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Ogr.Gor.Dr. Seving GULER'

OZET

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI), kiiciik ve esnek
yapilariyla ekonomilerin vazgecilmez unsurlart haline gelmislerdir. Istihdam
ve katma deger yaratan, ekonomik kalkinmaya katki saglayan KOBI'lerin,
bir¢ok sorunu bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkive agisindan en onemli sorun,
finansman sorunu olarak kabul edilmektedir. Bu c¢alismada KOBI lerin
finansal sorularimin iizerinde durulmakta ve sermaye yapisumin finansal
sorunlar icerisinde onemi vurgulanmaktadir. Calismada ayrica, sermaye
yapuisi teorilerinden yola ¢ikarak 1996-2007 yillart arasinda IMKB de islem
goren KOBI’lerin sermaye yapilari ve sermaye yapiarinda etkili olan
faktorler panel koentegrasyon yontemiyle belirlenmektedir.

ABSTRACT

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. In this study it is devoted financial
problems of SMEs and emphasized the importance of capital structure in
financial problems. In this study also, taking capital structure theories into
consideration it is analysed the specific characteristics that influence capital
structure decisions of small and medium sized enterprises of which shares
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are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE) with panel cointegration
between 1996-2007.

KOBI Finansmani, Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi Degiskenleri, Panel
Koentegrasyon

SMEs Finance, Capital Structure, Characteristics of Capital Structure, Panel
Cointegration

1. GIiRiS

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI), her iilkede
ekonomik yap1 igerisinde ¢ok 6nemli goriilmekte, bu ekonomik yapnin temel
dinamikleri igerisinde ele alinmakta ve {ilkenin rekabet edilebilirligi igin
temel yapi tasi olarak kabul edilmektedir (Demir vd., 2008: 5). Giliniimiizde
KOBI’ler, istihdami ve iiretimi arttirici, issizligi onleyici, bolgelerarast
igsizligi giderici, biiyiik isletmeleri tamamlayici rolleriyle ekonomik ve
sosyal yasamin vazgecilmez bir unsuru haline gelmisgler (Yo6riik, 2001: 59) ve

toplumsal politikalar1 belirleyenler i¢in bir odak noktasi olusturmuslardir
(Giaoutzi vd., 1988: 2).

Diinya c¢apinda devletler, kiigiik ve orta biyiikliikteki igletmelerin
onemini ve onlarm ekonomik bilyiimeye, istithdama, sosyal uyuma ve yerel
gelismeye katkilarin1 kabul etmektedir (OECD, 2000: 9). Ozellikle gelirin ve
ekonomik biiylimenin diisiik oldugu gelismekte olan ekonomilerde kiigiik ve
orta biiyiikliikteki isletmeler can alici bir ekonomik rol oynamaktadir
(Analaui ve Al-Madhoun, 2006: 1). Kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmeler
iilke ekonomilerinde istihdam konusu da dahil olmak {izere hakim konumda
olmalarina ragmen, tam potansiyelleri dikkat ¢ekici bir sekilde atil durumda
kalmistir (OECD, 2005: 7). Bunun nedeni kiiciik ve orta bilyiikliikteki
isletmelerin sorunlarindan kaynaklanmaktadir.

KOBI’ler bugiin gerek ekonominin sosyo-ekonomik yapisindan,
gerekse kendi yapilarindan kaynaklanan nedenlerle pazarlama, iiretim,
yonetim, finansman, Ar-Ge gibi konularda bir¢ok sorunla karsilagmakta, bu
sorunlar arasinda onlar1 en ¢ok etkileyen finansman ile ilgili yasadiklar
sorunlar olmaktadir. Uretim, yonetim, pazarlama, finans gibi fonksiyonlarin
birbirleriyle etkilesim i¢inde bulunmalari, sorunlarin birbirini etkilemesine
neden olmaktadir. Her sorunun altinda ise finansman sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu nedenle finansman sorunlarma ¢6ziim bulmadan;
KOBI’lerin yatirim yaparak biiyiimeleri, disartya acilip rekabet edebilmeleri
s6z konusu olamayacaktir (Ydriik, 2001: 60).

Bu noktadan hareketle bu ¢aligmada, gliclii bir sermaye yapisinin
olusturulmamasi finansal sorunlarm en 6nemlisi olarak kabul edilmektedir.
Bu calismada oncelikle sermaye yapisi teorilerine ve sermaye yapisini
etkileyen degiskenlere yer verilmekte ve ardindan 1996-2007 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren KOBI’lerin sermaye yapilari ve sermaye yapilarinda
etkili olan degiskenler panel koentegrasyon (esbiitiinlesme) yontemiyle
belirlenmektir.
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2. SERMAYE YAPISI TEORILERIi

Sermaye yapisini agiklamaya c¢alisan kuramsal ve deneysel
calismalar isletmenin sermaye yapisi ile sermaye maliyetleri, yatirim
kararlart ve igletmenin piyasa degeri arasinda bir iliskinin varligina isaret
etmislerdir (Topal, 2006: 46). Calismalar, isletmeler i¢in optimal bir sermaye
yapisinin oldugunu one siirmektedir. Ancak, sermaye yapisini bu noktada
aciklayarak isletmenin optimal sermaye yapisini belirlemek igin de kesin bir
yontem saglamamaktadir. Teoriler sadece, isletmenin degerini etkileyen
finansal bilesenin se¢iminin nasil olacagini anlamaya yardimci olmaktadir
(Gitman, 1991: 497-498). Dolayisiyla bor¢-6zkaynak secimi ile ilgili evrensel
bir teori olmamasina ragmen, belirli sartlara saglanmasi kosulu altinda bir¢ok
teori de bulunmaktadir (Myers, 2001: 81).

Tarihsel agidan ele alindiginda teorilerin ortaya ¢ikmasi Modigliani-
Miller (1958)’in c¢alismalari ile baglamistir. Modigliani-Miller’e gére
sermaye yapisi isletme degerini etkilememektedir. Modigliani-Miller (1963),
kurumlar vergisini ve faiz 6demelerinin vergi indirimini dikkate aldiklart
caligsmalarinda, isletmelerin bor¢ kullanarak isletme degerini maksimize
ettiklerini belirtmislerdir. Ardindan Miller (1977) gelir vergisi, Stiglitz (1972)
ve Titman (1984)’de iflas maliyetlerini teoriye dahil etmistir. Myers 1984
yilindaki ¢alismasinda dengeleme teorisine yer vermis ve borg fazlasinin iflas
maliyetlerini de beraberinde getirdiginden sz etmistir. Finansal hiyerarsi
kuramint Myers (1984); Jensen ve Meckling (1976) temsilcilik kuramini,
Myers ve Majluf (1984) ile asimetrik bilgiyi ve 1977°de Ross isaret teorisini
(signiling theory) ortaya koymustur.

Sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisi kararlarinda etkili bir¢ok
faktoriin oldugunu agiklamislardir. Bu faktorler (Titman ve Wessels,1988: 2;
Rajan ve Zingales, 1995: 1454-1458; Durukan, 1997: 107; Chen, 2004: 1348;
Gaud vd., 2005: 53-67; Padron, 2005: 64-67): Satislarin istikrari, varlik
yapisi, faaliyet kaldiraci, biiylime olanaklari, karlilik, vergi, kontrol,
yonetimin ve bor¢ verenlerin tavirlari, piyasa kosullari, bor¢ digi vergi
kalkani, isletme riski, likidite, isletmenin itibar1, sermaye maliyeti olarak
belirtilmistir. Swanson vd. (2003:10) ise sermaye yapisi paradigmasinda
iflas, temsilcilik maliyetleri, kurumsal yonetim, isaret teorisi, miilkiyet yapist,
makro ekonomik degiskenler, yasal diizenlemeler, kurumlar vergisi, gelir
vergisi ve diger direkt maliyetlerin etkili oldugunu belirtmistir.

3. YAZIN TARAMASI

KOBI’lerin finansal sorunlari ile ilgili literatiirde birgok calisma
bulunmaktadir. Aygen (2006: 85), KOBI’lerin finansal sorunlar1 ile ilgili
yaptig1 ¢alismasinda, KOBI’lerin %41,1” i kredi faizleri konusunda, %30,4" ii
Ozkaynak yetersizligi konusunda sikint1 yasadiklarini ve isletmelerin %67,9°
nun Ozkaynakla finansmani kullandiklarini belirtmistir. Korkmaz ve Cura
(2006: 148), KOBI’lerin finansal sorunlarinin finansal ydnetim konusunda
bilgi ve donatim eksikligi, finansal kaynak temin etmede giigliikler ve kredi
maliyetleri, nakit, alacak, tedarik ve stok yonetimi problemleri ile finansal
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kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve sermaye piyasasina uyum sorunlari
olarak siralamiglardir. Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006: 159), KOBI’lerin
finans giigliigli ¢cekmelerinin en énemli nedenlerini; finansman yetersizligi,
kredi temininde zorluklar, Tiirkiye’de mali piyasalarin gelismemis olmasi ve
finansal yonetimdeki yetersizlikler olarak siralamislardir. Ayrica bu
nedenlere, yatirim ikliminin yetersiz olmasi, yliksek enflasyon ve vergi
oranlari, sermayenin ve temel smai girdilerinin maliyet diizeyini de
eklemiglerdir. Kendirli vd. (2007: 510)’nin ¢aligmalar1 da bunu dogrulamakta
ve karsilasilan finansal sorunlarin kredi maliyetlerinin yiiksekligi ve teminat
bulmama seklinde oldugunu ve isletmelerde profesyonel finans yoneticisi
istthdam etme oraninin %7,4 oldugunu belirtmiglerdir. Kutlu ve Demirci
(2007: 191-193), KOBI’lerin yasadig1 finansal sorunlar1 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 kullanilmamasindan kaynaklanan sorunlar
olarak bes grupta toplamistir. Wu vd. (2008: 966), 60 KOBI iizerinde
yaptiklar1 calismalarinda, KOBI finansmaninda karsilasilan en ciddi sorunun
giinliik faaliyetleri yerine getirecek isletme sermayesinin yetersizligi
oldugunu belirtmislerdir. Konuk ve Aygen (2007: 518) caligsmalarinda
KOBI’lerin en onemli finans sorunlari olarak; alacaklarin tahsilinde
yasadiklar1 sorunlar, kredi maliyetlerinde artis ve yiiksek enflasyonu
belirtmislerdir. Ulkemizde yapilan calismalarda elde edilen sonuglar1 yillar
oncesinden dogrulayan Robbie vd. (1983: 10), ¢alismalarinda KOBI’lerin
karsilagtigt en biiyiikk finansal giicliigiin kredi saglamada oldugunu
belirtmislerdir. Bunun nedeni ise, kurumsallasamayan KOBI’lerin kredi
taleplerinde bireysel miisteriler gibi davranmalar1 olarak agiklamislardir.

KOBI’lerin sermaye yapilari ile ilgili yapilan ¢aligmalar, sermaye
yapisi  kararlarinda  etkili  degiskenlerin  belirlenmesi  konusunda
ortiismektedir. Van der Wijst vd. (1993), Almanya’da KOBI’lerin sermaye
yapilarini inceledikleri ¢alismasinda 1955-1969 ve 1973-1977 yillarina
iligkin iki seri halinde borg¢ dis1 vergi kalkani, isletme riski, varlik yapisi, stok
devir hiz1 ve beklenen getiri degiskenlerini incelemislerdir. Michaelas vd.
(1999) Ingiltere’de faaliyette bulunan 3500 KOBI’yi incelemisler ve sermaye
yapist degiskenleri olarak igletmenin faaliyette bulundugu yil sayisi,
biiylikliik, karlilik, biiylime olanaklari, faaliyet riski, varlik yapisi, vergi
oranlar1, bor¢ dist vergi kalkani, net bor¢ miktart ele alinmistir. Heshmati
(1999) ve Sogorb (2002) Isveg’te faaliyette bulunan KOBI’nin sermaye
yapilarmni incelemistir. 9.044 gozleminin yer aldigi calismasinda Heshmati
(1999), sermaye yapisini etkileyen degiskenleri olarak degiskenlik, biiylime
olanaklari, varlik yapisi, bilyiiklik, karlilik, bor¢ dist vergi kalkami ve yas
oldugunu belirtmistir. Guiso (2004), Italya’da faaliyette bulunan 4000
isletmeyi incelemis ve biiyiiklik, isletmenin yasi, karlilik, Ar-Ge Giderleri,
miilkiyet yapisi, isletmenin itibar1 faktorlerini ele almistir. Cassar vd. (2003),
Avustralya KOBI’lerinin sermaye yapilarmi incelemislerdir. Biiyiikliik,
varlik yapisi, karlilik, risk ve biiylime olanaklar1 degiskenlerinin incelendigi
caligmada, KOBI’lerin sermaye yapilarinda ve finansmaninda etkili olan
faktorlerin varlik yapisi, karlilik ve biiylime olanaklari oldugu ortaya
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ctkmistir. Tahvanainen (2003), Finlandiya’daki KOBI’lerin sermaye
yapilarini inceledigi ¢alismasinda, biiylime olanaklari, karlilik, varlik yapisi,
yas, Ar-Ge yatirimlar1 ve isletmenin kalitesi (yaptig1 yatirimlarda bugiinkii
degeri pozitif olan proje sayis1) degiskenlerini ele almistir. Hall vd. (2004), 8
Avrupa iilkesindeki KOBI’lerin sermaye yapisi degiskenlerini ele almislardir.
Karlilik, biiylime olanaklari, varlik yapisi, biiyiiklik ve yas degiskenlerin
incelemistir. Hogan vd. (2005), irlanda’da teknoloji yogun KOBI’ler
iizerindeki ¢alismalarinda isletmenin yas1, biyiikligli ve finansman
kaynaklarini incelemislerdir. Hogan vd. (2005)’ne gore isletmeler finansal
hiyerarsi teorisine gore hareket etmektedir. Korkmaz vd. (2007), 1997-2004
yillar1 arasnda IMKB’de islem goéren KOBI’lerin sermaye yapilarmi
incelemislerdir. Adimsal regresyon uygulanan caligmada sermaye yapisini
etkileyen degiskenler olarak isletme bilyiikliigii, karlilik, biiyiime, isletme
riski, bor¢ dis1 vergi kalkani ve vergi ele alinmustir.

4. CALISMANIN AMACI VE KISITLARI

Bu galismanin amaci, 1996-2007 yillarina arasinda IMKB’ye kaytli
KOBI’lerin sermaye yapilarin1 ortaya koymaktir. Kullanilan verilere IMKB’
nin web sayfas1 (http://imkb.gov.tr) ve IMKB veri seti CD’leri araciligiyla
ulastlmugtir.

Verilerine ulasilabilen isletmelerden KOBI olanlar, Avrupa Birligi
(AB) KOBI taniminda yer alan kriterlere gore belirlenmistir. Siiflama islemi
gerceklestirirken igletmelerin satig tutarlart TC Merkez Bankast” nin yillik
doviz kurlart dikkate alinarak Euro cinsine g¢evrilmistir. AB’ nin tanimina
gore kiiglik ve orta biiylikliikteki igletmeler, ¢alisan sayis1 250’den az, yillik
satig cirosu 50 milyon €’dan veya bilango biiylikliigii 43 milyon €’dan diisiik
olan igletmeler olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 1: AB’nin KOBI Tanimi

. Calisan Satis Aktif =

KOBI Tamim Sayist Biiyiikliigii Biiyiikliigii Bagimsizhik

Mikir(l) Olgekli 1-9 < 2EMily0n < 2é\/lilyon Bir ya da

sletme uro uro birkag

Kiigiik Olgekli 10-49 <10 Milyon | <10Milyon | isletmeye

Isletme Euro Euro %25 veya

- : : - istiinde ait

Orta Olgekli 50-249 <50 Milyon | <43 Milyon olmamasi

Isletmeler Euro Euro

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

Tiirkiye’de, 2004 yilindan itibaren uygulanan Uluslararasi1 Finansal
Raporlama Sistemi ile birlikte “Biiyiik KOBI” olarak kabul edilen halka agik
igletmeler uluslararast muhasebe standartlarma gdére mali tablo
hazirlamaktadirlar. Bu nedenle 1996-2004 yillar1 arasindaki mali tablolarda
yer alan ilgili degerler UFRS’ye uygun hale getirilerek analiz kapsamina
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dahil edilmistir. Sektorel degiskenleri belirlemek i¢in veriler 7 ana sektore
(Gida, kimya, metal, orman, tas - toprak, tekstil ve diger) ayrilmistir. Bu
kapsamda, KOBI sayis1 smirli olan sektdrler, ayni baslik altma
birlestirilmistir. Arastirmada kullamilan KOBI sayis1 24 olup, 1996-2007
yillar1 arasinda IMKB’de islem gérmeye devam eden ve KOBI olma
ozelligini koruyan igletmelerdir.

Tablo 2: KOBI’lerin Sektorlere Gore Dagilimi (1996-2007)

Siralama Sektorii KOBI Sayist

1 Gida-Igecek 4
2 Hizmet, Diger 2
3 Kimya, Petrol, Plastik 2
4 Metal 5
5 Orman, K4git, Basim 3
6 Tas, Toprak 2
7 Tekstil, Deri 6

TOPLAM 24

4.1. Degiskenlerin Tamimlanmasi

Sermaye yapisi, bir isletmenin kullandigi uzun vadeli fonlarmin
karmast olarak ifade edilmektedir. Finans literatiiriinde sermaye yapisini
tanimlayan degiskenler, kaldirag oranlaridir. Bu amagla, arastirmada
kullanilan kaldirag oranlar1 asagidaki gibidir:

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

2.Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif (KVB/TA)
3.Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif (UVB/TA)
4. Toplam Borglar (Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Borglar)/Ozsermaye (TB/O)
5.Kisa Vadeli Borglar/Ozsermaye (KVB/O)
6.Uzun Vadeli Borglar/Ozsermaye (UVB/O)

KOBI’lerin sermaye yapist degiskenleri ile ilgili yapilan
caligmalardan yola ¢ikarak, bu calismanin sermaye yapisini etkileyen
bagimsiz degiskenler 10 baslik altinda incelenmektedir:

4.1.1. isletmenin Varhk Yapisi (MDV/TA)

Literatiirde, isletme varliklarinda maddi duran varliklarmm paymnin
isletmelerin sermaye yapilarmi belirlemede etkili oldugu kabul edilmektedir.
Temsilcilik maliyetleri yaklasimma gore yiiksek kaldirag diizeyine sahip
isletmeler, optimal diizeyin altinda yatirim yapma egilimindedirler. Maddi
teminat veremeyen isletmeler, yiiksek faiz orani ile bor¢glanmakta veya hisse
senedi ihra¢ etmektedirler (Michaelas vd., 1999:115). Bu durumda maddi
duran varliklar ile borglanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski
ongoriilmektedir (Heshmati, 2001: 216; Sogorb, 2002: 17; Demirhan, 2007:
155). Bu iliski Marsh (1982)’mn ve Padron vd. (2005)’in ¢alismalarinda da
desteklenmektedir.
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Isletmenin varlik yapist Maddi Duran Varlik / Toplam Aktif olarak
hesaplanmaktadir.

4.1.2. isletme Biiyiikliigii (ORT.AKTIF — LOG STS)

Marsh (1982), Michaelas vd. (1999), Booth vd. (2001), Chen (2004)
ve Pardon vd. (2005)’nin ¢alismalarinda belirtildigi gibi isletme biiylikligii
ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski vardir. Genel olarak bu iliski,
igletmeler biiylidiikce sermaye piyasalarmndan fon saglama olanaklarinin
artmasi, daha diigiik faizle borglanabilmeleri ve gelirlerinin daha istikrarli
olmasi ile agiklanmaktadir. Ayrica, Padron vd. (2005: 61)’nin ¢aligmasinda
biiyliik isletmelerde daha diisiik bir asimetrik bilgiye sahip olduklarini
belirtmektedir. Literatlirde isletme biiyiikliiglinii gosteren cesitli degiskenler
bulunmaktadir. Arastirmada isletme biiytikliigii, ortalama aktifler ve satiglarin
dogal logaritmasi seklinde iki degisken belirlenmistir.

4.1.3. Karlihk (NK/NS — NK/NA — NK/O — FVOK/TA)

Finans literatiiriinde isletme karlilig1 ile kaldirag oranlar1 arasinda
genellikle negatif bir iliski gozlenmektedir. Isletmeler sermaye artirinunda,
oncelikle i¢ kaynaklari, daha sonra borg¢lanmayr ve son olarak yeni hisse
senedi ihrag etmeyi tercih ederler (Durukan, 1997: 80; Michaelas vd., 1999:
116). Arastirmada, karlilik degiskeni olarak agagidaki oranlar ele alinmistir:

Satiglarin karliligini ifade eden karlilik degiskeni; (Net Kar/Net Satislar),
Varliklarin karliligini ifade eden karlilik degiskeni; (Net Kar/Toplam Aktif),
Ozsermayenin karliligini ifade eden karlilik degiskeni; (Net Kar/Ozsermaye),
Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Aktif.

4.1.4. Tsletme Riski (SSS / OS)

Bilndigi gibi isletme riski, isletme varliklar1 iizerinden gelecekte
saglanacak gelirlerin tahminindeki var olan belirsizlik nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Isletme riski ile kaldirag diizeyi arasinda genellikle negatif bir
iligki beklenmektedir. Titman ve Wessels (1988: 6)’in c¢aligmalari bu
varsayimi desteklemekte; isletme riski azaldik¢a, sermaye yapisinda borg
oraninin artacaglt beklenmektedir. Ancak, Michaelas vd. (1999: 116) ve
Kormaz vd. (2007: 85)’nin caligmalarinda ozellikle KOBI niteligindeki
isletmelerde bu iliskinin pozitif yonlii olacagni belirtmislerdir.

Arastirmada isletme riski degiskeni “Satiglarin Standart Sapmasi /
Ortalama Satiglar” orani ele alinmigtir.

4.1.5. Vergi (OV / VOK)

Borglanan isletmelerde faizin kurumlar vergisinden diisiilmesi, vergi
kalkan1 olarak ifade edilmektedir. Isletmeler vergi kalkanindan
faydalanabilmek icin, daha fazla borclanirlar. Dolayisiyla, isletmelerin
kaldirag oranlar ile vergi kalkani arasinda pozitif bir iliski sz konusudur
(Pozdena, 1987: 41). Ancak Pettit ve Singer (1985: 55)’e gore bu yaklasim,
kiiglik ve orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in gegerli degildir. Bunun nedeni
kiigiik ve orta biyiklikteki isletmelerin daha diisik karliliga sahip
olduklarini ve bu nedenle borcun vergi kalkanindan yararlanamamalaridir.

359



GULER 2010

Arastirmada  kullamilan  vergi kalkam  degiskeni, “Odenen
Vergi/Vergi Oncesi Kar” oranidir.

4.1.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam (AMRT / TA)

Bor¢ dis1 vergi kalkani, borg¢la finansmanin sagladigi vergi
avantajinin  ikamasi olarak  kullanilan araglardir. Bu araglardan
amortismanlar, bor¢ dis1 vergi kalkam1 olarak nitelendirilirler.
Amortismanlarin gider olarak kabul edilmesi ve vergi avantaji saglamasi,
igletmeler agisindan tercih edilmesine neden olmaktadir. Literatiirde borg dist
vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda genellikle negatif iliski saptanmistir
(DeAngelo ve Masulis, 1980: 25; Pozdena, 1987: 49; Durukan, 1997: 81).

Aragtirmada borg dist vergi kalkani olarak Amortismanlar / Toplam
Aktif oran1 kullanilmaktadir.

4.1.7. Bor¢lanma Maliyeti (FG / TB)

Padron vd.(2005: 62) ¢alismalarinda bor¢lanma maliyeti ile sermaye
yapist arasindaki iligkiden bahsederek, bor¢lanma maliyeti diisiik olan
isletmelerde kaldira¢ oranmmin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Bu
nedenle bor¢lanma maliyeti ile finansman giderleri arasinda negatif bir
iligkiden bahsedilmektedir.

Aragtirmada kullanilan bor¢lanma maliyeti degiskeni, “Finansman
Giderleri/Toplam Borglar” seklinde hesaplanmustir.

4.1.8. Biiyiime Olanaklar1 (SB — AB)

Biiyiime olanaklar1 ile sermaye yapisi arasinda literatiirde geliskili
sonuglar bulunmaktadir. Yapilan ¢aligsmalarda sermaye yapisi ile biiylime
olanaklar1 arasinda hem negatif hem de pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir
(Hall vd. 2004: 715). Gaud vd. (2005: 53) ve Korkmaz vd. (2007: 87)’ne
gore igletmeler biiylidiikce, finansal ihtiyaclarini kendi i¢ kaynaklarindan
karsilayamamakta ve bu nedenle borglanmay1 tercih etmektedir. Bu nedenle
kaldirag oranlar1 ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Ancak Michaelas vd. (1999) ile Sogorb (2002)’ un ¢aligmalarinda kaldirag
oranlar1 ile biiylime olanaklar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Aragtirmada  bliyiime olanaklart olarak “Satislardaki  Yiizde
Biiylime” ve “Aktiflerdeki Yiizde Biiyiime” kullanilmaktadir.

4.1.9. Isletmenin Likiditesi (DV / KVK)

Finansal hiyerarsi yaklasimina gore, likiditesi yiiksek olan isletmeler
daha az bor¢lanmaktadir. Bu nedenle likidite ile bor¢lanma diizeyi arasinda
negatif bir iligki olmas1 beklenmektedir (Ozkan, 2001: 190; Demirhan, 2007:
157).

Aragtirmada likidite degiskeni, “Doénen Varliklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar” orani ile hesaplanmuigtir.

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

Heshmati (1999)’ye gore piyasaya farkli ve taklit edilemeyen
iirlinler sunabilen isletmelerde daha diigiik kaldira¢ oranlar1 bulunmaktadir.
Bu nedenle kaldirag oranlar1 ile bu degisken arasinda negatif bir iligki s6z

360



C.15,S8.3 istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) Kayitli Kiigiik ve Orta

konusudur (Heshmati, 1999: 207). Titman vd. (1988: 5)’nin ¢aligmalarinda
isletmenin  Ozgiinliigli Ar-Ge Giderleri / Net Satislar oram1 ile
hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan oran da Ar-Ge Giderleri / Net
Satiglar’ dir.

4.2. Uygulamamn Modeli

Sermaye yapist modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenler géz 6niinde
bulunduruldugunda agagidaki gibi ifade edilebilir:

Kaldira¢ = f (varlik yapusi, biiyiikliik, karlilik, risk, vergi, bor¢ disi
vergi kalkani, bor¢clanma maliyeti, biiyiime olanaklari, likidite, isletmenin
ozgiinliigii) seklidedir.

Y = Bot B1 (MDV/TA) + B, (Ort.Aktif) + B; (logsatis) +
Bs (NK/NS) + Bs (NK/TA) + Bs (NK/O) + B; (FVOK/TA) +
Bs(Vergi/VOK) + Bo(Amr/TA) + B1o(FG/TB) +
P11 (SatBiiy) + Bi> (AktBiy) + ;3 (DV/KVK) +
[314 (AI'-GG/NS) + [315 (SSS/OS) + €j

Modelde Yj;, her sektdr i¢in sermaye yapist degiskenlerini (TB/TA,
KVB/TA, UVB/TA, TB/O, KVB/O, UVB/O); MDV/TA, isletmenin varlik
yapist degiskenini; NK/NS, NK/TA, NK/O, FVOK/TA karlihk degiskenini;
Vergi/VOK, vergi degiskenini; Amr/TA, bor¢ dist vergi kalkani
degiskenlerini; FG/TB, borglanma maliyeti degiskenini; SatBily ve AktBily,
biiyiime olanaklar1 degigkenlerini; DV/KVK, likidite degigskenini; Ar-Ge/NS,
igletmenin 6zgiinliigiinii; SSS/OS, isletme riski degiskenini ve &, modeldeki
hata terimini ifade etmektedir.

Oncelikle panel data yonteminde alt1 modelden sadece TB/TA ve
KVB/TA modellerinde anlamli iligki tespit edilmis ve bu oranlarin isletme
biiytikliigii, likidite ve borg dis1 vergi faktori (logsatis, dv/kvk, amrt/ta)’ nden
etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Bu modellere ait panel sonuglari ekte
gosterilmektedir. UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O modellerinde uygun
sonu¢ elde edilmediginden, bu modeller igin panel koentegrasyon yontemi
uygulanmamustir. Dolayisiyla TB/TA ve KVB/TA modelleri;

TB/TA = f (dv/kvk, amrt/ta, logsatis)

TB/TA = f (likidite, bor¢ dist vergi kalkam, igletme biiyiikliigii)
KVB/TA = f (dv/kvk, amrt/ta, logsatis) haline gelmistir

KVB/TA =f (likidite, bor¢ dis1 vergi kalkam, isletme biiyiikliigii)

haline gelmistir.

Arastirmada kullanilan tiim degiskenlere ait birim kok testleri
uygulanmustir. Birim kok testi sonuglart ekte gdsterilmektedir. Serilerin ayni
koentegrasyon (esbiitiinlesme) derecesine sahip olmalarmdan dolayr panel
koentegrasyon (esbiitiinlesme) testi uygulanmistir. Arastirmada ayrica, panel
data yonteminde elde edilen TB/TA ve KVB/TA modellerine LM testi
yapilmis ve bu modelin degisen varyansa sahip oldugu hesaplanmstir. Bu
hesaplama i¢in yazilmis olan ve panel LM katsayisini hesaplayan algoritma
kullanilmistir. Elde edilen sonu¢ Lmhals: 1481.096 ve Lmhped: 1187.385
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degerleri degisen varyansin varligini gosterdiginden panel koentegrasyon
yontemine bagvurulmustur. Nitekim DW test istatistigi de oldukea kiiciik bir
degerdedir. Bu nedenle s6z konusu modelin katsayilar1 da
yorumlanamamaktadir.

Calismada Pedroni (1999) esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Pedroni
(1999), yedi farkli istatistigin kiigiik 6rneklem o&zelliklerini incelemis ve
asimptotik dagilimlarini tiiretmistir. Bu yedi istatistigin dordii gruplar igi
(within dimension) olarak bilinir ve gruplar boyunca veriyi bir araya
getirmeye (pooling) dayalidir. Ozellikle gruplar ici istatistikler N birim
boyunca payin ve paydanin her ikisinin de ayr1 ayri1 toplanmasiyla
olusturulur. Diger {i¢ istatistik ise gruplar arasi (between dimension) olarak
bilinir. Gruplar aras: istatistikler ise payin N grup boyunca toplanan paydaya
boliinmesiyle elde edilmektedir. Pedroni’ nin egbiitiinlesme testleri asagida
gosterilmektedir:

1.Panel v Istatistigi

312 2 A73/2 N F2 2 B
T°N ZVNT =T"N Z Lll,i i1

i=1 =1
2.Panel p Istatistigi
TN or
T\/NZ“NT _T\/_(ZZLIIZIHIZI 1} ZzLﬁz,(é’z 1Aé _/li)
i=l t=l i

3.Panel t Istatistigi (parametrik olmayan)

: U2y g . R
(GN,TZZLHI € 1) : ZLlli(ei,t—lAei,t —-4)

i=l t=1

ZtN,T

4. Panel t Istatistigi (parametrik)

N T
s _ ~*2 D ~%) 7 —~
Zyr= Zlell € i1 ZZL l( i€,
i=1 t=1 i=1 t=1
5.Grup p Istatistigi

N T T
-1/2 -1/2 7
N ZﬁNleTN Z [Z j Z(ul _/11)
i=1 t=1 t=1
6.Grup t Istatistigi (parametrik olmayan)

5 N r 172 B
-1/2 _ar-1/2 ~2 ~ ~
N ZtN,T—l =N Z 0, elt 1 Z (ei,t—lAei,t - ﬂ“z)
i=1 =1 =1
7.Grup Istatistigi (parametrik)
N T -1/2 T

-1/2 7 * _ -1/2 2~*2 ~* ~*
N "Zyr=N Z Z €1 Z(ei,t—lAei,t)
t=1

i=l \ t=1
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5.CALISMANIN ANALIZ VE BULGULARI

TB/TA ve KVB/TA modellerine ait sonuglar asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.

Tablo 3: TB/TA Degiskenine Iliskin Pedroni Esbiitiinlesme

Testleri (Sabit Etki)
Agirhklandirilns
istatistik | Olasihik | istatistik | Olasihk
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 | Olasihk

Grup rho- Istatistigi 4.438654 1.0000

Grup PP- Istatistigi -2.848308 0.0022

Grup ADF- Istatistigi -0.331092 0.3703

Yukaridaki degerler, %5 anlamlilik diizeyinde panel isbiitiinlesme
iligkisinin varligmi gostermektedir.

Panel ADF testine gore Pedroni’ nin yaklasimi agisindan homojen
bir yapt altinda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki vardir. Panel
yapida homojenite, zaman boyutunda hata terimleri arasinda bir iligkinin
olmadigmi gostermektedir. Bu acgidan tahmin edilen katsayilarin zaman
boyutuyla direngli oldugu séylenebilir. Grup bazinda ise bir heterojenlik s6z
konusudur. Bu durum Grup PP istatistik degerinin anlamli olmasindan
anlasilmaktadir.

Tablo 4: KVB/TA Degiskenine Iliskin Pedroni Esbiitiinlesme

Testleri (Sabit Etki)
Agirhklandirilns
Istatistik | Olasihk | listatistik | Olasiik
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 | Olasihk

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 isletmeler arasinda
ortalamada farkliliklar vardir.

Arastirmada 24 KOBI igin Panel birim kok ve esbiitiinlesmenin
varlig arastirilmisg, verilerin ayni dereceden birim koke sahip olduklari ve
degiskenler arasinda es biitiinlesme iligki analizi uygulanmistir.
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Tablo5: TB/TA ve KVB/TA Modellerinde 24 KOBI’ye Ait

Sonuglar
Panel TB/TA Modeline Ait KVB/TA Modeline Ait
Sayi Sonuclar Sonuclar
DV/KVK | AMRT/TA | LOGSATIS | DV/KVK | AMRT/TA | LOGSATIS
1. 2,76 2,11 2,25 2,30 2,25 0,02
(-7,95) (0,86) (1,16) (-8,32) (-8,32) (-22,84)
2. 0,01 0,18 0,12 -0,33 0,09 -0,05
(-1820) | (-12,78) (-9,70) (5121 | (29,99 (-14,23)
3. -0,02 0,08 -0,12 -0,02 0,07 0,04
(201,06) | (-23,78) (-13,53) | (224.80) | (27,02 (-21,24)
4. -0,18 0,33 -0,02 -0,19 0,31 -0,06
(-51,17) (-7,95) (-20,90) (-55,85) (-8,92) (-33,05)
5. 0,12 0,46 0,02 0,01 0,39 -0,09
(-11,61) (2,13) (-17,76) (22,53) (4,10) (-22,46)
6. -0,14 -1,23 -0,08 -0,13 -1,18 0,35
(5,17) (10,84) (-20,91) (-5.,48) (-11,37) (-3,35)
7. -0,08 0,99 0,62 -0,24 0,37 0,02
(-10,02) (-0,01) (-132) (-16,89) (-1,40) (-2,94)
8. -0,20 4,24 -0,28 0,12 4,85 -0,04
(5,41) (1,99) (5,21) (2,94 (1,75 (-15,45)
9. 0,01 0,63 0,35 -0,25 -0,25 -0,10
(-9,55) (-2,19) (-4,47) (-1824) | (30,70 (-9,85)
10. -0,13 0,04 -0,08 -0,14 0,01 0,09
(49,65) | (20,55) (-9,03) (-5327) | (2243) (227,51)
11. -0,09 -0,32 0,19 -0,21 -0,18 -0,16
(43,07) | (-17.86) (-38,52) (3035) | (-10,09) (-13,67)
12. -0,20 0,24 -0,03 -0,24 -0,03 1,33
(-35,52) (-5,09) (-24,01) (-18,48) (-3,45) (0,33)
13. 0,12 -2,63 1,97 0,16 -0,88 -0,34
(-1,75) (-1,80) (0,78) (-2,07) (-1,16) (-13,23)
14. -0,65 0,21 -0,26 -0,58 0,14 -0,18
(-6,20) (-2,81) (-12,61) (-5,85) (-3,01) (-24,04)
15. -0,15 0,25 -0,32 -0,10 0,29 -0,25
(-46,03) (-6,14) (23,53) (-50,56) (-6,60) (-8,09)
16. -0,87 -0,04 -0,32 -0,72 -0,16 -0,15
(-18,62) | (20,56) (-7,53) (-19,43) | (-25,90) (-16,76)
17. -0,10 -0,47 -0,07 -0,05 0,06 0,08
(-22,10) (-9,01) (-8,92) (36,96) | (-10,09) (-33,30)
18. -0,14 0,07 0,04 -0,14 0,06 -0,29
(-19,62) (-83,15) (-36,15) (-18,83) (-80,09) (-31,60)
19. -0,51 -0,42 -0,28 -0,65 -0,16 -0,04
(-6,18) (-8,39) (-24,05) (-8,76) (-8,93) (-37,96)
20. -0,07 -0,22 0,02 -0,38 -0,14 0,03
(-15,24) (-8,05) (-28,54) (-24,82) (9,52) (-14,46)
21. -0,03 0,66 -0,13 -0,04 0,14 -0,15
(-90,88) (-1,89) (-16,92) (-90,84) (-4,76) (-22,88)
22. 1,22 0,12 0,13 -1,19 0,10 0,07
(-14,23) (-33,65) (-18,89) (-16,79) (-41,28) (-5,80)
23. -0,04 0,01 0,03 -0,06 0,02 0,16
(-50,71) | (-50,38) (-5,33) (-58,57) | (-56,63) (-14,09)
24. -0,07 -1,04 0,23 -0,08 0,19 0,02
(-14,65) (-2,03) (-3,30) (-57,70) (-3,14) (-84,15)
Grup -0,31 0,18 0,15 -0,32 0,27
Ortalamast | (-154,03) | (-67,00) (-71,28) | (-186,16) | (-78,06)

N=24, T=12, Maksimum Gecikme Sayisi 1
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TB/TA degiskenine ait panel koentegrasyon (esbiitiinlesme)
sonuglart Tablo 4’te gosterilmektedir. Her isletmeye ait ilk deger, ilgili
degiskenin katsayisini; parantez igindeki deger ise t istatistiklerini
gostermektedir. Bu degerler, uzun dénemde her KOBI nin sermaye yapisini
etkileyen faktdrleri belirlemektedir.

DV/KVK, TB/TA kaldirag orani ile 2-5-9-13. sayili KOBI’lerde
pozitif yonlii, diger KOBI’lerle negatif yonlii bir iliski gostermektedir. Genel
ortalamada da bu iliski negatif yonliidiir. Genel olarak, likit degerleri yliksek
olan isletmelerin, bu degerleri yatirimlarmin finansmaninda kullanacaklar
varsayimi, kaldira¢ oranlari ile likidite degiskeni arasinda negatif bir iliskiye
neden olmaktadir. Bu nedenle analize konu olan KOBI’lerin genel olarak bu
egilimde olduklart goriilmektedir. Bu durum finansal hiyerarsi yaklagimina
bagli olarak, likiditesi yiiksek olan igletmelerin daha az bor¢landiklar:
varsayimini da desteklemektedir. Nitekim Ozkan (2001; 190) ve Demirhan
(2007: 165)’1n ¢alismalarinda da negatif iliski tespit edilmistir. Bu etki, bor¢
verenlerle hissedarlar arasinda yasanan geliskilerden ortaya ¢ikmaktadir.

Kaldirag orani ile pozitif iliski gosteren 4 KOBI sirasiyla gida,
hizmet ve metal sektdrlerinde faaliyette bulunmaktadir. 13. KOBI’nin t
degeri, oldukca diisiiktiir. Bu nedenle bu degerlendirmede analiz dist
birakilmistir. Bu sektorlerdeki genel egilim de negatif yonliidiir. Iliskinin
pozitif goriildiigii bu KOBI’lerde, artan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6demek
i¢in elinde fazla likit degerler bulundurduklar1 anlamma gelmektedir.

Bor¢ dis1 vergi kalkani (AMRT/TA), TB/TA kaldirag oranmi
etkileyen diger faktordiir. Amortismanlar, isletmelerin 6dedikleri vergi
miktarmi etkilemektedir. AMRT/TA degiskinine iligkin 1-7-13-21. sayili
KOBI’lere ait verilerde t degeri oldukca diisiik tespit edildiginden, borg dist
vergi kalkan1 degiskeni analiz dig1 birakilmigtir. AMRT/TA, TB/TA orani ile
11-16-17-19-20-24. sayili KOBI’lerde negatif yonlii, diger KOBI’lerde ise
pozitif yonlii bir iliski gostermektedir. Isletmelerin grup ortalamasi ise
kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iliskiyi gostermektedir.

Negatif yonlii iliski gosteren KOBI’ler acisindan ele alindiginda,
yiiksek diizeyde borg dis1 vergi kalkanina sahip olmalari, daha diisiik diizeyde
bor¢lanmaya gidecekleri anlamimna gelmektedir. Durukan (1997: 106),
Heshmati (2001: 217), Sogorb (2002:16) ’nin ¢alismalarinda da negatif
iligkiyi ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif yonlii iligki gosteren KOBI’ler agisindan
ise, bor¢ dis1 vergi kalkani olanaklarinin artmasi, sermaye yapilari icinde
yabancit kaynaklarin agirliginin arttigi gostermektedir. Bu degerlendirme,
grup ortalamasi i¢in de gegerlidir. Korkmaz vd. (2007:92)’nin ¢aligmalarinda
da bu iligki bulunmustur. Dolayisiyla IMKB’de faaliyette bulunan
KOBI’lerin bor¢ dis1 vergi kalkani arttikca, daha farkli bir ifadeyle
amortisman miktarmm arttikca sermaye yapilar1 ig¢inde bor¢ miktar1
artmaktadir. Bu degerlendirme, KOBI’lerin varliklarini finanse etmede daha
¢ok yabanci kaynak kullandiklari ile agiklanabilmektedir.

Isletme biiyiikliigii (LogSatis) ile kaldirag oranlart arasinda
genellikle pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. LogSatis degiskenine
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iliskin, 1. KOBI’nin t degeri diisiik oldugundan dolayr degerlendirme
kapsamina almmamustir. 2-5-7-9-11-13-18-20-23-24 sayil1 KOBI’lerin panel
koentegrasyon sonuglarinda pozitif yonlii, diger KOBI’lerde negatif yonlii
iligki tespit edilmistir. Genel ortalama da pozitif yondedir. Pozitif yonde iliski
gosteren KOBI’ler (Sogorb, 2002: 16; Gaud vd., 2005:60) tekstil-giyim,
metal, kimya ve gida sektoriinde faaliyette bulunan igletmeler oldugundan bu
sektorlere ait KOBI’ler biiyiidiikce, daha ¢ok bor¢landigi, sermaye
piyasalarindan daha kolay fon tedarik edebildigi ortaya ¢ikmaktadir. TB/TA
orani ile negatif yonde iliski gosteren KOBI’ler gida, kimya, orman ve
tekstil-deri sektorlerinde yogunlasmis olup i¢ kaynaklarla finansmani tercih
etmektedir.

KVB/TA degigskenine ait panel koentegrasyon (esbiitiinlesme)
sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. KVB/TA modelinde TB/TA modeline
benzer sonuclar elde edilmistir. Likidite degiskeni, 5 ve 13 sayil1 KOBI’lerin
kaldirag orani ile iliskisi pozitif iken, diger KOBI’lerde negatif olarak
belirlenmistir. Grup ortalamasi da negatif yondedir. TB/TA degiskeninde
ortaya konuldugu gibi likiditesi yiiksek olan igletmelerin daha az
borglandiklar1 varsayimi kisa vadede de gegerli olmaktadir.

Bor¢ disi vergi kalkant (AMRT/TA), grup ortalamasi TB/TA
modelinde oldugu gibi burada da pozitif yonde bir etkiye sahiptir. 7.
KOBI’ye ait t degerinin diisiik olmasi, AMRT/TA degiskenini degerlendirme
dist  brrakmistir.  6-9-11-12-13-16-19-20 sayili KOBI’lerde AMRT/TA
degiskeni, kaldirag oranin negatif yonde etkilerken, diger KOBI’lerde pozitif
yonde etkilemektedir. TB/TA degiskeninde yapilan agiklamada belirtildigi
gibi bu iligki genel olarak negatif yonde beklenirken, bu ¢alismadi pozitif
yonde ortaya ¢ikmasi, KOBI’ler acisindan bor¢ dist vergi kalkani
olanaklarmnin artmasi, sermaye yapilar1 i¢inde yabanci kaynaklarin agirliginin
arttig1 gostermektedir.

LogSatis degiskeni, 1. ve 13. KOBI’nin t degeri diisiik oldugundan
dolayr degerlendirme kapsamma alinmamustir. isletme biiyiikliigii degiskeni
grup ortalamasi olarak KVB/TA degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. 2-
4-7-8-11-18-21-23-24 sayili KOBI’lerde bu iliski yine pozitif yonde iken,
diger KOBI’lerde negatif yéndedir. Bu durum KOBI’lerin kisa vadede de
biiyiidiik¢e daha fazla bor¢ kullandiklar1 anlamina gelmektedir.

SONUC

Panel koentegrasyon (esbiitiinlesme) sonuglarma gore 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
edilmistir.

TB/TA ve KVB/TA modellerinde etkili olan bagimsiz degiskenler
likidite, borg dis1 vergi kalkan1 ve isletme biiylikliigiidiir. Bu degiskenler, iki
modelde de benzer iligkiler gostermistir. Caligmada elde edilen bulgular,
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finans literatiiriindeki kuramsal ve deneysel calismalardaki bulgularla da
paralellik gostermektedir.

Isletme biiyiikliigiiniin (LogSatis) modellerde etkili faktdrlerden biri
olmasi, kii¢iik ve orta biiyilikliikteki isletmelerin biiyiik isletmelerden farkli ya
da bagimsiz degerlendirilmesi gerektigini ortaya ¢ikartmistir. Yapilan
analizde isletme biyiikliigii ile kaldirag oranlari arasinda pozitif bir iliski
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, KOBI’lerin biiyiidiikge daha fazla yabanci
kaynak kullandiklari, daha kolay fon tedarik edebildikleri anlamima
gelmektedir.

Borg dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlari arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Bu durum, IMKB’de faaliyette bulunan KOBI’lerin borg
dist vergi kalkani arttikga, daha farkli bir ifadeyle amortisman miktar1
arttik¢a sermaye yapilari i¢inde bor¢ miktarinin arttigmni ifade etmektedir. Bu
degerlendirme, KOBI’lerin varliklarim1 finanse etmede daha c¢ok yabanci
kaynak kullandiklar1 ile agiklanabilmektedir.

Likidite ile kaldirag oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Dolayistyla borglanan KOBI’ler daha az likit degerler ayirmakta
ve bu durum hissedarlarla bor¢ verenler arasinda yasanan celiskilerle
aciklanmaktadir. Likit degerleri yiiksek olan isletmelerin, bu degerleri
yatirimlarinin finansmaninda kullanacaklar1 varsayimi, kaldirag oranlar: ile
likidite degiskeni arasinda negatif bir iliskiye neden olmaktadir. Analize dahil
edilen KOBI’lerin genel olarak bu egilimde olduklar1 gériilmekte ve likiditesi
yiksek olan igletmelerin daha az borglandiklar1 varsayimini  da
desteklemektedir.

Yapilan aragtirmada KOBI’lerin ayn1 yil iginde benzer davraniglar
sergiledikleri, ancak zaman dikkate alindiginda farkliligin ortaya ciktigi
belirlenmistir. Zaman boyutu dikkate alindiginda, KOBI’ler birbirinden farkli
ozellikler tagimaktadir.

Esbiitiinlesme sonuglarina gore, katsayilar arasindaki farklilagsma
ortaya c¢ikmaktadir. Bunun temel nedeni, para politikasinin isletmeler
iizerinde yarattig1 etkidir. Bu durum ayn1 zamanda isletmelerin kullandiklari
i¢sel ve digsal fonlar1 arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu noktadan
hareketle, Modigliani ve Miller teorisi gegerliligini kaybetmektedir. Bulgular,
KOBI’lerin finansal hiyerarsi yaklasimina gore hareket ettiklerini
desteklemektedir.
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