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Oz: Mikro, Kiiciik ve Orta élekli firmalar, tecriibelerine bakilmaksizin farkl gelisim siiregleri ve yasam evrelerinde bulunabilmekte ve halka
kapalr oluslar: finansal onceliklerini ve tercihlerini dolayisiyla sermaye yapilarint degistirebilmektedir. Sermaye yapilari, bir¢ok faktorden
etkilenerek bigimlenebilmekte, halka agik firmalara gore otofinansman ve ézsermaye uygulamalart farklilasabilmektedir. Bu ¢alismada,
Manisa’da faaliyet gésteren halka kapali 148 KOBI'nin 2013-2014 yillari itibariyle sermaye yapisi incelenmekte, etkileyen faktorler
olgeklere gore belirlenmektedir. Bulgularimiza gore,(a) firmalarin bor¢ yapisini yogun olarak ticari borg finansmani olusturmaktadir,(b)
otofinansman kullammlar: firma élgegine paralel olarak degismemektedir (c) firmalarin sermaye yapilari, firmalarin biiyiikliigii, varlik
yapilari, karliliklar: ve bor¢lanma maliyetlerinden etkilenmektedir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Yapisi, Halka Kapali Firmalar, KOBI, Otofinansman, Bor¢ Yapist

Abstract: Micro, Small, and Medium-size enterprises might evolve development processes, experience different evolving stages and because
they are privately held, might lead them to change financial priorities, choice and capital structures, eventually. The capital structure of
firms might be influenced by a variety of factors and internal financing and equity applications might differ. In this study, we surveyed 148
private firms in Manisa and delivered data from 2013-2014 and analyzed capital structures, determined its influencing factors. We find that,
(a)the debt structure of firms formed by accounts payable financing intensively (b) auto-financing do not increase by SME scales, (c) the
capital structure of SME'’s are affected by firm size, tangibility, profitability and cost of debt.
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1.Giris

Sermaye yapisi teorilerine iliskin ampirik ¢alismalarda, firmalarin sermaye yapisi tercihlerine iliskin bircok kanit
sunulmustur ancak, bu ¢aligmalar biiyiik 6lciide halka agik firmalar iizerinde gergeklestirilmistir. Arastirmalarin
halka kapali firmalara dogru genisletilmesi ve yeni kanitlar sunulmasiyla teoriler daha biiyiik bir gegerlilige
kavusabilir. Modigliani ve Miller’in yetmis yasindaki Sermaye yapisi teorisi, firma degeri ile sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Halka acik firmalarda yiiriitillen bir¢ok ampirik c¢aligmada; firma yasi,
biiyiikliigli, Ar-ge yatirimlar1 ve varlik yapisi faktorlerinin firmalarin sermaye yapisimi etkiledigini ortaya
konmustur. S6z konusu faktérlerin Tiirkiye’de halka kapali KOBI’lerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi ise
bildigimiz kadariyla arastirilmis degildir.

Onceki calismalarin halka agik firmalara odaklanmasinin gesitli sebepleri vardir. Ik 6nemli sebep, sermaye
yapisina iligkin teorilerin firmanin piyasa degeri ile sermaye yapisi arasindaki iligkileri inceliyor olusudur. Piyasa
degeri halka agik firmalarda kesin olarak belirlenebilmektedir. Halka kapali firmalar igin sirket degerleme
yontemleri kullanilabilirse de, bu hesaplamalar spekiilatif tahminlere dayanmasi sebebiyle objektiflikten uzak ve
goreceli olmaktadir. Dolayisiyla sonuglar hicbir zaman piyasanin az yamlmali kararlarima benzemeyecektir.
Ikinci sebep ise, halka acik firmalarin firma degeri ve mali tablo verilerine erisimin kolay olusudur. KOBI’lerin
biiylik kisminin verilerine halka kapali olusun dogasi geregi agik erisim yoktur. Ancak diinyada bazi 6zel
kurulusglarin veri derledikleri goriilebilmektedir. Tiirkiye’de ise, bazi devlet kurumlarmin derledigi sektor
anketleri ile ¢alismak son derece zorlu siire¢lerle dolu oldugu i¢in, alternatif veriye erisim ancak firmalara anket
uygulanmasi yoluyla olabilmektedir. Bahsedilen nedenler sebebiyle, halka kapali KOBI’lerin finansal yapilariyla
ilgili galismalar oldukg¢a azdir.

Bu ¢aligmanin mantiksal zemini (rasyonel) ve motivasyon kaynagi; halka agik bilyiik anonim ortakliklar ile
halka kapali KOBI’lerin, tamamen farkli finansal gevrelere sahip ayr1 evrenler oluslardir. Tiirkiye’de halka agik
firmalarin hemen tamanu biiyiik 6lceklidir, halka kapali firmalarm ise biiyiik ¢ogunlugu KOBI 6lcegindedir.
Halka acgik veya kapali oluslarina gore firmalarin sermaye yapilarinda farkliliklar olmasi ve sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin, otofinansman ve bor¢lanma uygulamalarinin farklilasmasi beklenir. Ayrica, KOBI’ler
kendi igcinde mikro, kiiciik ve orta dlgeklere ayristirlldiginda, farkli lgeklerde farkli sermaye yapilari ve etki
eden farkl faktorlerin etkileri s6z konusu olabilecektir.

Bu caligma, KOBI’lerin sermaye yapilarina iliskin bir bilgi agigim kapatmak iizere Manisa dzelinde bir
baslangic calismasidir. Calismanin  amaclar;; (a) KOBI’lerin tiim 6lgeklerinde sermaye yapilarinin
belirlenmesidir. Bunun i¢in sadece elde edilen sonuglarin gosterimi ile yetinilmemis, anketten elde edilen bilango
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verileri, Tirkiye’yi yansitan TCMB reel sektor ortalamalar1 verileriyle karsilastirmali olarak verilmistir. (b)
Onceki galismalardan farkli olarak halka acik ve gorece bilyiik firmalarin sermaye yapisini etkiledigi ileri
siiriilen faktorlerin, halka kapali farkli &lgeklerdeki KOBI’lerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerinin
belirlenmesidir.

Sermaye yapist tercihi, her zaman firma igin bir tercih meselesi degildir, bazen bir zorunluluk olarak ortaya
cikabilir. Ekonomideki agirliklarina karsin, KOBI’ler finansmana erisim problemi yasadiklarmi ifade
etmektedirler. Tiirkge literatiirde, 6zellikle yiiksek kredi maliyetleri ve faiz oranlari, yiliksek teminat talepleri,
bankalarin kredi kullandirma konusundaki isteksizligi gibi sikayetler tespit edilmistir. Finansmana erisim
problemleri, sermaye yapist hakkinda ipucglart vermektedir. Bor¢ finansmanin zayif olma olasiligi, bunun
karsisinda 6zsermaye finansmaninin agirliginin fazla olmasi mantiksal bir ¢ikarimdir ancak, her 6l¢ekte durumun
belirlenmesi yerinde olacaktir. Hangi faktorlerin sermaye yapisina etki ettiginin belirlenmesiyle, gelecek yillarda
firmalar AR-GE yatirimlarina gittiklerinde, varliklarimi biiyiittiiklerinde, karliliklarini artirdiklarinda firmalarin
finansmana erisimde hangi tiirden, hangi vadede finansman saglamaya calisacaklar: ile ilgili 6n kestirimler
yapilmasi miimkiin olacaktir.

Calismanm amacim gerceklestirmek igin, Manisa’da halka kapali 300 KOBI’ye anket uygulanmis, 166
firmadan geri donils alinmustir (geri doniis orani: %55,3). Demografik ve iki yillik finansal tablolarin verileri
derlenmistir. KOBI’lerin sermaye yapilar1 ve ilgili faktorler finansal oranlar kullanilarak belirlenmistir. Daha
once literatiirde, halka agik firmalar icin belirlenen faktdrlerin sermaye yapilar {lizerindeki etkileri, halka kapali
KOBI’ler igin yatay-kesit regresyon analizleri ile arastirildiginda; firma biiyiikliigii, varhk yapisi, karhlik,
bor¢lanma maliyetleri faktorleri ile sermaye yapilari arasinda iliski bulgulanmis, ancak likidite ile iligkisi
bulunamamistir. Sermaye yapilar1 ve yapilari etkileyen faktorler, farkli 6lgeklerde farkli derecede etkilesim
gostermektedir. Olcekler biiyiidilkge yabanci kaynak kullanimi artmaktadir. Ayrica, bazi &lgeklerde ticari
borglarin, mali borglara tercih edilmesi dikkat ¢cekmektedir.

2. Tlgili Literatiir
2.1. KOBP’lerin Finansmana Erisim Sorunu

KOBI’lerin finansmana erisimi ile sermaye yapilarinin bicimlenmesi arasinda bir iliski vardir. Ornegin,
firmalarin istedikleri miktarda ve vadede dis bor¢lanma kaynaklarina ulasamamalari nedeniyle 6zsermaye
finansmaninm1  kullanmalar1 bir tercih degil, bir zaruret olabilir. Dolayisiyla Sermaye yapilar1 incelenirken,
finansmana erisim sorununa temas etmemek biiyiik bir eksiklik olacaktir. Bu sorun ayrica 6nemli bir yatirim
iklimi engeli olarak da kabul edilmektedir. Diinya Bankasi verilerine gore, yatirim iklimi engelleri i¢inde
finansmana erisim, 6lgek fark etmeksizin tiim sirketler igin birinci siradaki engel olarak goriilmektedir ve orta
Olgekli firmalarda yiizde 36.2, kiiciik Ol¢eklilerde yiizde 24.2 ve mikro 6lgeklilerde yiizde 26.2 olarak ortaya
¢ikmustir (Turkey Investment Climate Report, 2010).

TUIK s kayitlarna gore ‘Girisim Sayilar1 Calismasi® sonuglari, 2014 yilinda Tiirkiye’de 3.525.431
girisimin yiizde 99.8’inin KOBI’lerden olustugunu gostermistir. (KOSGEB, 2015). KOBI’lerin ekonomiye,
yatirima, istihdama, ihracata, sosyal kalkinmaya, vergilere yaptiklari 6énemli katkilar bilinmektedir. Diinyanin
hemen her yerinde KOBI niteligindeki firmalar tegviklerle desteklenmesine ragmen finansmana erisim sorunlari
devamlilik gostermektedir. Bu sorun evrensel niteliktedir ve gelismekte olan iilkelere 6zgiilenmis degildir.
Ornegin, Ingiltere (Hughes, 1997), Almanya (Audretsch ve Elston, 1997; Egeln vd., 1997), Belcika (Manigart ve
Struyf, 1997) gibi gelismis iilkelerde de KOBI’lerin finansmana erisim sorunlar1 oldugu belirlenmistir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; firmalarn ilk degerlendirmeleri beklenen finansman kaynagi
otofinansmandir. Firmalarin bir 6nceki yildan elde ettikleri karlar1 dagitmayarak sermayeye ilave etmek suretiyle
sagladiklar1 otofinansmanin, firsat maliyeti diginda bir maliyeti bulunmadigi i¢in 6ncelikli olarak tercih edildigi
diisiiniilmektedir. Miiftiioglu (1991, 57), otofinansman bakimindan KOBI’lerin biiyiik isletmelere gore daha
olumsuz sartlar tasimakta olduklarini soylemektedir. Bu durumda, eger dlgeklere gore otofinansman kullanimi
degisiyorsa, kiigiik 6l¢ekli firmalarin orta firmalardan, mikro firmalarin da kiigiik firmalardan daha olumsuz
sartlar tasimasi beklenir. Otofinansman esasen firmalarin karlilik diizeylerine ve firma sahip/ortaklarinin
kararlarina baghdir. Olgeklere gére bu kaynagin ne kadar kullanildigimin belirlenmesi degerli olabilecektir.

Finansman hiyerarsisi teorisi, ikincil finansman kaynagi kullammminin bor¢ finansmani oldugunu
onermektedir. Geleneksel borg finansmani, bankalardan kredi kullanimidir. Tarihsel olarak da kita Avrupasi ve
Japonya’da oldugu gibi Tiirk finansal sistemini bankacilik domine etmektedir. Bankalarla kurulan iligki, 6zel bir
iliski olup, gizlilik prensibine dayandigi i¢in de daha fazla tercih ediliyor olabilir. Ayrica piyasanin yatirim
yapilabilir bulmayacagi disiik getirili-riskli projelerin finansmani, bankalardan kredi bulmak yoluyla
¢oziilebilmektedir (Fama,1985).

Firmalarin ozellikle bankalardan kredi kullanma ile ilgili sorunlar yasadiklari bilinmektedir. Finans
kuruluslari riskli gordiikleri KOBI’lerle kredi iliskisine girmek igin yiiksek teminatlar istemekte (6rn. Kendirli
vd., 2007) ve KOBI’ler de istenen teminatlar1 gdstermekte giicliikler yasanmaktadir (6rn. Koyuncugil ve
Ozgiilbas, 2006: 159; Kutlu ve Demirci, 2007: 191-193). Daha yakin dénemde de problemlerin kronik olarak
devam ettigi goriilmektedir. Kredi maliyetlerinin yiiksekligi ve Ozkaynak yaratilamama problemi, Kendirli
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vd.,(2007, 510) calismasinda ve Can (2015) arastirmasinda goriilmektedir. Buna gore, gerek kiiciik dlcekli
gerekse orta dlgekli firmalarin en 6nemli sorunlar; (i) kredi maliyetlerinin yiiksekligi, (ii) isletme sermayesi
ihtiyaci artigt ve (iii) 6zkaynak yaratamama olarak siralanmustir. Can’in aragtirmanin son iki periyodundan elde
edilen veriler diizenlenerek Tablo 1. olugturulmustur.

Tablo 1. Kiiciik ve Orta Olgekli Firmalarin Finansman Problemleri

Kiiciik Olgekli Orta Olgekli
Dénemler 2012/2 2013/1 2012/2 2013/1
Kredi maliyetlerinin yiiksekligi 67.8 65.8 68.8 745
isletme sermayesi yetersizligi 44.5 52.5 48.4 57.5
Ozkaynak yaratamamak 39.7 475 37.6 39.6

*Can (2015) arastirmasindan 6zetlenmistir(Anket devam etmedigi i¢in son veriler)

Yillar itibariyle finansmana erisime iligkin problemlerin ¢oziilemedigi, artarak devam ettigi, buna kargin
KOBI’lerin banka kredilerinden giderek daha fazla yararlandiklar1 da goriilmektedir. Sekil 1°de Tiirk bankacilik
sektoriiniin KOBI’lere kullandirdigi kredilerin giderek arttigi gozlemlenebilmektedir. En hizli artig, 2011°den
2012’ye geciste goriilse de bu durum KOBI taniminin resmi olarak genisletilmesinden kaynaklanmis olabilir.
2015 yili degerlendirildiginde tiim 6lceklerdeki KOBI’lerin son iki yilda kullandirilan kredilerin artis hizinin
giderek yavasladigi goriilmektedir. Dolayisiyla KOBI’lerin krediler yoluyla borglanma imkAnlarimin &nceki
yillara gore biraz daralmis oldugu diisiiniilebilir.

200
150 —
F ~ 133—Mikro isletmeler
= 100 111
> e
§ e K{icUk Isletmeler
50 +— = Orta Isletmeler
O T T T T T 1
201020112012201320142015

Sekil 1. KOBI’lere Kullandirilan Krediler (Tutar, Y1l)
Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Aralik 2015 verilerinden elde edilmistir)

KOBI 6lgegindeki firmalarin bor¢lanmalarina iliskin giigliiklerin temelinde, kreditdrlerin faaliyette
bulunduklar1 ekonominin i¢inde bulundugu genel durum ve Devlet I¢ Borglanma Senetlerine (DIBS) 6denen
faizlerin yiiksekligi oldugu diigiiniilmelidir. Tiirk hazinesi, yiiksek enflasyon beklentileri karsisinda yiiksek
faizler 6nermek durumunda kalmaktadir. Daha 6nceki yillarda hazinenin gok biiyiik tutarlardaki fon talebinin bir
diglama etkisi yarattig1 da sdylenebilirdi ancak, kamu bor¢lanmalart giiniimiizde oldukga diigiik oldugundan bu
etkinin agirhginin azaldig: diisiiniilebilir. Bankalardan kredi yoluyla bor¢ finansmanina alternatif olarak, finansal
piyasalarda tahvil ihract akla gelse de ¢cok miimkiin degildir, ¢linkii tahvil ihract ancak olgunluk evresindeki
firmalarda goriilebilir. Ornegin, ABD’de tahvil ihrac1 50 yasindaki firmalarda goriilmektedir (Madura, 2015). Bu
sebeple bor¢ finansmaninin biiyiik 6l¢iide banka kredileri ve ticari borglara dayanmasi beklenir.

Kredi yoluyla fon bulmak giiclestiginde genellikle piyasada firmalar ticari borglar yoluyla finansman
saglama egilimi gostermekte, bu durum da firmalarda isletme sermayesi problemleri dogurmaktadir. Ag¢ik bir
ifade ile kimse vaktinde 6deme yapmadiginda, her firmada bir isletme sermayesi problemi dogacaktir. Bu
durumda vadeli satislar, 6zkaynaklar veya ticari borglarla finanse edilmek zorunda kalinacaktir. Nitekim ticari
alacaklarin tahsilinde yasanan giigliikler de sorunlarmn ilk siralarinda yer aldigi (6rn. Konuk ve Aygen, 2007,
518) diisiiniiliirse, KOBI’lerin bor¢ finansmani ve alacak yonetimi konularinda ne kadar sikintili olduklari
anlasilabilir.

2.2. Firmalarin Sermaye Yapilart

Firmalarin sermaye yapisi, bor¢ ve Ozkaynak arasindaki tercihlerini bir kombinasyon seklinde yansitir. Bu
tercihin altinda yatan nedenler literatiirde teorize edilmistir. Uygun sermaye yapisinin her zaman firma deger
maksimizasyonu prensibine gore bi¢imlenecegi degerlendirilmistir. Bu anlamda ilk calisma, Modigliani-
Miller’in 1958 yilindaki ¢aligmasi olup, bor¢lanmanin kaldirag etkisi vergi baglaminda degerlendirilerek bunun
deger maksimizasyonuna nasil hizmet ettigi gosterilmektedir. Sonrasinda finansman kararlarmin nasil ve neye
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gore verildigi farkli faktorlerle degerlendirilmistir. Dis finansmana kullanimi, firmanin sermaye yapisi kararidir.
Buna gore, sermaye yapisi teorileri temelde 4 teoriden olusmaktadir. Statik 6diinlesme teorisi (Kraus ve
Litzenberger, 1973), Finansman hiyerarsisi teorisi (Myers ve Majluf, 1984), Piyasa zamanlamas: teorisi (Baker
ve Wurgler, 2002), Vekalet maliyeti teorisi (Jensen ve Meckling, 1976). Bu teoriler, optimal sermaye yapisi
diisiincesini ortaya g¢ikartmigsa da genel gecer, her firma i¢in uygulanabilir bir formiil yoktur. Teoriler,
isletmenin degerini etkileyen finansal bilesenlerin se¢iminin nasil olacagina odaklanmaktadir. (Gitman, 1991:
497-498).

Teorileri test eden amprik ¢aligmalarda, firmanin kaldirag orani, firma karakteristiklerinin bir fonksiyonu
olarak alinmaktadir. Vergi kalkani yiiksek firmalarin, finansal basarisizlik maliyetleri diiser ve borcun
O0zsermayeye gore yanlis fiyatlanmasi s6z konusu oldugunda da yiiksek kaldira¢ oranlariyla karsilasilir. Sayet,
borcun faydasi pozitif ise, bu takdirde daha ¢ok borglanmalari beklenir (Faulkender ve Petersen, 2006).

Sermaye yapisini etkileyen faktorler; firma biyilikliigli, bliyiime olanaklari, varlik yapisi, yas, Ar-ge
yatirimlari, borg digi vergi kalkani, karlilik, miilkiyet yapisi, isletmenin itibari, isletmenin kalitesi (NBD’i pozitif
proje sayisi), maddi varliklar (Aktifler- Maddi olmayan duran varliklar), vergi, likidite faktorleri ile
aragtirtlmistir. Alanin temel makalelerinden kabul edilen Balakrisnan ve Fox (1993) calismasinda, sermaye
yapisini etkileyen firma karakteristiklerinin 6zellikle bor¢ kaldiraci {izerinde yatay kesit analizlere gore daha
fazla etkili oldugunu 6lgmiislerdir.

Firmalarin sermaye yapisi, varliklarin finansmaninda kullanilan bor¢ ve &zsermaye kombinasyonunu
gosterir ve farkli bigimlerde izlenebilir. Sermaye yapisi kaldirag orani ile izlenebilir. Bu oran (Toplam borglar /
Toplam Aktif) ve (Borg / Ozsermaye) oranlaridir (iskenderoglu vd., 2012, 291-311). Sermaye yapisi, yonetimin
tercihlerini yansittig1 kadar bazi faktorlerden etkilenerek de bigimlenir. Sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
etkilerini aciklayan en kapsamli ¢alismalardan Rajan ve Zingales (1995); G7 iilkelerinde varlik yapisi, biiyiikliik,
karlilik ve biiyiime olanaklari faktdrlerinin etkili oldugunu bulgulamistir. Ardil ¢calismalardan kabul edilebilecek
Booth vd., (2001) 10 gelismekte olan iilkede, Buferna vd. (2005) ise Libya’da aym faktorlerin sermaye yapisini
tizerindeki etkilerini ortaya koymuslardir. Biiyiiklik ve biiylime olanaklar1 faktdrlerinin sermaye yapisini
etkiledigi, Banerjee vd. (1999) ¢alismasinda goriilebilmektedir.

Bancel ve Mittoo (2004), 17 Avrupa iilkesinde yaptiklari arastirmada finansal esneklik, bor¢lanmada kredi
derecesi ve vergi avantajinin borglanma politikasinin en 6nemli belirleyicileri oldugunu, 6zsermaye iginse hisse
bagina kar degiskeninin etkili oldugunu bulgulamislardir. DeAngelo ve Roll (2015) arastirmasinda (Toplam Borg
/ Toplam Aktifler) oraninin bir¢ok halka a¢ik firmada farkli zamanlarda yiiksek ve diigiik oldugunu, bu oram
devamli surette %50 nin iizerinde devam ettirenlerin pek az oldugunu bildirmektedir.

Ulkelerin farkli ekonomik kosullari, farkli finansal gevreler de sermaye yapisim etkileyebilir. Bu yiizden
Tirkiye’deki orta ve biiyilik 6lgekli halka ac¢ik firmalarin sermaye yapilarini ele alan caligmalar incelenmistir.
Korkmaz vd. (2007), 1997-2004 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin sermaye yapilarini
incelemisler adimsal regresyon yontemi ile sermaye yapisini etkileyen degiskenleri; isletme biiylikligi, karlhilik,
biiyiime, isletme riski, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve vergi olarak belirlemislerdir. Daha sonra Korkmaz vd. (2009)
arastirmasini otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 16 halka agik firmaya genisleterek, 2003-2006 yillar1 arasini
incelemis ve firmalarin sermaye yapilari ile 6zsermaye karliligi ve borg digi vergi kalkani arasinda iligki
bulgulamistir. Ayrica finansman hiyerarsisi teorisini dogrulayici bulgulara ulagilmustir.

Sarioglu vd. (2013), borsaya kayitli ¢gimento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi Ve bilisim sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarint 2007-2011 yillar1 arasinda izleyerek, sektorler arasi farkliliklar
bulgulamislardir. Bilisim sektoriinde biiyiikliik ve varlik yapisi, firmalarin sermaye yapisii pozitif yonde
etkilemektedir. Cimento ve bilisim sektorlerinde sirket biiytikliklerinin, (Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler)
oranini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Okuyan ve Tasc1 (2010), Tiirkiye'deki 1000 sanayi sirketinde sermaye
yapilarint 1993-2007 yillarinda izleyerek, finansman hiyerarsisi teorisini destekler bulgular elde etmislerdir.

Ata ve Ag’in (2010) calismalarinda borsaya kayitli, metal ana sanayi ve metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler incelendiginde firma biiyiikliigii disinda sermaye yapisi tizerinde pozitif
etkili faktor bulunamamistir. Terim ve Kayali (2009), Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren 134 halka
acik firma 2000-2007 yillar1 arasinda incelenmis ve sermaye yapilari ile net sabit varliklar, karlilik ve biiyiime
firsatlar arasinda giiclii iliskiler regresyon analizi ile bulgulanmistir.

Giiler (2010), ¢alismasinda koentegrasyon yontemi kullanarak 1996 ve 2007 yillar1 arasinda Borsada islem
goren firmalarin sermaye yapilarini incelemistir. Buna gore etkili olan faktorler, Panel koentegrasyon
(esbiitiinlesme) sonuglarina gore (Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler), (Toplam Borglar / Toplam Aktifler),
(Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktifler), (Toplam Borglar / Ozsermaye), (Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye) ve
Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye), sermaye yapist degiskenlerinden (Toplam Borglar / Toplam Aktifler) ve
(Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler) modellerinde anlaml iligkiler tespit edilmistir. (Toplam Borglar /
Toplam Aktifler) ve (Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler) modellerinde etkili olan bagimsiz degiskenler;
likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani ve isletme biyikliigidir. Bu degigkenler, iki modelde de benzer iligkiler
gostermistir.

Firmalarin sermaye yapilari, 6zellikle halka agik firmalarda arastirilmistir. Halka agik firmalar genellikle
biiyiik firmalardir ki sermaye yapilarinin tamamen farkli bir dogasi olabilir. Ancak, sermaye yapisinm etkileyen
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faktorlerin, halka agiklik durumuna gore farklilagmasi beklenmemektedir. Ang (1992, 194-196), halka kapali
firmalarin sermaye yapilarinin halka agik firmalardan farkli olusunu; firmalarin géhreti, formal olmayan
iligkileri, sinirlt sorumluluk tagiyor olmalar1 yani limited ortaklik oluslari, ¢ok az sayida bor¢ vereni olmasi,
sermayemsi (quasi-equity) yani raporlanmamis 6zsermayeleri olusu, asir1 iyimser girisimcilerin yiiksek riskler
alis1 gibi unsurlarla agiklamaktadir. Ayn1 zamanda, diisiik borglanma oranlar1 i¢in de gerekge olarak halka agik
firmalara gore vergisel avantajlari olusu, yonetim hakimiyeti olmasi sebebiyle dis finansman isteyen projeleri
gerceklestirmemeleri, kisisel portfoylerinde riskin dagitilmiyor olusu, kreditorlerin ¢ok sayidaki kiigiik ve orta
isletmeleri izlemelerinin yiiksek maliyetli olusunu ileri siirmektedir.

3. Arastirmanin Bulgular
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda Manisa ilinde KOBI niteligi tasidig1 diisiiniilen 300 firmaya anketler gonderilmis,
166’sindan geri doniis saglanmistir (geri doniis orani, %55,3). Firmalarin bir kismimnm KOBI statiisiiniin disinda
oldugunun anlagilmasi ile kullanilabilir firma verisi 148 adede diismiistiir. Goriigiilen firmalarin bir kismi1 satig
gelirleri ile yabanct kaynaklar ve 6z kaynaklar kalemlerinde yer alan rakamlari, bir kismu aktiflerini vermek
istemedigi i¢in analizlere uygun ve ana kalemlerde veri eksigi bulunmayan 110 firma belirlenmistir. Firma
isimlerinin gizliligi ile ilgili teminat verilmistir.

KOBI niteligindeki firmalar; mikro, kii¢iik ve orta 6lgekli olarak siniflandirilmistir. Mikro dlgekliler; on
kisiden az ¢alisan istihdam eden, yillik net satis hasilat1 ya da bilangosu bir milyon liray1 agmayan firmalardir.
Kiigiik dlgekliler; on kisiden fazla, elli kisiden az ¢alisan istihdam eden ve net satis hasilati (veya bilangosu) bir
milyondan yukari, sekiz milyon lirayr agmayan firmalardir. Orta olgekliler ise, elli kisiden fazla, ikiyiizelli
kisiden az ¢alisan1 olan ve net satig hasilati (veya bilangosu) sekiz milyondan yukari, kirk milyon liray1 agsmayan
firmalardir.

Calismada regresyon analizlerinin yapildigi boliime gegildiginde, bazi gézlemlerin yil bazinda, bazilarmin
ilgili hesaplarda veri eksiklikleri olmas1 ve regresyon analizinin sagligim etkileyebilecegi diisiincesiyle 6rneklem
kiimesinden ¢ikartilmistir. Bu yilizden degerlendirilen firma sayist 89°a diigmiistiir. Mikro 6lgekli firmalarin
sayisi diisiik oldugu i¢in analize dahil edilememistir.

3.2. Manisa ve Tiirkiye’de Halka Kapali Firmalarin Bilancolar: (2013-2014)

Manisa ilinde faaliyet gdsteren halka kapali finansal olmayan 110 KOBI &lcegindeki firmanim verilerinin
toplamindan, Tiirkiye reel sektor ortalamalart ise TCMB verilerinden elde edilmistir. Her bir deger, toplam
varliklar i¢inde kalemlerin agirliklarini yansitacak sekilde diizenlenmistir. Sadece reel sektor alinmigtr.

Tablo 2. Manisa’da halka kapali KOBI’ler ve Tiirkiye KOBI’leri Bilangolar1 2013-2014

Reel Sektor
Bilangolar Mikro Kiiciik Orta Toplam Toplami
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
VARLIKLAR
Nakit ve menkul kiymetler 6.9 7.3 119 133 111 148 112 144 9.8 9.6
Alacaklar 147 347 266 253 277 296 273 288 223 223
Stoklar 388 161 190 196 257 242 245 233 140 136
Diger donen varliklar 281 230 7.0 7.3 2.0 2.3 3.3 3.4 5.6 5.7
Daonen varliklar Toplam 886 810 645 655 665 709 663 699 518 512
Maddi Duran varliklar 8.8 173 309 293 314 272 310 276 266 270
Maddi olmayan duran varliklar 0.4 0.8 3.0 4.1 1.2 15 1.6 2.0 6.8 6.7
Diger duran varliklar 1.7 0.8 1.7 1.0 0.9 0.4 11 0.5 148 285
Duran Varlik Toplanu 114 190 355 345 335 291 337 301 482 488
Toplam Aktifler 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
KAYNAKLAR
Mali Borglar 10.7 7.9 169 168 188 160 184 161 120 125
Ticari Borglar 2.2 262 209 207 280 285 263 269 132 126
Diger kisa vadeli borglar 293 142 218 219 115 128 137 145 121 122
Toplam kisa vadeli borglar 422 483 596 594 583 572 584 576 373 372
Uzun vadeli borglar 9.2 8.2 9.9 12.7 9.0 119 9.2 120 231 246
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Toplam Borglar 514 565 695 721 673 691 676 696 605 618
Yedek akgeler* 226 274 34 2.8 1.6 1.1 2.2 1.7 118 114
Diger pasifler 261 161 250 250 311 297 298 287 278 26.8

Oz Kaynaklar 486 435 305 279 327 308 324 304 395 382

Pasif Toplamu 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(n=14) (n=52) (n=44) (n=110) (n=10376)

* Sermaye ve kar yedekleri toplami

Orneklemdeki firmalarin bilangolarinin ortalamalar1 alinarak mikro, kiigiik ve orta lgekli firmalar arasinda
kiyaslamalar yapilabilecegi gibi, Tiirkiye ortalamas ile de karsilagtirma yapilabilir. Varliklar 6lgekler arasinda
anlaml farkliliklara sahip olmasi dogaldir. Bu tabloda dzellikle mikro 6lgekli firmalarda varliklarinin agirlikli
olarak stoklara toplanmis olmasi dikkat ¢ekicidir.

Borg kaldiraci, en genis tanimiyla, toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilir. Bu
ayni zamanda 6zsermayenin agirligini gérmeye yardimci da olur, ¢linkii bu oran 1’den ¢ikartildiginda kalan
kismi1 6zsermayenin agirligini gosterir. Toplam yiikiimliiliikler igerisinde ticari borglar kalemi de bulunmaktadir,
dolayisiyla bu firmalarin gergek riskliliklerini yansitmayabilecektir (Rajan ve Zingales, 1995). Gergekten de
ticari borglar, ticari alacaklar, firmanin faaliyet gosterdigi sektor kosullarindan etkilenmektedir. Bu kalem daha
¢ok finansmanin nasil saglandigimin bir gostergesi olabilir ve kaldiracin daha dogru belirlenmesi i¢in hesaptan
diisiilmesi uygun olacaktir.

Bir bagka yaklasim ise kaldiracin dogrudan etkisini gérmek i¢in, oncelikle mali borglarin (kisa ve uzun
donemli) toplam varliklara oranimin alinarak hesaplanmasidir. Toplam varliklardan alacaklarin diisiilmesi ile net
varliklar elde edilir. Alacaklar da ticari borglar gibi faaliyet gdsterilen sektoriin genel uygulamalarina baghdir,
firmanin kendi tercihlerine bagli olmayabilir. Bu sebeple, net varliklarin hesaplanmasi ile dogruya daha yakin
¢ikarimlar yapilabilir.

Bor¢lanmalar karsisinda riskin degerlendirildigi dlgiitlerden biri de faiz yiikiinii karsilama oranidir. Vergi
oncesi ya da vergi ve amortisman sonrasi karlarin faiz 6demelerine oranlanmasi ile bulunur. Bu bi¢imdeki faiz
ylikiimliiliikleri, borg yiikiimliiliigiinden daha biiyiik dneme sahiptir ¢iinkii firmanin diisiik borg seviyeleri olabilir
buna karsin borglar1 karsilama giicii yeterli olmayabilir.

3.3. KOBI’lerin Sermaye Yapilart

KOBI’ler, mikro kiigiik ve orta 6lcekli olarak tasnif edilmistir. Her iki y1lin verilerinden, sermaye yapisina iliskin
oranlar elde edilerek, Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Yillara ve Olgeklere gére KOBI’lerin Sermaye Yapilari

Yillar ve dlgeklere gore Mikro Kiigiik Orta
Sermaye Yapisi

2013 2014 2013 2014 2013 2014

T. Mali Borglar/ T. Aktifler 0.1174 0.0862 0.2560 0.2802 0.2537 0.2545
T. Mali Borglar/ Net Aktif Toplami 0.1195 0.1116 0.2976 0.3182 0.3307 0.3313
T. Mali Borglar/ Ozsermaye 0.2413 0.1980 0.8190 0.9889 0.8022 0.8250
T. Mali Borglar/ T. Sermayel* 0.0107 0.1653 0.4502 0.4972 0.4451 0.4521
T. Mali Borglar/ T. Sermaye2* 0.4864 0.4064 0.4927 0.5508 0.5254 0.5516
T. Yiikiimliiliikler/ T. Aktifler 0.5136  0.5649 0.7073 0.7211 0.6728 0.6915
T. Yiikiimliiliikler/ Net Aktif Toplam 0.5228 0.7318 0.8249 0.8321 0.8780 0.9003
T. Yiikiimliiliikler/ Ozsermaye 1.0559 1.2982 1.2982 2.5861 2.1277 2.2419
Faiz yiikii karsilama oram 10.7952 1.5350 3.5039 2.1752 0.6573 2.6060

Not: T.Sermayel, Toplam mali borglar ve 6zkaynaklar toplami ile hesaplanmigtir. T.Sermaye2 ise, toplam mali
borclar ve 6denmis sermaye toplanarak hesaplanmustir.

Sermaye yapisina iliskin analizlerde 6zellikle bor¢ kaldiraci birgok ¢aligmanin ana konusu olagelmistir.
Toplam yabanci kaynaklar agisindan degerlendirme yapildigi gibi, toplam mali borglar agisindan da
degerlendirme yapilabilir. Toplam yabanci kaynaklar icerisinde, farkli tiirden birgok yiikiimliilikkler bulunur ve
bunlarin hepsi finansman tercihlerine bagl degildir. Firmanin bor¢ finansmani en agik sekilde mali borglar
kalemi ile izlenebilir. Ayrica mali borg¢lar, 6denmedigi takdirde firmay: iflasa siiriikleyebilecek, itibarini
sarsabilecek ve sonraki bor¢ finansmamim etkileyecek oneme sahip oldugu ic¢in 6zellikle degerlendirilmesi
yerinde olacaktir.
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Kaldirag oranmnin paydasinda yer alan toplam aktifler, net aktifler olarak da degerlendirilebilir. Toplam
Aktifler yerine net aktifler alindiginda, 6l¢ekler biiyiidiikce Olcekler arasi farklar artmistir. Ozsermayeye gore
bor¢ kullanimi mikro firmalar haricinde oldukga yiiksektir. Bu durum, beklentilere uygundur. Olgeklerdeki
bliylime ile birlikte firmalarin dis finansmana, ozellikle bor¢ finansmanina erigim olanaklarinin arttigi
diistiniilebilir.

3.3.1. Otofinansman

Firma olgekleri biiylidiikge, artan karliliklarin otofinansman imkanlarii artirmasi mantiksal bir sonug olarak
daha oOnceki caligmalarda degerlendirilmistir. Ancak arasgtirmamizda, otofinansman imkanlarinin 6lgekler
biiylidiikge biiytimedigi goriilmiistiir. Kar yedekleri, zorunlu ve 6zel yedekler cinsinden bir 6nceki yildan elde
edilenlerden firma i¢inde tutulan kisimlar1 vermektedir. Buna gore, kar yedeklerinin toplam aktifler kargisindaki
agirliklar1 alinarak Tablo 4. olusturulmustur.

Tablo 4. KOBI’lerde Otofinansman

Mikro Kiiciik Orta KOBI'ler

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

00724 00079 007128 01065 045519 0.0513  0.0607  0.7243
(0.1758)  (0.009) (0.2120) (0.2946) (0.0903) (0.7985) (0.1615) (0.2128)

Otofinansman

Buna gore, farkli 6lgeklerdeki firmalarin farkli yillarda farkli egilimleri olabildigi goriilmektedir. 2013
yilinda orta 6lgekli firmalarin otofinansman igin ayirdiklar1 kaynagin, orta olgeklilerden daha yogun olarak
aktarildigi, buna karsin 2014 senesinde ancak orta 6l¢eklilerin otofinansmani diger 6lgeklere gore daha yogun
kullandiklar1 goriilebilmektedir.

3.3.2. KOBI’lerin Kisa Vade Konsantrasyonu

KOBI’lerin kisa vadelere odakli olarak faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Bankalardan borglanmalar ve ticari
borglar agirlikli olarak kisa vadelerdedir. Mali ve ticari borglarin durumu tiim KOBI 6lgekleri icin Tablo 5’de
goriilebilmektedir.

Tablo 5. KOBI’lerin Kisa Vade Konsantrasyonu

KOBI’lerin Kisa Vade Konsantrasyonu Mikro Kiigiik Orta
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kisa Vadeli Mali Bor¢lar/ Toplam Mali Borglar 0.9128 0.6755 0.7410 0.9144 0.6104 0.6292
T. Mali Borglar/ T. Yiikiimliiliikler 0.2285 0.1526 0.3608 0.3824 0.3770 0.3680
T. Ticari Borg¢lar/ T. Yiikiimliiliikler 0.0426  0.4643 0.3007 0.2866 0.4160 0.4119
T. Ticari Borglar/ T. Aktifler 0.0219 0.2623 0.2134 0.2100 0.2799 0.2848

“Kisa Vadeli Mali Borglar / Toplam Mali Borglar” orani, toplam mali borglar igerisinde kisa vadeli borglarin
agirhigini gostermektedir. Ancak Slgekler biiyiidiigiinde uzun vadeli mali bor¢ kullanimi artmistir. Bu durum
beklenen bir sonugtur, firma tedarik¢ilerinden giderek daha biiyiik miktarlarda finansman saglayabilmektedir.
Firmalarin 6lgekleri biiylidiikge, uzun vadeli dis finansmandan yararlanma imkanlari artar.

Dikkat ¢ekici olan, toplam ticari borglarin (kisa ve uzun vadede) toplam yiikiimliiliikler i¢indeki agirligidir.
Ticari borglar, mali borglarla karsilastirildiginda; mikro 6lgekli ve orta 6lgekli firmalarda, her iki yilda da ticari
borglar, mali borglara tercih edilmistir. Buna karsin, kiigiik 6l¢ekli firmalarda mali borglar, ticari bor¢lardan daha
fazla bir agirliga sahiptir. Yine de, 6lgekler bilylidiikge ticari borg kullanim orani da artmaktadir. Uzun vadeli
ticari borglar ise oldukga diigiiktiir.

Orta 6lgekli firmalarin, mikro ve kiigiik 6lgekli firmalara gore daha az 6zsermaye kullandigr goriilmektedir.
Firmalarin biytikligi, kreditorleri olumlu etkilemekte, risklilikleri daha disiik degerlemektedirler ve boylelikle
de firma o6lgekleri biiyiidiikge bor¢ kullanim kosullar1 rahatlamaktadir. Bu bulgular Rajan ve Zingales (1995)
bulgulartyla uyumludur; bor¢ finansmani kullaniminin 6lgekler biiyiidiikge arttig1 goriilmektedir.
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3.4. KOBI’lerin Bor¢clanmayla ilgili Faktor Korelasyonlart

3.4.1. Modeller
Model 1. Kaldwragsirmqe ; = @ + Brtangi + B,Log Satis + PsROA + B,borcmal +
Model 2. Kaldvragsiyma i = a + By tangi + B,Log Satis + Bsprofit + fyborcmal + ¢;

Model 3. Kaldiragfimq : = @ + By tangi + B,Log Satis + Psprofit + Byborcmal + Bslikidite + ¢
Modellerde kullanilan degiskenlere ait agiklamalar agagidaki gibidir:

Kaldirag= Toplam Mali Borglar/ Toplam Aktifler

tangi= Duran Varliklar/ Toplam Aktifler

Log Satis= Net Satiglarin Logaritmasi

ROA= Ddnem Net Kar1 veya Zarari/ Toplam Aktifler
borcmal= Finansman Giderleri/ Toplam Borg

profit= FAVOK/ Toplam Aktifler

likidite= D6nen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaldirag iizerinde etkili olan faktorleri belirlemek iizere 3 ayr1 model kurulmus, regresyon yontemiyle analiz
edilmigtir. Karlilik dl¢limlenmesinde birbirinden farkli iki degisken kullanilmigtir. Bunlarin ilki varliklarin ne
kadar karlihk iiretebildiginin gostergesi olan, aktif karlihgi (ROA) degiskenidir. Ikincisi ise, Faiz, Vergi
Amortisman Oncesi kirin esas alindigi, (profit) degiskenidir. Firmanin varliklarinda biiylime ise yine benzer
sekilde iki bicimde hesaplanmustir. ilk olarak (tangi) degiskeni, duran varliklar toplaminin toplam varliklara
oranlanmasiyla elde edilmis, ikinci olarak (tangi2) ile sadece “Maddi Duran Varliklar/ Toplam Varliklar” orani
incelenmistir. Regresyon analizleri yapildiginda sonuglara pek etkisinin olmadigi goriilerek (tangi2) degiskeni
analize almmamustir. Benzer bigimde (ROA) degiskeninin, likidite degiskeninin de bulundugu model ayni
sonucu verdigi igin ayrica gosterilmemistir. Kaldirag degiskeni, iki bi¢imde de hesaplanmistir, ilk olarak
yukaridaki modelde alinan Toplam Mali Borglar/ Toplam Varliklar orani, ikinci olarak da Toplam Yabanci
Kaynaklar/ Toplam Varliklar orami ile hesaplanmistir. Gelistirilen modellerden sadece anlamui sonuglar
tiiretenlere yer verilmistir.

3.4.2. Analizler

Aragtirmada, daha Once literatiirde sermaye yapisini etkiledigi bulgulanan faktérlerden, ¢aligma kapsamindaki
veri setinden hesaplanabilen degiskenler kullanilarak, halka kapali KOBI’lerde de ayni etkinin gegerli olup
olmadigi, regresyon analizleri ile arastirilmigtir. Regresyon analizlerinde en kiiciik kareler (OLS) yontemi
kullanilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’de sunulmustur.

Tablo 6. Kaldirag tizerinde faktor korelasyonlar

KOBI

Olgekler Kiigiik Orta (Mikro-Kiigiik-Orta)

Panel A: Birinci Model

R, - 0.0336* 0.03616* 0.3181*
Biiyiikliik (Log_satis) (0.0125) (0.0646) (0.0009)
- 0.175** 0.0923** 0.1067**
Varhk yapisi (tangi) (0.1048) (0.0646) (0.0646)
A -0.1616** -0.3823** -0.0679**
Karhhk (ROA) (0.0037) (0.0646) (0.0679)
Gozlem Sayist 82 74 178
R kare (tamami) 0.1310 0.1281 0.1239
Panel B: ikinci Model
R . 0.0330**  0.03762* 0.0325*
Bityiikliik (Log_satis) (0.0128)  (0.0167) (0.0102)
Varhik yapisi (tangi) 0.1810** 0.06206 0.1206**
1K yapis {fang (0.1059)  (0.1155) (0.0706)
A . -0.1063 -0.2538** -0.1134*
Karhiik (profit) (0.0885)  (0.1528) (0.0709)
Gozlem Sayist 82 74 178

291



Karaa, 1., E., Geyikgi, U., B. / Journal of Yasar University, 2017, 12/48, 284-295

R kare (tamami) 0.1120 0.0832 0.1131
Panel C: Ugiincii Model
R, - 0.0425*  0.0352** 0.0385*
Bityiikliik (Log_satis) (0.0156)  (0.0195) (0.01301)
. 0.1448 0.1614 0.1638*
Varlik yapisi (tangi) (01061)  (0.1132) (0.0788)
A -0.1012 -0.2743 -0.1314**
Karlilik (profit) (0.0974)  (0.1964) (0.0781)
AN -0.0168 -0.1032* -0.0180**
Bor¢lanma Maliyeti (borcmal) (0.0117) (0.03632) (0.0093)
o 0.00009 0.0114 -0.00007
Likidite (likidite) (0.0005) (0.0262) (0.0005)
Gozlem Sayist 82 74 178
R kare (tamami) 0.1120 0.0832 0.1131

* ** sirastyla 5 ve 10 diizeylerinde anlamlilik derecesini gostermektedir.
Parantez ici, standart sapma degerleridir

Firma biiyiikliigiiniin iic modelde de sermaye yapisiyla iliskili oldugu bulgulanmistir. KOBI’lerin
tamaminda, kiiciik ve orta 6lgeklerde anlamh bir sekilde etki bulgulanmustir. Tkinci modelin kiigiik dlcekli
firmalar1 ve t¢ilincii modelin orta dlgekli firmalarinda anlamlilik diizeyi %90 olurken, diger tim olgekler ve
modellerde anlamlilik %95 olasilikla bulgulanmistir.

Ug modelde de KOBI’lerin tamami ele alindiginda firmalarin varlik yapisinin sermaye yapisiyla iligkili
oldugu bulgulanmustir. Varlik yapisimin sermaye yapisi iizerindeki etkisi, birinci ve ikinci modelde %90
anlamlilhik diizeyindeyken, {i¢iincii modelde %95 anlamlilik diizeyinde goriilmektedir. Olgekler bazinda
bakildiginda, ikinci modelin orta 6lgekli firmalarinda, tigiincii modelin kiigiik ve orta 6lgekli firmalarinda anlaml
iligkiler bulunamamugtir.

Firmalarin karlilik diizeylerinin sermaye yapist ile iliskisi vardir. Kaldirag ile karlilik arasindaki iligkinin
yoniiniin negatif olmasi beklenir. Acik bir sdyleyisle, firmalarin karhliklar1 arttikca bor¢lanma ihtiyact
azalacaktir. Olgekler biiyiidiikce negatif etkinin arttig1 da goriilmektedir. Karliligin (ROA) olarak temsil edildigi
ilk modelde ve (profit) olarak temsil edildigi diger iki modelde de iliskiler negatif yonliidiir. Tiim KOBI’ler
bazinda karliligin sermaye yapisiyla iliskili oldugu her ii¢ modelde de %90 anlamlilik diizeyinde belirlenmistir.
Firma 6l¢ekleri bazinda degerlendirildiginde ise, ikinci ve tigiincii modelin kiigiik 6l¢ekli firmalarinda ve tligiincii
modelin orta 6lgekli firmalarinda anlamli sonuglar bulunamamustir.

Ugiincii modelde, ikinci modelden farkli olarak; borglanma maliyetleri (borcmal) ve likidite faktdrleri
degerlendirilmistir. Bor¢lanma maliyetleri ile kaldiracin negatif yonli iliskisi vardir. Acik bir soyleyisle,
maliyetler azaldikca bor¢ kullaniminin artmasi beklenir. Ugiincii modelde tiim KOBI’lerde borglanma
maliyetleri ve sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliski %90 olasilikla bulgulanmustir. Olgekler bazinda
bakildiginda ise, bu iliski orta dlgekli firmalarda ¢ok daha giiglii ve anlamli (%95) olarak belirlenmistir.

Tim modellerde ve tiim Ol¢eklerde likidite faktdrii ile sermaye yapist arasinda anlamli bir iliski
bulgulanmamustir.

4. Sonuc¢

KOBI 6l¢egindeki halka kapali firmalar, kendi igindeki siniflandirmaya gére; mikro, kiigiik ve orta dlgekli olarak
belirlenmistir. Arastirmayla elde edilen KOBI bilancolari, Tiirkiye igin derlenen reel sektdr bilangolar: ile
karsilagtirmali olarak verilmis, aktif biiylikliigii bakimindan elde edilen 6rneklem kitlesi, TCMB sektor anketi
ornekleminin adet olarak yaklagik %1’ini temsil kabiliyetine sahiptir. Sermaye yapisimi gosterir, firmanin
finansman davramislar: ile ilgili fikir veren finansal oranlar, halka kapali KOBI’lerin farkli &lgekleri igin
belirlenmis ve tablo halinde sunulmustur. Firmalarin kisa vadeye asir1 konsantrasyonu dikkat ¢ekici boyutlarda
oldugu icin, hem mali hem ticari borglar acgisindan ayrica degerlendirilmistir. Uzun vadeli finansman
kullanimlar1 oldukea diigiiktiir.

Ozellikle mikro firmalarda yogun bir dzsermaye kullanimi séz konusudur. Firma olgegi biiyiidiikge
ozsermaye kullanimi azalarak bor¢ finansmani artmaktadir. Mali borglar da benzer bigimde artis gostermektedir.
Tiim yabanci kaynaklar iginde ticari borglarin agirhg: dikkat c¢ekici diizeyde yiiksektir. Baz1 donemlerde mali
borglardan ¢ok ticari borglarn tercih edildigi goriilmistiir. Ayrica, arastirma drnekleminde yer alan firmalarin
otofinansman kullanim yogunluklari 6lgekler biiylidiikge artis géstermemektedir. Bu bulgu, daha once literatiirde
ileri siiriilen arglimanlarla ortiismemektedir.

Halka acik, gorece biiyilkk ve orta olgekli firmalarda sermaye yapisimi etkiledigi belirlenen; firmanin
bliytikliigii, varlik yapisi, karlilik, bor¢lanma maliyetleri, likidite faktorleri, halka kapali ve halka agiklara gorece
daha kiigiik KOBI’lerde arastirilmus, likidite disinda sayilan faktorlerin sermaye yapisini anlamli diizeylerde
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etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular, halka ac¢ik firmalar iizerinde yapilan arastirmalardaki bulgular: destekler
niteliktedir. Sonraki aragtirmalarda uzun yillara yayili verilerin elde edilmesi ve 6rneklem sayisinin artirilmast ile
yatay kesit analizler gii¢lendirilebilir. Ayrica, farkli sehirler, bolgeler segilerek arastirma genisletilerek, halka
kapali firmalarin finansman davranislar1 hakkindaki bilgi artirilabilir.
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