ve TB/O kaldirag oranlari sirasiyla aktif karlihd ve oézsermaye
karlihgi ile negatif iliski goértlmektedir. Dolayisiyla borglanma orani arttikga, karlilik
azalmaktadir. Bu bulgu isletmeler sermaye artirrminda, dncelikle, i¢ kaynaklari, daha

sonra bor¢lanmayl ve son olarak yeni hisse senedi ihracini tercih ederler
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varsayimini desteklemektedir. Dolayisiyla yilksek karliliga sahip KOBI'lerin diigiik
kaldirag oranlarina sahip olduklari anlamina gelmektedir. Bu bulgu Heshmati (2001:

229)'nin ¢alismasinda da ortaya ¢ikmistir.

UVB/TA kaldirag orani ile likidite arasinda negatif iliski goérilmekte,

KOBT/'lerin uzun vadede likiditesi diistiikge, borclanma diizeyi artmaktadir.

Blylklik degiskeni, TB/O ve KVB/O degiskenlerini negatif yonli
etkilemektedir. BuyUklik degiskenleri (logsatis-ortaktif) ile TB/O arasinda negatif
iliski, isletmeler biyldikce TB/O ve KVB/O oranlarinin azaldigi anlamina
gelmektedir. isletme blyikligu ile kaldirag oranlari arasinda genelde pozitif iligki
beklenmektedir. Bunun nedeni, igletmeler buyldikce artan itibarlari nedeniyle

sermaye piyasalarindan daha rahat fon saglamalaridir.

Blylime olanaklarini ifade eden aktiflerdeki blyiime ile TB/O orani pozitif
yonll iliski géstermektedir. Finansal hiyerarsi yaklagsimina gére genelde bu iligkinin
negatif ydnde olmasi beklenmektedir. Bu durum KOBI'lerin bilyiidiikge, daha fazla

borg kullandiklari sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

KVB/O degiskeni, varlik yapisi ile negatif iligkilidir. MDV/TA degiskeninin
katsayisinin negatif olmasi kuramsal beklentilerle ters dismektedir. KVB/O orani
yuksek olan isletmelerde maddi varliklarin azaldigi anlaminda gelmektedir. Ayni
bulgu Demirhan (2007: 164-165)’in hizmet isletmeleri Gzerinde yaptigi ¢caligmada da

desteklemektedir.
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Tablo 3.6: Hizmet ve Diger Sektorlerin Degiskenleri

Degiskenler R® Etkili Faktér

Ytera = 1,178 — 1,056 mdv/ta -1,055 kar/aktif +0,026 | 0,714 | Varlik yapisi

kar/satis 0,849 | Karlilik
0,902

Ykvera = 0,919 — 0,811 mdv/ta 0,697 Varlik Yapisi

Yuvera = 0,050 — 1,295 kar/ézser + 1,1732 fvdk/ta 0,555 | Karlilik
0,749

Yo =3,201 — 3,283 mdv/ta — 2,026 kar/6zser + 0,118 | 0,689 Varlik yapisi

kar/satis 0,785 | Karlilik
0,884

Ywveio =2,799 — 2,9 mdv/ta 0,801 Varlik yapisi

Yuvwse = 0,019 — 1,417 kar/6zser — 0,787 vergi/vok 0,572 Karlilik
0,738 Vergi

Hizmet ve diger sektorlerde etkili olan sermaye yapisi dediskenleri varlik
yapisi, karlilik ve vergi oranidir. MDV/TA degiskeni; TB/TA, KVB/TA, TB/O ve
KVB/O modellerinde negatif etki géstermektedir. Dolayisiyla TB/TA, KVB/TA, TB/O
ve KVB/O oranlar attikga, maddi varlik yapisi azalmaktadir. Bu sonug gida-icecek

sektoriindeki bulgularla desteklenmektedir.

Ozsermaye karlihgi, UVB/TA, TB/O ve UVB/O ile; aktif karlihg TB/TA ile;
Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktif UVB/TA ile negatif iliski gdstermektedir.
Dolayisiyla, bu modellerde bor¢ miktarinin artmasi ile karlilik azaltmaktadir. Gida
sektoriinde de ortaya ¢ikan bu iliski, yiiksek karliiga sahip KOBI’lerin diisiik kaldirag
oranlarina sahip olduklari anlamina gelmektedir. Bu bulgu, karli olan igletmelerin
daha az yabanci kaynak kullandidi varsayimina dayanmakta olup, finansal hiyerarsi

teorisi ile drtismektedir.

Literatlrdeki bulgularin aksine, UVB/O orani ile vergi faktor(i arasinda negatif
iliski gérdimustar. Uzun vadeli bor¢ miktarinin artmasi, hizmet ve diger sektorlerde
faaliyette bulunan KOBI'lerin vergi kalkanindan vyararlanma varsayimlarini
desteklememektedir.
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Tablo 3.7: Kimya-Petrol-Plastik Sektoriinin Degiskenleri

Degiskenler R? I_Etkili Faktor
Ytera =-2,031 - 75,811 arge/satis + 0,381 logsatis 0,387 | Isletmeye dair
0,819 | ézellikler
Biiyiikliik
Ykvera = 0,9 — 0,212 dv/kvk 0,426 | Likidite
Yuvera = -0,056 — 0,822 fg/tb 0,473 | Borglanma maliyeti
Yo = 5,143 — 3,492 kar/dzser 0,921 Karlilik
Ykveio = 4,302 — 2,773 kar/dzser 0,894 | Karlilik
Yuvee = 0,841 —0,719 kar/6zser 0,978 | Karlilik

Kimya-petrol-plastik sektorinlin badimli  degiskenleri, karhlik, isletme
blyUkluga, likidite, borglanma maliyeti ve isletmeye dair dzelliklerdir. Ozsermaye
karlihgi, TB/O, KVB/O ve UVB/O kaldirag oranlarini negatif etkilemektedir. Borg
miktarinin artmasi, kimya-petrol-plastik sektériinde faaliyette bulunan KOBI'lerin
O0zsermaye karliligint olumsuz etkilemektedir. Gida-icecek ve hizmet-diger
sektorlerde de ortaya c¢ikan bu bulgu, kimya sektdérinde de gdrilmektedir.

Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisi bu sektérde de desteklenmektedir.

Borclanma maliyeti ile kaldirag oranlari arasindaki negatif iligki, literattrdeki
bulgularda da desteklenmektedir. Bu modelde uzun vadeli bor¢ miktari arttikca,
bor¢lanma maliyeti dismektedir. Bu bulgu Padron vd. (2005:66)’nin ¢alismalariyla

paralel oldugu goértlmektedir.

KVB/TA orani ile likidite degiskeni negatif iliski gostermekte, isletmenin
likiditesi dustlikge, kisa vadeli borglanma dizeyi artmaktadir. Bu bulgu gida-icecek
sektoriinde de ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, finansal hiyerarsi teorisindeki likiditesi

ylUksek isletmelerin daha az borglandiklari varsayimi ile aciklanmaktadir.
isletme buyikligl ile TB/TA’nin pozitif yonde iliski gdstermesi, biiyilyen
isletmeler daha fazla yabanci kaynak kullandigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu

Chen (2004:1347)’in calismasiyla da desteklenmektedir.

Ar-Ge Giderleri/Net Satislar degiskeni, isletmeyi farkh kilan &zellikleri ifade

edilmektedir. Farkli Griinler (reten ve Ar-Ge giderleri yiiksek olan KOB/'lerin kaldirag
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oranlarinin daha dislk olacagi beklentisi, kimya-petrol-plastik sektériinde de ortaya

¢cikmaktadir.

Tablo 3.8: Metal Sektoriiniin Degiskenleri

Degiskenler R? Etkili Faktor
Ytera = 0,599 — 0,704 kar/aktif 0,947 | Karlihk
Ykverra = 0,461 — 0,447 kar/aktif 0,833 | Karlilik
Yuvera = 0,160 — 0,235 fvok/ta + kar/6zser + 0,939 | Karlilik
0,077 fg/tb 0,972 | Borglanma maliyeti
0,991
Yre = 2,079 — 4,185 kar/6zser + 229, 384 arge/satis + | 0,746 | Karlilik
0,758 stgss/os 0,871 | Isletmeye dair
0,949 | dzellikler
Risk
Ykveio = 1,375 — 1,667 kar/dzser 0,713 | Karlilik
Yuwee = 0,152 — 2,919 kar/6zser + 303,752 arge/satis + | 0,572 | Karlilik
0,645 stgss/os + 0,479 dv/kvk 0,755 | Isletmeye dair
0,922 | 6zellikler
0,976 | Risk
Likidite

Metal sektérinde etkili olan faktorler Tablo 3.8.°de goruldugu gibi karlilik,
bor¢lanma maliyeti, isletmeye dair 6zellikler, isletme riski ve likiditedir. Kar/aktif ve
kar/6zser karlilik oranlari diger sektérlerde oldugu gibi TB/TA, KVB/TA, TB/TA,
KVB/O ve UVB/O modelleri ile negatif iliski gostermektedir. Bu iligki gida, hizmet-
diger, kimya-petrol-plastik sektoriinde de belirtilmistir. Ancak TB/O modelinde
kar/6zser arasinda pozitif bir iliskinin olmasi, bor¢c miktarinin artmasi ile birlikte

karhhgin da arttigi anlamina gelmektedir.

Borglanma maliyeti ile UVB/TB arasindaki pozitif iliski; TB/O ve UVB/O ile
isletmeye dair 6zellikler arasindaki pozitif iligki literattirdeki bulgulardan farkh bir
sonug gostermektedir. Metal sektériinde uzun vadeli borglanma arttikga, borglanma

maliyeti ve Ar-Ge/Satislar orani da artmaktadir.

isletme riski ile TB/O ve UVB/O arasinda pozitif yénli bir iliski tespit
edilmistir. Bu bulgu Korkmaz vd. (2007: 92)' nin galismalarinda da gortlmektedir.
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Metal sektériinde faaliyette bulunan KOBF'lerin uzun vadeli borglanma diizeyleri

arttikca, isletme riskleri de artmaktadir.
Likidite degiskeni, UVB/O bagmli degiskeni arasinda pozitif bir iligki
goOrulmektedir. Dolayisiyla uzun vadeli borglanmada bor¢ miktari arttikga likidite de

artmaktadir.

Tablo 3.9: Orman-Tas-Toprak Uriinleri Sektériiniin Degiskenleri

Degiskenler R? Etkili Faktor
Ytera = 2,709 — 0,381 dv/kvk — 0,211 logsatis 0,764 | Likidite
0,880 | Biiylikliik
Ykvera = 0,869 — 0,223 dv/kvk 0,818 | Likidite
Yuvera = 0,097 — 16,038 arge/satis 0,579 | Isletmeye dair
ozellikler
Yteo =-0,313 2,501 kar/6zser — 13,441 fg/tb 0,792 Karlilik,

0,907 | Borglanma maliyeti

Yiveio = -2,679 — 2,547 kar/6zser — 696,407 arge/satis + | 0,714 Karlilik
3,542 aktbly 0,814 | Isletmeye dair
0,889 ozellikler

Biiyiime Olanaklari

Yuvwes = 0,294 — 0,607 kar/6zser 0,876 Karlilik

Orman-tas-toprak Urinleri sektoriinde etkili olan faktorler, likidite, blyUklik,
isletmeye dair Ozellikler, karlilik, bor¢lanma maliyeti ve buylme olanaklaridir.
Likidite, TB/TA ile KVB/TA degiskenleri ile negatif iliski gostermekte, isletmenin

likiditesi dustlkce, toplam ve kisa vadeli bor¢glanma dlzeyi artmaktadir.

isletme blyikligl ile TB/TA arasindaki negatif iligki, buyiklik arttikca,
borglanmanin azaldigini gostermektedir. isletmeye 6zgli 6zellikler, Ar-Ge/Satig
orani, UVB/TA ile KVB/O oranlari ile litaratirde beklenen negatif iligkiyi

gOstermektedir.

Orman-tas-toprak sektoriinde etkili olan diger faktoér, karlilik degiskenidir.
Kar/Ozser degiskeni, TB/O ve KVB/O oranlar ile negatif iligki gostermekte,
borclanma arttikgca 6zsermaye karhligi azalmaktadir. Bu bulgular, gida sektérinde

ayrintili olarak agiklanmaktadir. Borglanma maliyeti ile TB/O orani arasindaki negatif
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iliski, borclanma arttikca, bor¢ maliyetinin azalacagi (Padron vd.,2005:62)

desteklemektedir.

Blyume olanaklari degiskeni, orman-tas-toprak urlnleri sektdriinde etkili
olan diger degiskendir. KOBP'lerde genellikle biiyiime olanaklari ile kaldirag oranlar
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ancak burada goézlenen pozitif iligki,

isletmeler blylidikce KVB/O orani azaldigi anlamina gelmektedir.

Tablo 3.10: Tekstil-Deri Sektoriiniin Degiskenleri

Degiskenler R? Etkili Faktor
Ywera = 1,524 — 6,12E-08 kar/satis + 2,922 E-07stsss/os | 0,713 Karlilik
-0,790 kar/aktif — 0,136 logsatis 0,824 | Risk

0,929 Karlilik
0,984 Bliyliklik

Ykvera = 0,955 — 1,99E — 07 kar/satis -0,168 dv/kvk + 0,779 | Karlihik
0,426 vergi/vok 0,901 | Likidite
0,955 Vergi

Yuvera = iligki tespit edilememigtir.

Yeio =3.119—7,896 kar/6zser 0,573 Karlilik
Ykweo = 2,704 — 6,877 kar/ozser 0,528 Karlilik
Yuvee = 1,306 — 1,101 kar/6zser + 4,936E-05 stsbly — 0,863 | Karlilik
1,228 aktbly 0,936 | Biiytikliik

0,966 | Biytikliik

Tablo 3.10.’da gdsterildigi gibi, tekstil-deri sektoriinde etkili olan faktorler;

karlilik, risk, isletme blyuklugu, likidite ve vergi faktoridur.

Karlilik degiskenleri, TB/TA, KVB/TA, TB/O, KVB/O, UVB/O oranlarini negatif
yonde etkilemektedir. Bor¢ miktarinin artmasi satislarin karliigini ve 6zsermaye
karlihgini azaltmaktadir. Bor¢ miktarinin artmasi, isletme riskini de artirmaktadir.
Ancak risk degiskeninin katsayisinin ¢ok klglk olmasi, TB/TA modelindeki etkisini

de azaltmaktadir.

KVB/TA modelinde kisa vadeli borglanmanin artmasi likiditeyi azaltirken,

vergi yukumlalugunu artirmaktadir.

147




UVB/O degiskeni iki blylklik degiskeninden de etkilenmekte, uzun vadede
satiglardaki blyumenin artmasi UVB/O oranini arttirirken, aktiflerdeki biyime ise
azaltmaktadir. Ayrica, satiglarin blylime degerinin katsayisinin ¢ok kiclik olmasi

modeldeki etkisini de azaltmaktadir.

3.6.3. Panel Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Bulgulari

Arastirmanin bu asamasinda tim isletmelere ait veriler panel koentegrasyon
(esbitinlesme) analizi ile test edilerek, sermaye yapilarinda etkili olan degiskenler
belirlenmigtir. Bu bolimde 6ncelikle panel koentegrasyon (esbiitiinlesme) testine yer

verilmis ve analiz sonuglari degerlendirilmistir.

3.6.3.1. Panel Veri Analizi

Veriler istatistiksel analizlerde, zaman 0lcitl dikkate alindiginda ¢ gruba
ayrilmaktadir. Bunlar; zaman serisi verileri (time series data), yatay-kesit verileri
(cross-section data) ve bu iki veri tirinin birlesiminden meydana gelen karma
verilerdir (mixed data). Ayni kesit birimi (birey, aile veya isletme), zaman iginde
izleniyorsa bu tlr karma verilere panel veri (panel data) adi veriimektedir
(Altunkaynak, 2007: 11).

Panel arastirmalarda genellikle ¢ ama¢ s6z konusudur. Birincisi, birimler
arasl degiskenligi vel/veya her bir birimin zaman boyunca degiskenligini
tanimlamaktir. Boylece hem belli degiskenliklerin buylUkligind hem de bu
degiskenliklerin seyrini bilmek mumkindar. ikincisi, bu degiskenlikleri diger
degiskenler bakimindan agiklamaktir. Bu degiskenler cinsiyet gibi zaman boyunca
sabit olabilecegi gibi, ruhsal durum gibi zaman iginde degisebilen zaman boyunca
sabit olmayan tiirden olabilir. Uclincii olarak, her bir birimin ilgili degisken

bakimindan kestirimini yapmaktir (Altunkaynak, 2007: 11-12).

Baltagi (2001) panel veri yontemini, Ulkeler, endustriler vb. yatay kesit
gbzlemlerinin belli bir zaman doénemi icinde bir araya getiriimesi olarak
tanimlanmaktadir. Bir panel veri yontemi kullanilarak basit regresyon modeli

asagidaki model yardimiyla tahmin edilebilir (Simsek, 2008: 226).
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Yi= ap + Bxi; + Ut

t = 1,..., T deki her bir zaman surecinde i yatay kesitleri (i =1, ....., N) ifade

etmektedir.

Sabit terim icermeyen x;; ‘de K tane degisken vardir.
a;, t zaman boyunca sabit olarak alinan ve i bireysel yatay kesitlere 6zgu

yatay kesit etkileri gosterir.

Panel regresyonda tek yonlu ve ¢ift yonli hata diizeltme modelleri gibi hata
teriminin yapisina goére farkli modeller olusturulabilir. Tek yonli hata bilesen
modelinde (one-way error component model) yatay kesit (bireysel) etkileri ya da
zaman etkilerinden yalnizca bir etki s6z konusudur. Bu modelde 6rnegin

Mi, gbzlenemeyen yatay kesit (bireysel) etkileri ifade ederken

Vit geri kalan kismi géstermektedir (Ui = pit + Vit)

Diger yandan iki yonli hata bilesen modelinde (two-way error component
model), yi, gbézlenemeyen yatay kesit (bireysel) etkileri, A; gbzlenemeyen zaman

etkisini ve vy geri kalan kismi gdstermektedir (Ui = pit + At + Vir)

Hangi modelin uygun oldugunu belirleyebilmek icin, yatay kesit ve/veya
zaman etkilerinin varligi ve bir anlamda ortak sabit etkinin varligi test edilmelidir. Bu
durumda test edilen sifir hipotezi su sekildedir:

Ho1: zaman ve yatay kesit etkisi yoktur ve

Hoz: yatay kesit etkisi yoktur.

Hipotezler, F testi kullanilarak test edilebilir. Varyans bilesenlerinin tahmini,
hata bilesen modeli hakkinda yapilan varsayima (yatay kesit ya da zaman etkileri
olup olmamasi) bagl olarak degisik sekiller alabilir. Bir panel veri modelinde
gbzlenemeyen etkileri tahmin etmek igin, artiklarin kovaryans yapisina gore degisen
farkli modeller kullanilabilir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri bunlardan
yalnizca ikisidir. Sabit etkiler modelinde p; parametresinin sabit oldugu, vi'nin ise,
sifir ortalamali ve sabit varyansh normal dagildigi (iid) varsayilmaktadir. Sabit etkiler
modelinde kesigsme noktalari farkli fakat egimleri ayni N sayi denklem elde edilir.
Sonu¢ olarak, sabit etkiler yontemi kesitler arasindaki heterojenligin daha esnek

sekilde ifade edilmesini saglamaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, rassal etkiler
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modeline kargi, sabit etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi sonucuna
ulastirmaktadir (Simsek, 2008: 226).

Yatay kesit gézlemlerin belli bir zaman ddénemi icinde bir araya getirilerek
olusturulan panel veri analizi, beraberinde zaman serisi 6zelliklerini ve sorunlarini da
getirmektedir. Panel veri setinin zaman boyutu igcermesi nedeniyle, panel verilerde
birim kokleri arastirmak ve panel birim kok testleri uygulamak gereklidir. Birim kékin
varlig! tespit edildiginde, sahte regresyon sorunu panel veri analizinde de ortaya
cikmaktadir. Daha farkli bir ifadeyle verilerin duragan olmamasi durumunda elde
edilecek regresyon tahminleri yaniltici (spurious) tahminler olur. Bu amacla panel
birim kok testleri ve panel esbitiinlesme testleri uygulanir (Altunkaynak, 2007: 11-
12).

3.6.3.2. Temel Birim Kok Testleri

Duraganlik 6nemli nokta ise otokovaryans ve otokorelasyon degerlerinin de
zamana bagh olmayip zamanlar arasi farka dayanmasidir. Bu nedenle bireysel birim

kok testlerinin de yapilmasi gerekmektedir.

1.Dickey ve Filler (DF) Birim Kok Testi

Testte Dickey ve Fuller (1979) karar kriteri olarak, t-istatistiginin sapmali
olmasi nedeniyle 1 (tau) adini verdikleri dizeltiimis t tablosu olusturmus ve bu
tablonun kullaniimasi gerektigini belirtmislerdir. DF (1979) tarafindan tablolastirilan
kritik degerler UG¢ genel model igin olusturulmustur. Ay; = yyi4 + u; olarak ifade
edilirse, bu modeller;

Ay = Yy + U

Ay =mg + YY1 + Uy

Ayt = mo + yyrq +mot+ U
Ho : p = 1 hipotezinin kabull durumunda y; serisinde trend etkisi olmamakla

birlikte bir rassal gidis surecine sahip oldugu kararina variimaktadir. |p| < 1

durumunda sifir olmayan ortalama etrafinda duragandir.
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2. Genigletilmig Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

DF(1979) testi hata terimlerinin saf hata terimi (White Noise) surecine sahip
oldugu varsayilmaktadir. Ancak serisel korelasyon olmasi halinde En Kiguk Kareler
tahminlerinin saglikli olmasi igin test gelistiriimis ve Genisletiimis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi olarak adlandiriimigtir. DF testinde olusturulan denklemler ADF

testinde:

a
Ay; = ¥Y¥e1 + Zﬁzﬁt—;ﬂ"' U

Ay, =mg+ yy. + Z Bs Apivq 11

[
Ay, =mp+ ¥Yyeq + Z Bi Apjsq + mat+u,

pam—y
I—a

3. Phillips ve Perron (PP) Testi

Phillip ve Peron testi, Phillips’in 1987 yilinda yazdi§i makalesinde incelenen
durumlarin daha da genigletiimesinden dogan bir birim kok testidir. Test uygulamada
oldukga 6nemli olan iki durumu analize katmaktadir. Birincisi, bir yigilimin varolmasi,
ikincisi ise hem yigilim hem de dogrusal trendin olmasidir. Varsayilan veri Gretme

sureci:

Yi= M+ Yiq + U seklindedir.

Dickey ve Fuller (DF) testlerinde oldugu gibi Phillips tipi testlerde tg farkh
regresyon modelinden biri Uzerine kurulur. Ancak bu testlerin farki trend teriminin

merkezilesmesidir:
Yt = PYt1 + Uat
Yt = Hb + PoYe1 + Upt
Vi = HMet Ve (t=T/2)+ peyeq + Ugt

3.6.3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel verinin ekonometrik teorisi ilk olarak yatay gozlem sayisinin (N)

yiuksek, gozlem doénemi sayisinin (T) disuk oldugu veri kimeleri Uzerine
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kurulmustur. Elde edilen tahmincilerin ézellikleri belirli bir T degeri igcin “N —”
varsayimina gore degerlendirilmistir. Bilindigi gibi zaman serisi seklindeki veriler s6z
konusu oldugunda dogal olarak N=1 ve “T —” durumu dikkate alinir. Ancak son
yilllarda 6zellikle mikro dizedeki veri zenginliginin ve derinliginin artmasi, hem N
hem de T dederlerinin gbrece yiksek oldugu veri setleriyle galisiilmasini olanakh
hale getirmigtir. Ancak bu yeni gelismenin ortaya c¢ikardigi sorunlar da

g6zlemlenmistir (Sunal ve Aykag, 2005: 2).

Bu sorunlardan bir tanesi, zaman derinliginin artmasi nedeniyle kullanilacak
verinin duraganliginin 6nem kazanmasidir. Eldeki verilerin duragan (I(0))olup
olmadigi tespit edilmeli, eder duragan degillerse duraganhigin saglanabilecegi
anlasiimalidir (Sunal ve Aykag, 2005: 2). Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi zaman boyunca degismiyorsa, bu zaman serisi duragandir denir
Altunkaynak, 2007: 16). Ayrica, (panel) serilerin tek tek duragan olmadigi
durumlarda, bu serilerin dorusal bilesimleri duraganlik gosterebilmektedir. Bu durum
zaman serisi analizinde oldugu gibi panel veri analizinde de “koentegrasyon
(esbutinlesme)” olarak adlandiriimaktadir (Sunal ve Aykag, 2005: 4).

Duraganligin sinanmasinda kullanilan en yaygin yol birim kok testidir. Birim

kok testi temel olarak:

Ay =B+ Bot + p Yiq + Uy

Regresyon modelinde p =0 olmadiginin sinanmasina dayanir. Burada t
zaman ya da genel egilim degiskenini gosterir. Eger p= 0 olarak bulunursa vy;
degiskeninin birim kékli vardir denilir. Dolayisiyla y; zaman serisi duragan olmadigi

sonucuna varilir. Verilen A ifadesi fark operatérina gosterir.

Ayit = Yit— Vit

p= 0 hipotezinin sinanmasinda geleneksel t istatistigi kullanilir. Bu istatistik
icin esik degerler Dickey ve Fuller tarafindan tablolastinldigi icin bu test Dickey-

Fuller (DF) testi olarak bilinir.

Eger u, hata terimi ardisik bagimliysa
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Ay =B +Bot + pypq + Ef:i a; Ay, + §

P maksimum gecikme sayisini gdsterir.Yukarida belirtildigi gibi, bu modele
DF testi uygulandiinda, buna genisletiimis DF (Augmented Dickey-Fuller, ADF)
testi adi verilir ve kisaca GDF olarak gosterilir. DF testi ile GDF testi ayni asimptotik
dagilim ozelliklerini gosterdiklerinden esik degerleri de aynidir (Altunkaynak, 2007:
16).

1.Levin-Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi

Ayy =<y 4 Z » By Ayic—1 +X;0 + &

LLC testinde kullanilan ydntem, standartlastinimis ve otokorelasyondan ve
deterministik kisimlardan arindiriimis Ay ve yi'nin vekil degiskeninden a tahmini
yapmaktadir.

LLC testinde sifir ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:

Ho = o=0

H, = 0<0

LLC testi ortak birim kdk vardir sifir hipotezini test etmektedir.
2.Im-Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi
IPS testi de panele 6zglu sonuclar elde edebilmek igin bireysel birim kok testlerimin

birlestiriimis seklidir. Her bir yatay kesit i¢in ayri ayri birim kok testi olup olmadigini

test etmektedir.

p
Ayt =<y Z B-]ﬂ}'.'t—l + X0 + £y
=1

Ho = a=0 (Butun i’lerde birim kok vardir)

H; = a<0 (En azindan bir i igin)
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3.Hadri Panel Birim Kok Testi

Birim kdék vardir seklinde bir hipotezin, genelde aksine gugli bir kanit
olmadikca kabul edildiginden ve bu nedenle bir gok ekonomik seride sifir hipotezinin
reddedilemediginden hareketle Hadri (2000), artik temelli bir Lagrange Multiplier
(LM) testi onermistir. Hadri testi herhangi bir serisinde birim kdk yoktur sifir

hipotezini test etmektedir.

3.6.3.4. Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testleri

Verilerin duragan olmadidini ve ayni butinlesme kdkine sahip oldugunu

birim kok testleriyle inceledikten sonra esbltliinlesme testlerine gecilmektedir.

Yapilan duraganlik testi sonucunda bir zaman serisinin duragan olmadigi
sonucuna varilirsa, bu durumda duraganh@ saglamak icin seri tzerinde fark alma
islemi yapilmaktadir. Ancak yapilan fark alma islemi uzun dénem iligkileri yani
trendlerin de ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla duraganhigin bu
sekilde saglanmasindan 6nce esbutiinlesme analizi yapilmaktadir. Clnku ele alinan
degiskenler arasinda esbitlnlesme varsa bu durumda duraganlastirma islemine
gerek kalmaz. ki degisken arasinda esbiitiinlesme olmasi onlarin ayni dalga
boyunda oldugunu goéstermektedir. Bu durumda iki degiskene ait trendler birbirinin
etkisini yok eder ve elde edilen regresyon klasik test istatistiklerinin gegcerliliklerini
korumaktadir (Altunkaynak, 2007: 17).

Esbitiinlesme testinin temeli iki degisken arasindaki regresyondan

hesaplanacak artiklarin duragan olup olmadigini tespit etmeye dayalidir. Yani,

Yi = By + BoX; + Uy

seklinde verilen bir regresyon modeli i¢in u; 'nin duragan olmasi bu iki degisken

arasinda esgbutinlesmenin oldugunun kanitidir.
Panel verilerde esbltlinlesme testi Hy:egblitlinlesme yoktur seklindeki sifir hipotezini

test eder. Pedroni egbutinlesme testinde birinci adim, hipotezde ileri surllen

esbutinlesme regresyonundan artiklari elde etmektir.
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Genel durumda t=1,2,..., T (zaman surecindeki gbzlem sayisi), i=1,2,..., N
(paneldeki yatay kesitlerin toplam sayisi)) ve m = 1.2,..., M (regresyondaki

degiskenlerin sayisi) olmak Uzere esbuitiinlesme regresyonu asagidaki gibi yazilir:

Yiim O Ot + BaiXqip + BoaXaip ... + BuiXmit + Eit

B+ Bai..-.., Bmi paneldeki her bir yatay kesitler arasi edim katsayilari panelin

bireyleri boyunca degismesine izin veriimektedir.

a; paneldeki kesitlere 6zglu sabit ya da bireysel kesitler arasinda farkl
olabilen sabit etki parametresidir. ilave olarak bazi uygulamalar icin paneldeki ézel

zaman trendini koymak tercih edilebilir. Bu durum & ile gdsterilir.

ik olarak gelistirilen panel esbiitiinlesme testleri, Engle-Granger iki asamali
yonteminden elde edilen artiklara dogrudan panel birim kok test uygulamaktaydilar.
Fakat son donemdeki literatirde, bu yaklagimi kullanan test istatistiklerinin
duraganhgi kabule yonelik bir sapma icerdigi belirtimektedir. Pedroni (1995) bu tip
bir uygulamanin uygun olmadigini ayrintili bir seklide agiklamis ve 1995 ve 1997
yihindaki c¢alismalarinda heterojen dinamikleri, igsel aciklayici degiskenleri, sabit
etkileri ve kesite 6zgl deterministik trendleri olan ¢esitli durumlar igin uygun olan test
istatistikleri gelistirmis, bunlara iligskin kritik degerleri ise 1999 yilindaki ¢alismasinda
yayinlamistir (Simsek, 2008: 233).

Pedroni (1997), yedi farkh istatistigin kiicik drneklem 6zelliklerini incelemis
ve asimptotik dagihimlarini tiretmistir. Bu yedi istatistigin dérdi gruplar igi (within
dimension) olarak bilinir ve gruplar boyunca veriyi bir araya getirmeye (pooling)
dayahdir. Ozellikle gruplar ici istatistikler N birim boyunca payin ve paydanin her
ikisinin de ayri ayri toplanmasiyla olusturulur. Diger g istatistik ise gruplar arasi
(between dimension) olarak bilinir. Gruplar arasi istatistikler ise payin N grup

boyunca toplanan paydaya bélinmesiyle elde edilir.

Panel butunlesme istatistiklerinde buatan i'ler igcin Hy: y =1 seklindeki
esbutinlesme yoktur sifir hipotezi butin i'ler icin Hy: y= y<1 seklindeki alternatif
hipoteze karsi test edilmektedir. Burada y;= y i¢in ortak bir deger kabul edilmektedir

Buna karsilik ikinci kategorideki grup ortalamasinin panel esbitinlesme is-
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tatistiklerinde batin t'ler igin Hp:yi=I seklindeki esbitinlesme yoktur sifir hipotezi
bitln i'ler icin Hy: y =1 seklindeki alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Burada
ise alternatif hipotez altinda y= y icin ortak bir deger kabul ediimemektedir. Bu
kategorideki alternatif hipotez, bitlin kesitler i¢in ortak bir birinci derece otoregresif
katsayl varsaymamaktadir (Simsek, 2008: 234). Dolayisiyla Esbutlnlesmenin
olmamasi durumunun bulundugu sifir hipotezinin reddedilmesi panel verilerin

esbutinlesik olmasi anlamina gelmektedir.

Pedroni'nin 1997°deki galismasi, basit iki degiskenli regresyonlar Uzerine
yogunlastigindan bu anlamda biraz sinirhdir. Bu nedenle Pedroni, 1999’daki
calismasinda cok degiskenlili regresyonlar konusuna yogunlasarak, paneldeki her
birim icin sifir hipotezinde degiskenlerin esbutinlesik olmadigi, alternatif hipotezinde
ise tek esbltlnlesme vektdrinin oldugu bir test gelistirerek bu sinirlamalari

genigletmistir. Pedroni Esbutinlesme Testleri asagida gosterilmektedir:

1.Panel v istatistigi

N T
T2N3/2ZVN’T = T2N3/2 Zle—le2 |

2.Panel p Istatistigi

N T TN _ ~
PN, =N Y3 00| S S L 00, -2

3.Panel t istatistigi (parametrik olmayan)
-1/2

T N T
_ 22
Lyr= O-NTZZLlliei,t—l Zanz (e, A 2*)

i=l =1 i=l t=1

4. Panel t istatistigi (parametrik)

N
_ | w2
Z = SNTZ

i=1 ¢t

-1/2

_ N T
—2 ~%2 —~%
Le ZZ 11\ - 1A )

i=1 t=1

M’ﬂ

I
—_
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5.Grup p Istatistigi

N ~

-1
T T
-1/2 ~ _ -1/2 ~2 ~ ~
TN""?Z ;0 =TN7D g, > (€, A, —4,)
=1 t=1

i,t—1
i=1

6.Grup t istatistigi (parametrik olmayan)

7.Grup Istatistigi (parametrik)

N N T -1/2 p
N Zy =N IS D @ELAe]
i=1 \ =1 t=1
Arastirmada kullanilan tim degiskenlere ait birim kok testleri uygulanmistir.
Birim kok testi sonuglari Tablo 3.11 ve 3.12 ‘de gosterilmektedir. Serilerin ayni
esbltlinlesme derecesine sahip olmalarindan dolayl panel koentegrasyon testi

uygulanmistir.

Panel data yonteminde TB/TA ve KVB/TA modellerinde i¢ bagimsiz
degisken (logsatis, dv/kvk, amrt/ta) ile anlamli iligki tespit edilmigtir. Bu modellere ait
panel sonuglari ekte gosterilmektedir. UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O
modellerinde panel yénteminde uygun sonu¢ elde edilmediginden, bu modeller igin

panel koentegrasyon ydntemi uygulanmamistir. Dolayisiyla TB/TA ve KVB/TA

modelleri;
TB/TA = f (dv/kvk, amrt/ta, logsatis)
TB/TA = f ( likidite, borg digi vergi kalkani, isletme bdiiy(ikligd)
KVB/TA = f (dv/kvk, amrt/ta, logsatis) haline gelmistir
KVB/TA = f ( likidite, borg disi vergi kalkani, isletme biylikligi)

Panel data yonteminde elde edilen TB/TA modeline LM testi yapiimis ve bu
modelin degisen varyansa sahip oldugu hesaplanmistir. Bu hesaplama igin yaziimis
olan ve panel LM katsayisini hesaplayan algoritma kullaniimistir. Elde edilen sonug

Lmhals: 1481.096 ve Lmhped: 1187.385 degerleri degisen varyansin varligini
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gosterdiginden panel koentegrasyon yontemine basvurulmustur. Nitekim DW test
istatistigi de olduk¢a kiglk bir degerdedir. Bu nedenle s6z konusu modelin

katsayilari da yorumlanamamaktadir.
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Tablo 3.11: Birim Kék Sonuglari (I (0))

INDIVIDUAL INTERCEPT INDIVIDUAL INTERCEPT AND TREND NONE HADRI
ADF PP ADP PP ADP PP
Degiskenler | LLC IPS (Fisher) (Fisher) |LLC Breitung | IPS | (Fisher) (Fisher) LLC (Fisher) (Fisher) Hadri Z Des.Var.
TBTA -1,23 |0,14 48,06 55,11 -1,76 | 1,13 1,47 | 30,74 41,75 -1,29 | 45,64 53,45 3,67 3,77
0,1 0,55 0,47 0,22 0,03 0,87 0,93 [0,97 0,72 0,09 0,56 0,27 0 0
KVBTA -3,29 |-1,42 [60,24 60,24 -4,6 -0,73 -0,63 | 55,17 61,19 -2,31 43,18 44,57 0,68 3,92
0,0005 | 0,07 0,11 0,11 0 0,23 0,26 |0,22 0,09 0,01 0,67 0,61 0,24 0
UVBTA -7,38 |-3,3 86,11 96,55 -74,99 | -1,31 _16,08 103,86 93,88 -495 91,6 99,57 8,06 4,01
0 0,0005 | 0,0006 0 0 0,09 0 0 0,0001 0 0,0002 0 0 0
TBO -4,13 |-1,88 |80,56 122,59 411 |13 -1,16 | 67,97 119,17 -5,19 [ 107,11 127,52 1,19 4,43
0 0,02 0,0022 0 0 0,9 0,12 |0,03 0 0 0 0 0,11 0
KVBO -2,52 |-1,26 | 72,89 109,75 -6,02 | 0,42 -2,74 | 86,11 120,69 -3,68 |90,15 112,75 1,07 4,96
0,0058 | 0,1 0,01 0 0 0,66 0,003 | 0,0006 0 0,0001 | 0,0002 0 0,14 0
UVvBO -7,65 |-4,44 199,38 128,79 -132,2 10,49 -23,73 91,2 126,38 -7,18 | 143,16 155,72 1,18 3,71
0 0 0 0 0 0,68 0 0,0002 0 0 0 0 0,13 0,0001
MDVTA -3,1 -1,5 66,63 58,71 -4,7 -0,11 -1,14 |1 61,18 49,48 -0,42 | 35,19 34,59 5,57 4,47
0,001 | 0,06 0,03 0,13 0 0,45 0,12 |0,09 0,41 0,33 0,91 0,92 0 0
ORTAKTIF | 4,68 8,02 12,61 8,81 -1,15 4,98 1,65 | 31,67 23,24 7,26 14,18 6,62 10,07 9,87
1 1 1 1 0,12 1 0,95 |0,96 0,99 1 1 1 0 0
LOGSATIS |-12,01 |-5,79 |112,16 197,43 -7,38 | 3,59 -0,31 | 65,72 103,25 10,87 |73 2,69 3,43 9,86
0 0 0 0 0 0,99 0,37 |0,04 0 1 1 1 0,003 0
KARSATIS |-7,39 |-4,28 |975 111,56 -7,83 |-1,6 -2,85 | 78,89 101,46 -8,89 | 159,57 167,27 -0,22 4,06
0 0 0 0 0 0,05 0,002 | 0,0033 0 0 0 0 0,58 °
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INDIVIDUAL INTERCEPT INDIVIDUAL INTERCEPT AND TREND NONE HADRI
ADF PP ADP PP ADP PP

Degiskenler | LLC IPS (Fisher) (Fisher) LLC Breitung | IPS (Fisher) (Fisher) LLC (Fisher) (Fisher) Hadri Z Des.Var.
KARAKTIF |-8,14 |-4,59 |100,15 111,25 -7,87 |-33 -2,89 | 75,2 93,55 -9,71 | 167,494 171,792 0,68 3,34
0 0 0 0 0 0,0005 | 0,002 | 0,007 0,0001 0 0 0 0,24 0,0004
KAROZSER |-11,13 |-7,15 | 132,93 152,81 -11,48 | -4,07 -4,46 | 101,62 143,2 -11,19 | 231,04 228,08 0,61 3,44
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,27 0,0003

FVOKTA -7,76 | -4,61 [99,18 108,44 -8,26 | -3,02 -3,24 80,18 85,17 -9,74 | 166,12 168,11 1,06 4,08

0 0 0 0 0 0,0013 | 0,006 | 0,0025 0,0008 0 0 0 0,14 0

VERGIVOK |-10,33 |-6,44 |118,3 148,95 -8,81 |-0,42 -3,45 | 79,55 119,65 -8,73 | 139,06 148,33 2,54 3,38
0 0 0 0 0 0,33 85 0,0016 0 0 0 0 0,0055 0,004

AMRTTA -1,69 |04 42,12 38,77 -4,96 | -0,39 -1,23 | 55,66 47,52 0,53 33,65 32,55 7,68 6,16

0,04 0,65 0,71 0,82 0 0,34 0,1 0,2 0,49 0,7 0,94 0,95 0 0

FGTB -7,36 |-3,54 |79,94 82,93 -9,62 |-6,03 -3,32 | 79,34 123,23 -5,82 | 87,15 89,69 4,11 3,98

0 0,0002 | 0,0026 0,0013 0 0 35 0,003 0 0 0,0005 0,0002 0 0

SATSBUY -10,15 | -5,25 | 125,26 146,81 -136 | -7,11 -6,67 | 126,55 198,52 0,42 55,05 53,42 0,19 5,91

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,66 0,22 0,27 0,42 0

AKTBUY -6,45 |-3,47 [958 96,71 -13,65 | -5,71 -6,98 | 1294 165,7 3,92 13,49 11,09 8,47 8,28

0 0,0003 | 0,0001 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0

DVKVK -5,24 |-2,41 |80,01 78,78 -7,46 10,85 -1,93 | 74,02 97,38 -3,75 | 64,97 64,64 0,68 3,92

0 0,0079 | 0,0025 0,0034 0 0,8 0,027 | 0,0093 0 0,0001 | 0,05 0,05 0,24 0

ARGESTS -1,28 |-0,28 | 15,46 15,79 -3,35 | -2,11 0,32 | 14,45 11,99 -3,21 | 30,15 32,89 2,13 0,97
0,1002 | 0,38 0,49 0,46 0,0004 | 0,01 0,62 |08 0,91 0,0006 | 0,01 0,007 0,01 0,16

STSSSOS -42,51 | -15,31 | 169,91 215,77 -30,07 | 0,3 -9,09 | 107,53 155,7 -19,95 | 143,02 150,59 -1,68 3,29
0 0 0 0 0 0,61 0 0 0 0 0 0 0,95 0,0005
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Tablo 3.12: Birim Kék Sonuglari (I (1))

Individual Intercept Individual Intercept and Trend NONE HADRI
ADF PP ADP PP ADP PP

Degiskenler | LLC IPS (Fisher) (Fisher) |LLC Breitung | IPS (Fisher) (Fisher) LLC (Fisher) (Fisher) Hadri Z Des.Var.
TBTA -13,13 |-7,7 140,76 150,06 -11,17 | 1,74 -3,74 | 101,66 141,25 -15,56 | 230,18 235,23 0,48 2,17

0 0 0 0 0 0,04 0,0001 |0 0 0 0 0 0,31 0,01
KVBTA -13,89 [-7,82 | 146,32 174,11 -13,2 |-3,92 -3,83 | 100,25 151,36 -16,01 | 256,47 262,63 2,44 3,96

0 0 0 0 0 0 0,0001 | 0 0 0 0 0 0,007 0
UVBTA -55,89 |-21,79 | 217,68 240,77 -39,37 | 4,86 -12,48 | 165,5 227,09 -24,76 | 305,76 304,79 0,55 4,88

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,28 0
TBO -17,72 | -12,42 | 205,71 287,33 -17,38 | -3,05 -7,55 | 145,62 242,33 -19,41 | 315,77 339,12 10,68 5,25

0 0 0 0 0 0,001 0 0 0 0 0 0 0 0
KVBO -17,5  |-13,13 | 219,31 292,32 -16,47 | -2,6 -7,63 | 159,2 251,54 -19,1 | 322,55 349,34 10,76 5,97

0 0 0 0 0 0,0046 |0 0 0 0 0 0 0 0
UVBO -85,4 | -27,29 | 242,34 312,28 -50,01 | -5,42 -12,41 | 156,66 279,08 -20,22 | 349,86 382,72 10,38 6,07

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MDVTA -13,5 -89 160,56 181,61 -12,03 | -2,58 -4,44 |109,2 172,55 -16,73 | 273,59 284,98 1,61 3,31

0 0 0 0 0 0,0049 |0 0 0 0 0 0 0,53 0,0005
ORTAKTIF |-522 |-351 |87,25 105,08 7,24 11,5 -2,97 96,1817 123,3 -5,009 | 92,24 128,55 2,89 2,18

0 0,0002 | 0,0005 0 0 0,93 0,0014 | 0 0 0 0,0001 0 0,0019 0,0014
LOGSATIS |-10,56 |-6,75 | 140,55 204,88 -13,99 | -3,12 -5,44 | 131,57 207,8 -10,86 | 191,92 219,99 0,16 7,1

0 0 0 0 0 0,0009 |0 0 0 0 0 0 0,43 0
KARSATIS |-16,44 |-11,56 | 200,27 274,09 -14,34 | -4,95 -6,13 | 139,99 255,28 -19,45 | 229,86 364,14 10,95 6,3

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Individual Intercept Individual Intercept and Trend NONE HADRI
ADF PP ADP PP ADP PP
| Degigkenler | LLC IPS (Fisher) (Fisher) |LLC Breitung | IPS (Fisher) (Fisher) LLC (Fisher) (Fisher) Hadri Z Des.Var.
KARAKTIF | -17,65 | -12,07 | 206,71 280,71 -15,58 | -5,9 -6,26 | 141,07 252,84 -20,44 | 337,64 375,34 1,47 6,07
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,06 0
KAROZSER | -21,47 |-14,81 | 249,33 262 -19,74 | -7,86 -9,55 | 196,19 336,36 -23,77 | 384,09 427,6 10,27 7,1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FVOKTA -18,07 | -11,97 | 206,31 267,29 -15,3 |-5,72 -5,77 138,35 246,15 -20,32 | 3331 366,3 1,51 577
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,06 0
VERGIVOK |-17,52 |-12,12 | 206,82 313,61 -20,12 | -4,61 -7,46 | 155,82 303 -19,95 | 316,42 374,4 8,12 8,21
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AMRTTA -12,1 -8,64 | 155,36 185,87 -15,28 | -3,62 -6,06 | 130,34 167,44 -14,75 | 246,6 268,54 4 3,59
0 0 0 0 0 0,0001 |0 0 0 0 0 0 0 0,0002
FGTB -18,51 |-12,74 | 218,48 324,59 -16,46 | -10,54 |-7,16 | 151,36 284,58 -20,64 | 352,124 403,328 | 3,52 5,42
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0058 0
SATSBUY |-21,13 |-13,93 | 248,01 429,49 -17,11 | -1,58 -6,86 | 173,77 365,14 -24,11 | 392,82 447,74 10,95 6,91
0 0 0 0 0 0,05 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTBUY -26,35 | -17,63 | 275,59 364,54 -22,7 |-10,65 |-9,68 |190,92 309,27 -24,26 | 380,22 401,05 2,39 4,72
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0082 0
DVKVK -14,02 |-9,91 | 183,13 240,31 -17,68 | -0,61 -6,98 | 149,26 244,61 -19,32 | 294,062 299,64 3,31 4,76
0 0 0 0 0 0,26 0 0 0 0 0 0 0,0005 0
ARGESTS |-10,55 |-6,29 |70,98 79,5 -10,78 | -7,93 -3,83 53,38 84,71 -11,49 | 123,87 134,01 0,67 1
0 0 0 0 0 0 0,0001 | 0,0001 0 0 0 0 0,25 0,15
STSSSOS | -28,6 |-16,28 | 222,29 297,67 -25,39 | 4,13 -9,79 | 169,69 270,58 -30,06 | 356,74 401,43 10,95 7,26
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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TBI/TA Degiskenine iliskin Pedroni Esbiitiinlesme Testleri (Sabit Etki)

Agirliklandiriimig
istatistik  Olasilik istatistik Olasilk
Panel v-istatistigi 3.162181 0.0008 -0.741277 0.7707
Panel rho- istatistigi  -0.752422 0.2259 2.466010 0.9932
Panel PP- istatistigi  -8.326926 0.0000 -1.159796 0.1231
Panel ADF- istatistigi 0.254474 0.6004 -1.865149 0.0311

istatistik  Olasilik
Grup rho- istatistigi 4.438654 1.0000
Grup PP- istatistigi  -2.848308 0.0022
Grup ADF- istatistigi -0.331092 0.3703

Perdoni (2001), panel verili modellerde esbitliinlesmeyi test etmek icin 7 ayri
test ortaya koymustur. Agik degerler, %5 anlamlilik dizeyinde panel isbutinlesme

iliskisinin varligini gdstermektedir.

Panel ADF testine gbre Pedroni’ nin yaklasimi acisindan homojen bir yapi
altinda degdiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir. Panel yapida homojenite,
zaman boyutunda hata terimleri arasinda bir iligkinin olmadigini gostermektedir. Bu
acidan tahmin edilen katsayilarin zaman boyutuyla direngli oldugu séylenebilir. Grup
bazinda ise bir heterojenlik s6z konusudur. Bu durum Grup PP istatistik degerinin

anlaml olmasindan anlasiimaktadir.

TB/TA Degiskenine iliskin Pedroni Esbiitiinlesme Testleri
(Bireysel Sabit Etki ve Bireysel Trend)

Agirliklandiriimig
istatistik ~ Olasilik istatistik Olasilik
Panel v- istatiStiQi 0.382457 0.3511 -2.381780 0.9914
Panel rho- istatistigi 1.733887 0.9585 4.646259 1.0000
Panel PP- iStatiStiQi -5.920269 0.0000 -2.241954 0.0125
Panel ADF- istatistigi 3.483597 0.9998 -2.066670 0.0194

istatistik Olasilk
Grup rho- Istatistigi 5.563049 1.0000
Grup PP- istatistigi  -6.794572 0.0000
Grup ADF- istatistigi  -0.114447 0.4544

Bireysel sabitsiz ve trendsiz yapi heterojendir. Bu acidan isletmeler arasinda

ortalamada farkliliklar vardir.
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TB/TA Degiskenine iliskin Pedroni Esbiitiinlesme Testleri
(Bireysel Sabit Etki ve Trend Olmadan)

Agirhiklandiriimig
istatistik ~ Olasilik istatistik Olasilik
Panel v- statistigi 2.779625 0.0027 -1.474723 0.9299
Panel rho- istatistigi  -0.866015  0.1932 0.878646 0.8102
Panel PP- istatistigi  -4.633398  0.0000 -2.367905 0.0089
Panel ADF- [statistigi 1.639418  0.9494 -0.499675 0.3087

istatistik ~ Olasilik
Grup rho- istatistigi ~ 3.327522  0.9996
Grup PP- istatistigi -2.914978 0.0018
Grup ADF- istatistigi -0.047344 0.4811

Birinci durumdaki varsayim burada da gecerli olmakta, homojen bir yapi

altinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski gbstermektedir.

KVBI/TA Degiskenine iligkin Pedroni Egbiitiinlesme Testleri (Sabit Etki)

Agirliklandiriimig
istatistik ~ Olasilik istatistik Olasilik
Panel v- istatistigi 0.077701  0.4690 -0.910908 0.8188
Panel rho- istatistigi ~ 0.759881 0.7763 2.666030 0.9962
Panel PP- Istatistigi -11.81763  0.0000 -2.746750 0.0030
Panel ADF- istatistigi -3.822277 0.0001 -2.708849 0.0034

istatistik ~ Olasilik
Grup rho- istatistigi 4.820719 1.0000
Grup PP- istatistigi -4.679645 0.0000
Grup ADF- istatistigi -1.856385 0.0317

KVB/TA sabit etki ile heterojendir. Bu agidan igletmeler arasinda ortalamada
farkliliklar vardir.
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KVBITA Degiskenine iligkin Pedroni Egbiitiinlesme Testleri

(Bireysel Sabit Etki ve Bireysel Trend)

Panel v- istatistigi
Panel rho- istatistigi
Panel PP- istatistigi
Panel ADF- istatistigi

Grup rho- Istatistigi
Grup PP- Istatistigi
Grup ADF- Istatistigi

Agirhiklandiriimig

istatistik  Olasilik istatistik Olasilik
-2.570629 0.9949 -2.942538 0.9984
2.535043 0.9944 4.518835 1.0000
-10.69308 0.0000 -2.493781 0.0063
-2.414095 0.0079 -1.887587 0.0295
istatistk  Olasilik
5.949093 1.0000
-4.289456 0.0000
-0.753607 0.2255

Bu modelde de Panel ADP ve Grup PP istatistik degerleri anlamli ¢ikmistir.

TB/TA modelindeki degerlendirme burada da gecerlidir.

KVBI/TA Degiskenine iligkin Pedroni Esbiitiinlesme Testleri

(Bireysel Sabit Etki ve Trend Olmadan)

Panel v- Istatistigi
Panel rho- istatistigi
Panel PP- Istatistigi
Panel ADF- istatistigi

Grup rho- Istatistigi
Grup PP- Istatistigi
Grup ADF- Istatistigi

Agirhklandiriimis

istatistik ~ Olasilik istatistik Olasilik
-0.266926 0.6052 -1.802395 0.9643
-0.218261 0.4136 1.280846 0.8999
-4.463478 0.0000 -1.849459 0.0322
0.477785 0.6836 0.040776 0.5163
istatistik ~ Olasilik
3.282600 0.9995
-4.925913 0.0000
-1.627147 0.0519

Bu modelde de Panel ADP ve Grup PP istatistik degerleri anlamli ¢ikmigtir.

TB/TA modelindeki degerlendirme burada da gecerlidir.

165



Tablo 3.13: TB/TA Modeline Ait Sonuglar

Panel Sayi DV/KVK Amrt/TA LogSatis
1. 2,76 2,11 2,25
(-7,95) (0,86) (1,16)
2. 0,01 0,18 0,12
(-18,20) (-12,78) (-9,70)
3. -0,02 0,08 -0,12
(-201,06) (-23,78) (-13,53)
4, -0,18 0,33 -0,02
(-51,17) (-7,95) (-20,90)
5. 0,12 0,46 0,02
(-11,61) (-2,13) (-17,76)
6. -0,14 -1,23 -0,08
(5,17) (10,84) (-20,91)
7. -0,08 0,99 0,62
(-10,02) (-0,01) (-1,32)
8. -0,20 4,24 -0,28
(-5,41) (1,99) (-5,21)
9. 0,01 0,63 0,35
(-9,55) (-2,19) (-4,47)
10. -0,13 0,04 -0,08
(-49,65) (-20,55) (-9,03)
11. -0,09 -0,32 0,19
(-43,07) (-17,86) (-38,52)
12. -0,20 0,24 -0,03
(-35,52) (-5,09) (-24,01)
13. 0,12 -2,63 1,97
(-1,75) (-1,80) (0,78)
14. -0,65 0,21 -0,26
(-6,20) (-2,81) (-12,61)
15. -0,15 0,25 -0,32
(-46,03) (-6,14) (23,53)
16. -0,87 -0,04 -0,32
(-18,62) (-20,56) (-7,53)
17. -0,10 -0,47 -0,07
(-22,10) (-9,01) (-8,92)
18. -0,14 0,07 0,04
(-19,62) (-83,15) (-36,15)
19. -0,51 -0,42 -0,28
(-6,18) (-8,39) (-24,05)
20. -0,07 -0,22 0,02
(-15,24) (-8,05) (-28,54)
21. -0,03 0,66 -0,13
(-90,88) (-1,89) (-16,92)
22, -1,22 0,12 -0,13
(-14,23) (-33,65) (-18,89)
23. -0,04 0,01 0,03
(-50,71) (-50,38) (-5,33)
24, -0,07 -1,04 0,23
(-14,65) (-2,03) (-3,30)
Grup -0,31 0,18 0,15
Ortalamasi (-154,03) (-67,00) (-71,28)

N=24, T=12, Maksimum Gecikme Sayisi 1
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TB/TA degiskenine ait panel koentegrasyon (esbitinlesme) sonuglari Tablo
3.13’te gosterilimektedir. Her isletmeye ait ilk deger, ilgili degiskenin katsayisini;
parantez icindeki deger ise t istatistiklerini gostermektedir. Bu degerler, uzun

dénemde her KOBI'nin sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemektedir.

Dv/kvk, TB/TA kaldirag orani ile 2-5-9-13. sayili KOBP'lerde pozitif yénli,
diger KOB/'lerle negatif yonli bir iliski gdstermektedir. Genel ortalamada da bu iligki
negatif yonlidir. Genel olarak, likit degerleri ylksek olan isletmelerin, bu degerleri
yatirmlarinin finansmaninda kullanacaklari varsayimi, kaldirag oranlari ile likidite
degiskeni arasinda negatif bir iliskiye neden olmaktadir. Bu nedenle analize konu
olan KOB/'lerin genel olarak bu egilimde olduklari gérilmektedir. Bu durum finansal
hiyerarsi yaklagsimina bagl olarak, likiditesi ylksek olan isletmelerin daha az
bor¢landiklari varsayimini da desteklemektedir. Nitekim Ozkan (2001; 190) ve
Demirhan (2007: 165)'In calismalarinda da negatif iliski tespit edilmistir. Bu etki,

bor¢ verenlerle hissedarlar arasinda yasanan celigkilerden ortaya ¢ikmaktadir.

Kaldirag orani ile pozitif iliski gdsteren 4 KOBI sirasiyla gida, hizmet ve metal
sektérlerinde faaliyette bulunmaktadir. 13. KOBI'nin t degeri, oldukga disiktiir. Bu
nedenle bu degerlendirmede analiz disi birakilmistir. Bu sektorlerdeki genel egilim
de negatif yonlidir. iliskinin pozitif gorildigi bu KOBI'lerde, artan kisa vadeli
yukumlultklerini 6demek icin elinde fazla likit degerler bulundurduklari anlamina

gelmektedir.

Bor¢ disi vergi kalkani (amrt/ta), TB/TA kaldira¢c oranini etkileyen diger
faktordlr. Amortismanlar, isletmelerin 6dedikleri vergi miktarini etkilemektedir.
Amrt/ta degiskinine iliskin 1-7-13-21. sayili KOBI’lere ait verilerde t degeri oldukca
disuk tespit edildiginden, bor¢ disi vergi kalkani degiskeni analiz disi birakilmistir.
Amrt/ta, TB/TA orani ile 11-16-17-19-20-24. sayili KOBI’lerde negatif yonlii, diger
KOB/'lerde ise pozitif yonli bir iliski gdstermektedir. isletmelerin grup ortalamasi ise

kaldirag orani ile pozitif yonla bir iliskiyi gostermektedir.

Negatif yénli iliski gdsteren KOBI'ler acisindan ele alindiginda, yiiksek
dizeyde borg¢ disi vergi kalkanina sahip olmalari, daha dusik dizeyde borglanmaya
gidecekleri anlamina gelmektedir. Durukan (1997: 106), Heshmati (2001: 217),
Sogorb (2002:16) 'nin ¢alismalarinda da negatif iligkiyi ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif
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yonli iliski gdsteren KOBI'ler agisindan ise, bor¢ disi vergi kalkani olanaklarinin
artmasi, sermaye vyapilari icinde yabanci kaynaklarin agirhginin  arttig
gOstermektedir. Bu degerlendirme, grup ortalamasi igin de gecgerlidir. Korkmaz vd.
(2007:92) nin ¢alismalarinda da bu iliski bulunmustur. Dolayisiyla IMKB’de faaliyette
bulunan KOBI'lerin bor¢ disi vergi kalkani arttikga, daha farkli bir ifadeyle
amortisman miktarinin arttikga sermaye yapilari icinde borg miktari artmaktadir. Bu
degerlendirme, KOB/I’lerin varliklarini finanse etmede daha c¢ok yabanci kaynak

kullandiklari ile aciklanabilmektedir.

isletme biiylkligl (LogSatis) ile kaldirag oranlari arasinda genellikle pozitif
yonli bir iliski beklenmektedir. LogSatis degiskenine iliskin, 1. KOBI'nin t degeri
duslk oldugundan dolay! degerlendirme kapsamina alinmamistir. 2-5-7-9-11-13-18-
20-23-24 sayili KOB/'lerin panel koentegrasyon sonugclarinda pozitif yonli, diger
KOB/'lerde negatif yénli iliski tespit edilmistir. Genel ortalama da pozitif yéndedir.
Pozitif ydnde iliski gdsteren KOBJI'ler (Sogorb, 2002: 16; Gaud vd., 2005:60) tekstil-
giyim, metal, kimya ve gida sektorinde faaliyette bulunan igletmeler oldugundan bu
sektérlere ait KOBI'ler bilyiidiikge, daha ¢ok borglandigi, sermaye piyasalarindan
daha kolay fon tedarik edebildigi ortaya ¢ikmaktadir. TB/TA orani ile negatif yonde
iliski gésteren KOBI'ler gida, kimya, orman ve tekstil-deri sektérlerinde yogunlasmis

olup i¢ kaynaklarla finansmani tercih etmektedir.

Amrt/TA LogSatis DV/KVK
Zaman boyutu -0,25 -0,01 -0,10
dikkate alinmadan (-101,55) (-47,47) (-33,44)

Yukaridaki degerler, zaman boyutunu dikkate alinmadan grup bazindaki
sonuglari gostermektedir. Zaman boyutu dikkate alinmadiginda, likidite degiskeni
yine TB/TA kaldirag orani ile negatif bir iligki gosterirken, borg disi vergi kalkani ve
isletme buyuklugu ilk degerlendirmeden farkh olarak kaldirag orani ile negatif iligki

gOstermektedir.
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Tablo 3.14: KVB/TA Modeline Ait Sonuglar

Panel Sayi DV/KVK Amort/TA LogSatis
1. -2,30 2,25 0,13
(-8,32) (-8,32) (-0,97)
2. -0,33 0,09 0,02
(-51,21) (-29,99) (-22,84)
3. -0,02 0,07 -0,05
(224,80) (-27,02) (-14,23)
4, -0,19 0,31 0,04
(-55,85) (-8,92) (-21,24)
5. 0,01 0,39 -0,06
(-22,53) (-4,10) (-33,05)
6. -0,13 -1,18 -0,09
(-5,48) (-11,37) (-22,46)
7. -0,24 0,37 0,35
(-16,89) (-1,40) (-3,35)
8. 0,12 4,85 0,02
(-2,94) (1,75) (-2,94)
9. -0,25 -0,25 -0,04
(-18,24) (-30,70) (-15,45)
10. -0,14 0,01 -0,10
(-53,27) (-22,43) (-9,85)
11. -0,21 -0,18 0,09
(-30,35) (-10,09) (-27,51)
12. -0,24 -0,03 -0,16
(-18,48) (-3,45) (-13,67)
13. 0,16 -0,88 1,33
(-2,07) (-1,16) (0,33)
14. -0,58 0,14 -0,34
(-5,85) (-3,01) (-13,23)
15. -0,10 0,29 -0,18
(-50,56) (-6,60) (-24,04)
16. -0,72 -0,16 -0,25
(-19,43) (-25,90) (-8,09)
17. -0,05 0,06 -0,15
(-36,96) (-10,09) (-16,76)
18. -0,14 0,06 0,08
(-18,83) (-80,09) (-33,30)
19. -0,65 -0,16 -0,29
(-8,76) (-8,93) (-31,60)
20. -0,38 -0,14 -0,04
(-24,82) (-9,52) (-37,96)
21. -0,04 0,14 0,03
(-90,84) (-4,76) (-14,46)
22, -1,19 0,10 -0,15
(-16,79) (-41,28) (-22,88)
23. -0,06 0,02 0,07
(-58,57) (-56,63) (-5,80)
24, -0,08 0,19 0,16
(-57,70) (-3,14) (-14,09)
Grup -0,32 0,27 0,02
Ortalamasi (-186,16) (-78,06) (-84,15)

N=24, T=12, Maksimum Gecikme Sayisi 1
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KVB/TA degiskenine ait panel koentegrasyon (esbltlinlesme) sonugclari
Tablo 3.14’te gosterilmektedir. KVB/TA modelinde TB/TA modeline benzer sonuclar
elde edilmistir. Likidite degiskeni, 5 ve 13 sayili KOB/'lerin kaldira¢ orani ile iligkisi
pozitif iken, diger KOBI'lerde negatif olarak belirlenmistir. Grup ortalamasi da negatif
yondedir. TB/TA degiskeninde ortaya konuldugu gibi likiditesi ylksek olan

isletmelerin daha az borglandiklari varsayimi kisa vadede de gegerli olmaktadir.

Bor¢ disi vergi kalkani (amrt/ta), grup ortalamasi TB/TA modelinde oldugu
gibi burada da pozitif yénde bir etkiye sahiptir. 7. KOBIi'ye ait t degerinin disik
olmasi, amrt/ta degiskenini degerlendirme disi birakmistir. 6-9-11-12-13-16-19-20
saylli KOBI'lerde amrt/ta degiskeni, kaldira¢ oranini negatif ydnde etkilerken, diger
KOB/'lerde pozitif ydnde etkilemektedir. TB/TA degiskeninde yapilan aciklamada
belirtildigi gibi bu iliski genel olarak negatif yonde beklenirken, bu calismadi pozitif
ydonde ortaya cikmasi, KOBI'ler agisindan bor¢ disi vergi kalkani olanaklarinin
artmasi, sermaye vyapilari i¢cinde yabanci kaynaklarin agirhginin  arttig

gOstermektedir.

LogSatis degiskeni, 1. ve 13. KOBI'nin t degeri disiik oldugundan dolayi
degerlendirme kapsamina alinmamistir. isletme biyikligi degiskeni grup
ortalamasi olarak KVB/TA degiskenini pozitif ydonde etkilemektedir. 2-4-7-8-11-18-
21-23-24 sayili KOBJI'lerde bu iliski yine pozitif yénde iken, diger KOBI'lerde negatif
yondedir. Bu durum KOBI'lerin kisa vadede de biylidikkge daha fazla borg

kullandiklari anlamina gelmektedir.

Panel DV/KVK Amort/TA LogSatis
Sayi
Zaman boyutu -0,24 -0,10 0,02
dikkate alinmadan (-137,59) (-64,96) (-40,65)

Yukaridaki degerler, zaman boyutunu dikkate alinmadan grup bazindaki
sonuglari gostermektedir. Zaman boyutu dikkate alinmadiginda, likidite degiskeni
yine KVB/TA kaldirag orani ile negatif, isletme buyukligu ise poztif yonla bir iligki
gostermektedir. Ancak bor¢ digi vergi kalkani, ilk degerlendirmeden farkh olarak

kaldirac orani ile negatif iligki gostermektedir.
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SONUG VE ONERILER

istihdami ve Uretimi arttirici, blylk isletmeleri tamamlayici, sosyo-ekonomik
dengeyi koruyucu rolleriyle ekonomik ve sosyal yasamin vazgecilmez unsurlari
haline gelen KOBI'lerin, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde &nemi giderek
artmaktadir. Ekonomilerde, miktar, Gretim degeri, istihdam hacmi ve mulkiyetin

tabana yayilmasi acgisindan KOB/'ler bilyiik bir agirhiga sahiptir.

KOBI'ler her (ilkede oldugu gibi ilkemizde de son derece énemli bir yer ve
Oneme sahip olmakta birlikte, ekonomik canlihdin bir géstergesi durumundadirlar.
Klguk ve orta blyuklUkteki isletmeler sadece buyilk isletmelerin Grettigi ayni mal ve
hizmetleri Uretip onlari rekabetci ortama c¢ekerek ekonomik canhlik kazandiran
birimler degil, ayni zamanda buyuk isletmelerin kullandiklari mamul ve yari mamul
girdileri Ureterek onlarin gelisimini de tamamlarlar. Kalkinma duzeyleri, ekonomik,
cografi, kulltirel ve politik yapilari birbirinden buylk farkhliklar gosteren birgok
Ulkenin ortak yonler; isletme sayisi, yatirrm ve istihdam kriterleri bakimindan

ekonomilerinde 6nemli bir paya sahip olmasidir.

Yapilmis olan kiclk ve orta buyUklUkte isletme tanimlarinda, bilim adamlari
ve kuruluslar arasinda gériis birligine variimamistir. KOBi kavraminin  hukuki
olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam tasiyor olmasi nedeni ile isletmelerin faaliyette
bulunduklari is kollari ve kullandiklari tGretim teknigine bagli olarak kultirden kultlre,
Ulkeden llkeye ve bolgeden bolgeye farklh tanimlar yapildigi gorilmektedir. Evinde
tek basina el yapimi Urlnler Ureten bir sanat¢idan, dinya c¢apinda nis pazarlara
ulasan bir yaziim gsirketine kadar degisen, heterojen is gruplarindan olusmalari

nedeniyle ortak bir tanim olusturulamamisgtir.

KOBI'lerin bugiin gerek ekonominin sosyo-ekonomik yapisindan, gerekse
kendi yapilarindan kaynaklanan nedenlerle tedarik ve pazarlama, Uretim, yénetim,
Ar-Ge, teknoloji, ihracat konularinda bir¢gok sorunu bulunmaktadir. Bu sorunlarin
altinda yatan temel neden ise finansman ile ilgili sorunlaridir. Kurulus asamasinda
baglayan ve isletme déneminde de devam eden finansman sorunlari genel olarak,
finansal yonetim konusunda bilgi ve donatim eksikligi; yiksek kredi maliyetleri; nakit,
alacak, tedarik ve stok yoOnetimi problemleri; finansal kaynaklarin etkin

kullanilmamasi; sermaye piyasasina uyum sorunlari; yatirrm ikliminin yetersiz
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olmasi; yuksek enflasyon ve vergi oranlari; alternatif finansman tekniklerinin

yeterince kullanilmamasi seklindedir.

Makro ekonomik istikrar ortaminda ekonomik blyUmenin kalici olmasi
agisindan KOB/'lerin finansmani biiyiikk énem tasimaktadir. Bu nedenle KOBI'lerin
varhgini slrdidrmesi ve blylimesi yolunda en o6nemli engel, kisith finans
olanaklaridir. KOBI finansmaninda kullanilan temel kaynaklar 6zkaynaklar, sermaye
piyasalari (halka arz) ve para piyasalari yoluyla saglanan krediler, satici kredileri,
risk sermayesi yontemi, mikro krediler, kredi garanti fonu ve finansal kiralama

(leasing), bartering, faktoring gibi diger alternatif finansman teknikleridir.

KOB/'ler faaliyetlerini dncelikli olarak 6zkaynaklarla finanse etmektedir.
Ozkaynak yetersizligi veya dzkaynak yapisinin zayifligi, finans sorunlarinin temelini
olusturmaktadir. Sermaye piyasalari yoluyla fon saglamak KOBI finansmaninda
kullanilan diger bir kaynaktir. KOBP'lerin halka agilmalarinin ve hisse senetlerinin
borsada islem gérmesinin kaynak ihtiyacini karsilamasi, ortaklara likidite saglamasi,
itibar goérme, yaygin tanitim, kurumsal yonetimin uygulanmasi gibi faydalari vardir.
Finansman ihtiyacini gidermede basvurduklari banka kredilerinin, kredi miktari, kredi
maliyeti, kredi vadesi, teminat sorunlari, kredi faiz oranlari seklinde sorunlara neden
olmasi, llkemiz KOB/'lerin kredilerden aldigi paylarin oldukca diisiik olmasina
neden olmaktadir. Finansal kaynak saglayan bankalar ve diger finansal araci
kuruluslarin yeterli ve uygun kosullarda fon aktaramamasi, risk sermayesi
kavraminin ortaya gikmasina ve gelismesine yol agcmistir. Ancak risk sermayesi ile
ilgili yasal dizenleme olmasina ragmen bu amaca aktarilan fonun yetersizligi,
uygulamada basarili bir sonug elde edilmemesini saglamistir. ihtiya¢g duyduklari
kaynaklari 6zkaynak ya da yabanci kaynak kullanarak karsilama anlayisinin hakim
olmasi, 06zel finans teknikler konusunda gerekli bilgiye sahip olamama gibi
nedenlerle leasing, faktoring gibi diger teknikler de KOBI'ler tarafindan tercih

edilmemektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi, KOBI’lerin finansman sorunlarinin basinda
sermaye yapisi ile ilgili sorunlar gelmektedir. Sermaye yapisi kararlari, modern
finans literaturinde kuramsal ve deneysel tartismalara neden olan énemli konularin
basinda gelmektedir. Sermaye yapisi, bir isletmenin kullandigi uzun vadeli fonlarinin

karmasidir. Bir igletmenin bor¢ ve &6zkaynak agiriginin belirlemesi, sermaye
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maliyetini, yatirrm kararlarini ve igletmenin piyasa degerini etkilemektedir. Bu
amagla calismanin ikinci asamasinda sermaye yapisi ile ilgili bu kavramlara ve
sermaye yapisi teorilerine deginilmektedir. Tarihsel agidan ele alindiginda teorilerin
ortaya cikmasi Modigliani-Miller (1958)’'in caligmalari ile baglamistir. MM’e goére
isletmenin degeri sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Modigliani-Miller (1963),
kurumlar vergisini ve faiz d6demelerinin vergi indirimini dikkate alindiklari
galismalarinda, igletmelerin bor¢ kullanarak isletme degerini maksimize ettiklerini
belirtmislerdir. Ardindan Miller (1977) gelir vergisini, Stiglitz (1972) ve Titman
(1984)'de iflas maliyetlerini teoriye dahil etmistir. Myers 1984 yilindaki ¢calismasinda
dengeleme teorisine yer vermis ve fazla borcun iflas maliyetlerini de beraberinde
getirdiginden stz etmistir. Finansal hiyerarsi kuramina ilk kez Myers (1984)
deginmis; daha sonra Jensen ve Meckling (1976) ile temsilcilik kurami, Myers ve
Maijluf (1984) ile asimetrik bilgi ve 1977°de Ross ile isaret teorisi (signiling theory)

ortaya konulmustur.

Calismanin birinci ve ikinci boéluminde incelenen kuramsal ve deneysel
calismalardan hareketle, glincii bélimde ilk olarak KOB/'lerin sermaye yapisi ile
ilgili calismalar degerlendirilmistir. Klglk ve orta buyukllkteki isletmelerin sermaye
yapisi kararlarinda etkili olan faktérlerin ve iligkilerin belirlenmesi, sermaye yapisi
teorilerinin 6nerdigi varsayimlardan daha karmasik ve zor bir karari gerektirmektedir.
Bu amacla Tirkiye’de faaliyette bulunan kiglk ve orta blyuklikteki isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenleri, sektorler farkhliklar ortaya
konulmaya calisiimistir. Analiz kapsamina 1996-2007 vyillari arasinda KOBI olma
dzelligini koruyan ve IMKB’de islem gérmeye devam eden isletmeler dahil edilmistir.
Bu amagla, analize dahil edilen igletmeler gida-icecek, kimya-petrol-plastik, metal,
orman-kagit-basim, tas — toprak Urlnleri , tekstil-deri ve hizmet-olmak Uzere yedi

farkl sektére ayrilmistir.

Arastirmada kullanilan sermaye yapisi degiskenleri; toplam borglar/toplam
aktif (tb/ta), kisa vadeli borglar/toplam aktif (kvb/ta), uzun vadeli borg¢lar/toplam aktif
(uvb/ta), toplam borglar/6zsermaye (tb/6), kisa vadeli borglar/6zsermaye (kvb/6),
uzun vadeli borglar/6zsermaye (uvb/0)'dir. Bagimsiz degiskenler isletmenin varlik
yapisi (maddi duran varliklar/toplam aktif), isletme buyuklugl (ortalama aktifler-
satiglarin dogal logaritmasi), karliik (net kar/net satiglar, net kar/aktif, net

kar/6zsermaye, vergiden dnceki kar/toplam aktif), isletme riski (satiglarin standart
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sapmasi/ortalama satislar), vergi (6denen vergi/vergi dncesi kar), bor¢ disl vergi
kalkani (amortismanlar/toplam aktif), borglanma maliyeti (finansman giderleri/toplam
borglar), blyime olanaklari (satislardaki ylizde blyime, aktifteki ylizde blylime),
isletmenin likiditesi (dénen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar), igletmeye dair

Ozellikler (ar-ge giderleri/net satislar)’dir.

Arastirmanin bulgulari ¢ bdliim halinde dzetlenmektedir. ilk asamada alti
sermaye yapisi degiskenine ait sektér haritalari olusturulmustur. Bulgularin ikinci
asamasinda sermaye yapisini etkileyen badimsiz degiskenler, adimsal regresyon
yontemi ile elde eilmistir. Arastirmanin lGglncl asamasinda, panel koentegrasyon
(esbitiinlesme) yéntemi ile veri setindeki tim KOB/'lerin sermaye yapisi

degiskenleri degerlendiriimektedir.

1996-2007 yillari arasinda IMKB’de faaliyette bulunan ve KOBIi olma
Ozelligini koruyan igletmeler icin yapilan analizlere gére elde edilen sonuglar asagida

maddeler halinde siralanmigtir:

1. Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif degiskeni; 0,68 ile en yiksek kimya-
petrol-plastik sektérinde, 0,28 ile en duslk hizmet-diger sektérlerde oldugu
goOrulmektedir. Kimya sektorinu; 0,60 ile gida-igecek, 0,59 ile tekstil-deri, 0,58 ile
orman-kagit-basim; 0,46 ile metal ve 0,35 ile tas-toprak Urlnleri sektorleri
izlemektedir. Bu durumda kimya-petrol-plastik, gida-igecek, tekstil-deri ve orman
sektorlerinde kisa vadeli borglanma agirhgr dikkat cekmektedir. Tim sektérlere
iliskin KVB/TA degeri 0,50°dir.

2. Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif degiskeni gida sektérinde 0,42; tas-
toprak Urtnleri sektérinde 0,15; tekstil-deri sektériinde 0,14; kimya-petrol-plastik ve
metal sektorlerinde 0,13; orman-kagit-basim sektorinde 0,12 ve hizmet-diger
sektorlerde 0,08'dir. Tim sektorlerin Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktif ortalamasi
ise 0,17 olarak belirlenmistir. Bu degerler KOB/'lerin uzun vadeli bor¢lanmadan
kagindiklari anlamina gelmektedir. TUrkiye ekonomisindeki belirsizlik ve uzun vadeli

borglanma olanaklarini kisitlamakta, uzun vadeli borglanmanin payini azaltmaktadir.

3. Toplam Borglar/Toplam Aktif degiskeni; gida-icecek sektdrinde 1,02;

kimya-petrol-plastik sektdriinde 0,81; tekstil-deri sektériinde 0,74; orman sektoriinde
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0,70; metal sektériinde 0,59; tas-toprak Urlnleri sektérinde 0,51 ve hizmet-diger
sektoriinde 0,36 olarak belirlenmistir. Bu durumda gida-igecek, kimya-petrol-plastik,
tekstil-deri, orman-kagit-basim, metal ve tas-toprak sektorlerinin yabanci kaynak
agirhikh bir finansman yapilarina sahip olduklari gérulmektedir. Hizmet ve diger
sektorde Toplam Borglar/Toplam Aktif orani 0,36; tim sektdrlerde ise ortalama 0,68
olarak belirlenmistir. KOBI’ lerin sermaye yapilarinda yabanci kaynak agirhgi dikkat

¢ekmektedir.

4. Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynaklar orani 5,57 ile en yiiksek tekstil-deri
sektorinde gorulmektedir. Tekstil-deri sektorini; 1,23 ile metal sektorund; 0,97 ile
orman-kagit-basim; 0,85 ile gida-igecek ve tas-toprak Urlnleri ; 0,51 ile hizmet-diger

sektorler izlemektedir.

5. Uzun Vadeli Borglar/(")zkaynaklar orani, tekstil sektorinde 0,84 ile en
yuksek gorulmektedir. Tekstil sektoérunu metal, tas-toprak, gida, orman, diger ve
kimya sektdrleri (0,52; 0,37; 0,29; 0,22; 0,15; -4,02) izlemektedir.

6. Toplam Borglar/Ozkaynaklar orani, tekstil sektoriinde bu oran 6,41 ile en
yuksek degere sahiptir. Metal sektérinde bu oran 1,76; tas-toprak Grdnleri
sektoriinde 1,22; orman-kagit-basim sektériinde 1,19; gida-icecek sektoriinde 1,14;

hizmet ve diger sektorlerde 0,67°dir.

7. Adimsal regresyon sonugclarina goére sektérlerde etkili olan faktérler; gida-
icecek sektorinde vergi, karllik, likidite, blyuklik, biylime olanaklari, varlik yapisi;
hizmet ve diger sektérlerde varlik yapisi, karhlik, vergi; kimya-petrol-plastik
sektoriinde isletmeye dair 6zellikler, buyuklik, likidite, borglanma maliyeti, karlilik;
metal sektoriinde karlilik, bor¢clanma maliyeti, isletmeye dair 6zellikler, risk ve
likidite; orman-tas-toprak sektorlnde likidite, blUyuklik, isletmeye dair o6zellikler,
karlilik, borclanma maliyeti, blylme olanaklari; tekstil-deri sektérinde karlilik, risk,

buyukllk, likidite, vergidir.
8. Panel koentegrasyon (esbitiinlesme) sonuglarina géore TB/TA, KVB/TA,

UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O, sermaye yapisi degiskenlerinden TB/TA ve
KVB/TA modellerinde anlamli iligki tespit edilmigtir.
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9. TB/TA ve KVB/TA modellerinde etkili olan bagimsiz degiskenler likidite,
bor¢ disi vergi kalkani ve isletme buyudklagudir. Bu degiskenler, iki modelde de
benzer iligkiler goéstermistir. Calismada elde edilen bulgular, finans literattriindeki

kuramsal ve deneysel ¢alismalardaki bulgularla da paralellik géstermektedir.

10.isletme blyUkliginin (LogSatis) modellerde etkili faktdrlerden biri olmasi,
klguk ve orta buyuklikteki isletmelerin biylk isletmelerden farkli ya da bagimsiz
degerlendirilmesi gerektigini ortaya ¢ikartmistir. Yapilan analizde isletme blUyUklGga
ile kaldirag oranlari arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bu durum, KOBI’lerin
blyldikce daha fazla yabanci kaynak kullandiklari, daha kolay fon tedarik

edebildikleri anlamina gelmektedir.

11. Borg disi vergi kalkani ile kaldirag oranlari arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu durum, IMKB’de faaliyette bulunan KOB/'lerin borg disi vergi kalkani
arttikga, daha farkl bir ifadeyle amortisman miktari arttikga sermaye yapilari iginde
bor¢ miktarinin arttiini ifade etmektedir. Bu degerlendirme, KOB/'lerin varliklarini

finanse etmede daha ¢ok yabanci kaynak kullandiklari ile agiklanabilmektedir.

12. Likidite ile kaldirag oranlari arasinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmistir. Dolayisiyla borglanan KOB/'ler daha az likit degerler ayirmakta ve bu
durum hissedarlarla bor¢ verenler arasinda yasanan celigkilerle agiklanmaktadir.
Likit degerleri ylksek olan isletmelerin, bu degerleri yatirimlarinin finansmaninda
kullanacaklari varsayimi, kaldira¢ oranlari ile likidite degdiskeni arasinda negatif bir
iliskiye neden olmaktadir. Analize dahil edilen KOBI'lerin genel olarak bu egilimde
olduklar gérilmekte ve likiditesi yuksek olan isletmelerin daha az borglandiklari

varsayimini da desteklemektedir.

13. Yapilan arastirmada KOBI’lerin ayni yil icinde benzer davranislar
sergiledikleri, ancak zaman dikkate alindiginda farkhligin ortaya ciktigi belirlenmistir.

Zaman boyutu dikkate alindiginda, KOBI’ler birbirinden farkli 6zellikler tasimaktadir.

14. Esbitinlesme sonuglarina gore, katsayilar arasindaki farklilasma ortaya
cikmaktadir. Bunun temel nedeni, para politikasinin isletmeler Uzerinde yarattigi
etkidir. Bu durum ayni zamanda isletmelerin kullandiklari i¢sel ve digsal fonlari

arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu noktadan hareketle, Modigliani ve
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Miller teorisi gecerliligini kaybetmektedir. Bulgular, KOB/'lerin finansal hiyerarsi

yaklagimina gore hareket ettiklerini desteklemektedir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren KOBI'lerin sermaye
yapilarinin olusumunda etkili olan faktorleri ortaya koymaya yonelik yapilan

arastirmada elde edilen bulgular 1siginda getirilen 6neriler asagida siralanmigtir:

1. Yukarida siralanan sonuglardan da goéruldigu Gzere, Ulkenin ekonomik
yapisina bagl olarak Ozellikle kimya-petrol-plastik, gida-icecek, tekstil-deri ve
orman-kagit-basim sektérlerinde yer alan KOBI’lerin kisa vadeli borglanmayi tercih
ettikleri gorilmektedir. Gida-igecek, kimya-petrol-plastik, tekstil-deri, orman-kagit-
basim, metal ve tas-toprak Urlnleri sektdrlerinde yabanci kaynak agirligi da dikkat
cekicidir. KOBI'lerin 6z sermayelerinin giigleridiriimesinin bir gereklilik oldugu

deg@erlendiriimektedir.

2. Rekabetci Ustlinligu elde etmek ve korumak, isletmenin &ncelikle
hayatta kalabilmesi ve ardindan blylUmesi i¢in 6énem arz etmektedir. Rekabetgi
Ustinligin saglanmasinin temel yolu ise maliyetleri distirmekten gegmektedir.
Yiksek kredi oranlariyla borglanan isletmelerin maliyetleri disirerek rekabetgi

Ustlinlik kazanma sansi oldukga disik oldugu degerlendiriimektedir.

3. Ozellikle Basel Il sireci ile daha da 6nemli hale gelen derecelendirme
sistemi, glcli bir sermaye yapisini gerektirmektedir. Seffaf bir muhasebe kayit
sistemi ve glclu bir sermaye yapisinin, dislk faiz oranlari kredi saglamayi ve daha

disuk bor¢lanma maliyetlerini beraberinde getirecegdi goéz éninde bulundurulmalidir.

4. Banka kredilerine basvuruldugu durumlarda teminatlar, risk bazl
fiyatlamanin bir unsurudur. Bu nedenle nakit, hisse senetleri, mevduat veya

mevduat sertifikasi gibi degerler teminat kapsaminda degerlendiriimelidir.

5. KOBI ydneticilerinin finansman bilgilerinin yeterli olmadigi ve bu konuda
yetismis eleman istihdaminda sorunlar oldugu gérilmektedir. KOBVlerin dzellikle
finans yonetiminde nitelikli insan kaynaklarina yatirrm yapmasinin bir gereklilik

oldugu gérulmektedir.

177



6. Avrupa Birligine uyum siirecinde, KOBI'lerin desteklenmesi ve fon
ihtiyaglarinin karsilanabilmesi icin sermaye piyasalarinin kullanilmasi ve dolayisiyla
sadece KOBI’lerin yer alacagdi borsalarin olusturulmasi stratejik 6nem arz eden bir
gelismedir. Ulkemizde bu konuda ylritilmekte olan c¢alismalarin  artmasi

gerekmektedir.

7. KOB/'lerin ekonomideki paylarina bagli olarak kredilerden aldiklari

pay orani arttirlimalidir. Bu anlamda kredi paylari ylkseltilmelidir.

8. KOB/'lerin gerek kuruluslari gerekse faaliyetleri sirasinda karsilastiklari
blrokratik engeller tespit edilerek bir an dnce ortadan kaldiriimasinin KOBJI’lerin

basarisinda 6nem arz ettigi unutulmamalidir.

9. KOBI yoneticilerine finansman, yonetim, planlama, organizasyon, uretim,
pazarlama, personel, arastirma-gelistirme konularinda egitim seminerleri ve kurslari

dizenlenmelidir.

10.isletme blyikliginin sermaye yapilarinin olusumunda etkili bir faktor
olmasi KOBI'lerin blyiik igletmelerden farkli ele alinmasi ve degerlendiriimesi
geregini ortaya koymaktadir. Kaldirag orani ile isletme buyUkligindn pozitif bir iligki
gdstermesi, bilyllyen KOBI'lerin daha kolay yabanci kaynak tedarik edebildikleri
anlamina gelmekte ve rekabet edebilmeleri agisindan buylimelerinin desteklenmesi

gerekmektedir.

11. Likidite ile kaldira¢ orani arasindaki negatif iliskinin tespit edilmesi,
borglanan isletmelerin daha az likit deger ayirdiklari anlamina gelmektedir. Bu
durum daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanmayi tercih eden KOBV'ler igin cesitli sorunlar
ortaya cikarabilmektedir. Bu nedenle likidite dengesinin saglanmasina 6zen

gosterilmelidir.

12.Borg disi vergi kalkani degiskeninin sermaye yapisini etkileyen bir faktor
olarak tespit edilmesi, KOB/'lerin amortismanlarin vergi avantajindan yararlandiklari
anlamina gelmektedir. Ancak, bor¢ disi vergi kalkani ile kaldirag orani arasindaki
iliskinin pozitif belirlenmesi isletmelerin bor¢ disi vergi kalkanindan yararlanirken

ayni zamanda yuksek dluzeyde bor¢ kullandigini gdstermektedir. Bu nedenle,
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yabanci kaynak kullaniminin getirecegi yukimltlik ile borg disi vergi kalkaninin

yaratacagi vergi avantaji arasinda dengenin kurulmasi gerekmektedir.

Buglne kadar sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢cogu blytk dlgekli
isletmeler Gzerine odaklandigi saptanmistir. Kiiglik ve orta buylklikteki isletmeler
Uzerinde yapilan ¢alismalarin agirhgr ise temel finansman sorunlarina iliskin olarak
dikkat ¢cekmektedir. Bu nedenle bu galismada, kullanilan yontem ve gerceklesen
analizler ile kiglik ve orta olgekli isletmelerin borglanma stratejilerinin
belirlenmesinde yol gosterici olmasi dusunulmektedir. Ayrica elde edilen bulgular,
bundan sonra farkli analiz yontemleri ve farkli veri setleri ile yapilacak calismalara
cikis noktasi olusturacag, ulusal finans literatirine KOB/'lerin sermaye yapilari ile

ilgili sorunlarina da katkilar saglayacagi dusunidlmektedir.
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EK 1: TB/TA Degiskenine Ait Panel Sonugclari

Dependent Variable: TBTA

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 05/16/09 Time: 13:12
Sample: 1996 2007
Periods included: 12
Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 288

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AMRTTA -0.110078 0.035181 -3.128907 0.0020
DVKVK -0.101595 0.020534 -4.947729 0.0000
LOGSATIS -0.264030 0.033937 -7.780019 0.0000
C 2.654567 0.239431 11.08700 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section fixed (dummy variables)
Period random 0.064149 0.0242
Idiosyncratic random 0.407173 0.9758
Weighted Statistics
R-squared 0.652976 Mean dependent var 0.711004
Adjusted R-squared 0.618406 S.D. dependent var 0.706981
S.E. of regression 0.436725 Sum squared resid 49.78030
F-statistic 18.88879 Durbin-Watson stat 0.744125
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.630983 Mean dependent var 0.711004
Sum squared resid 53.73554 Durbin-Watson stat 0.720542
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EK 2: KVB/TA Degiskenine Ait Panel Sonuglari

Dependent Variable: KVBTA
Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 05/25/09 Time: 19:52
Sample: 1996 2007
Periods included: 12
Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 288

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGSATIS -0.271658 0.024373 -11.14604 0.0000
DVKVK -0.082769 0.014729 -5.619314 0.0000
AMRTTA -0.067556 0.025254 -2.675079 0.0079
C 2.519081 0.171970 14.64836 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section fixed (dummy variables)
Period random 0.046650 0.0249
Idiosyncratic random 0.292041 0.9751
Weighted Statistics
R-squared 0.618185 Mean dependent var 0.528384
Adjusted R-squared 0.580149 S.D. dependent var 0.488207
S.E. of regression 0.316338 Sum squared resid 26.11822
F-statistic 16.25295 Durbin-Watson stat 1.169268
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.591503 Mean dependent var 0.528384
Sum squared resid 28.50416 Durbin-Watson stat 1.107731
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