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Abstract. The Analysis of Capital Structure of SMEs Registered Under the ISE:
1997-2004

The main objective of this paper is to determine the most important factors that influence
capital structure of small and medium sized enterprises (SMEs) in constituting their capital
structure policy. For those SMEs operating in the manufacturing industry, and whose shares
are trated in the Istanbul Stock Exchange (ISE), this study, via aplications of appropriate
regression method, searches for the relationship between the capital structure and the firm
size, profitability, growth, business risk, non-debt tax shield and tax effect factors. Given the
high degree of multicolinearity of the predictive variables, stepwise regression method is
applied in order to get more reliable and sigficant estimates. The empirical results of this
research show that the most important factors that influence the capital structures of SMEs
are profitability, business risk and non-debt tax shield.
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Ozet

Bu calismamn temel amaci, sermaye yapist politikast olusturmak i¢in KOBI 'lerde serma-
ye yapisini etkileyen en énemli faktorleri belirlemektir. Arastirmada hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB'de) islem giéren ve imaldt sektorviinde yer alan KOBI
niteligindeki firmalarin sermaye yapilari ile sermaye yapilarin etkileyen faktorlerden firma
biiyiikliigii, karlilik, biiyiime, isletme riski, bor¢ disi vergi kalkani ve vergi etkisi arasindaki
iliski uygun olan regresyon yontemiyle arastirilmaktadir. Arastirmada, bagimsiz degiskenler
arasindaki anlaml ¢oklu dogrusal baglanti problemine dayanarak adimsal (stepwise) regres-
yon yéntemi uygulanmistir. Arastirmayla elde edilen ampirik bulgulara gore KOBI lerin
sermaye yapisini etkileyen en onemli faktorlerin sirasiyla karlilik, isletme riski ve borg¢ dist
vergi kalkan géstergeleri oldugu goriilmiistiir.
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1. Giris

KOBI kavrami genelde gdreceli bir
biiyikliigii ifade etmektedir. Kavramin
ifade ettigi biiyiikliik; sanayilesme diize-
yine, pazar bilyiikliigiine, sektore ve kul-
lanilan teknolojiye bagl olarak degismek-
tedir (Budak, 1991:233). Bu nedenle genel
kabul gérmiis bir KOBI tanimi1 bulunma-
y1p ¢alisan sayisina, satig hacmine, serma-
ye biyiikligiine, (Tutar ve Kigik,
2003:188) yillik bilango degerlerine, ma-
kine sayist ve makine parki degerine,
isletme kapasitesine (Miiftiioglu, 1998:76-
77) gore iilkeler veya kurumlar KOBI’leri
tanimlamaktadirlar. Ancak, bunlar arasin-
da calisan is¢i sayisi en yaygin kullanilan
Olciit olmasima ragmen (Kocgak, 1996:11-
19; Demir, 2000:33) son zamanlarda satig
hacmi ve aktif biiytikliigii olgiitleri kulla-
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Kisaca KOBI olarak adlandirlan Kii-
ciik Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ile ilgili
uluslararast ve ulusal kuruluslarca degisik
tanimlar yapilmaktadir. Diinya Bankasina
gore calisan sayist 50 kisiye kadar olan
isletmeler kii¢iik, 51’den 200 kisiye kadar
calisani olanlar ise orta biiyiikliikte islet-
meler olarak tamimlanmaktadir (OECD
Observer, 2000:2). Avrupa Birligi (AB)
tarafindan yapilan KOBI taniminda 1-9
kisi istihdam eden isletmeler mikro 6lgekli
isletmeler, 10-49 kisi istihdam eden is-
letmeler kiiglik olgekli isletmeler ve 50—
249 kisi istihdam eden isletmeler orta
Olcekli isletmeler olarak siniflandirilmak-
tadir. Ayrica AB tanimlamasinda isletme-
lerin yillik satig biiytikliikleri ve aktif
biiyiikliikleri KOBI simiflamasinda yer
almaktadir. S6z konusu ayrintili stmiflama

nilmaya baslanmistir. Tablo 1’de gosterilmektedir (Ercan,
2005).
Tablo 1: Avrupa Birligi’nin KOBI Tanim
KOBI Olgegi Calisan Sayis1 Satis Biiyiikligii Aktif Biiyiikligi
Mikro Olgekli 1-9 < 2 milyon € <2 milyon €
Kiigiik Olgekli 10-49 <10 milyon € < 10 milyon €
Orta Olgekli 50-249 < 50 milyon € <43 milyon €

Tablo 2: Tiirkiye’de Degisik Kurumlarin KOBI Tanimlar

Kurumlar Olgek Tipi Calisan Sayist Satis Biiyiikliigii Aktif Biytkligii
KOSGEB Kiigiik Sanayi 1-50
Orta Olgekli Sanayi 51-150 -
Hazine Miistesarlig Mikro Olgekli 1-9 - <600.000 YTL
Kiigiik Olgekli 10-49 <600.000 YTL
Orta Olgekli 50-250 <600.000 YTL
Dis Ticaret Miistesarhig:' 1-200 <2 milyon ABD $
Halk Bankas:® 1-250 <600.000 YTL
Eximbank 1-200 -
TUIK ve DPT Cok Kiigiik Olgekli 1-9
Kiigiik Olgekli 10-49
Orta Olgekli 50-99 -
TOBB (19.10.200 tarihinde Mikro Olgekli <9 - <1.000.000 YTL
ylrtirligi giren yonetmelik) | e Glgekli <50 - <5.000.000 YTL
Orta Olgekli <250 <25.000.000 YTL

' 1-200 isci istihdam ettigi, bagl oldugu meslek kurulusunca tesvik edilen, gercek usulde
defter tutan, imalat sanayi sektdriinde faaliyette bulunan, arsa ve bina hari¢, mevcut sabit
sermaye tutari, bilango net degeri itibariyle 2 milyon ABD dolarin karsiligi YTL’yi asma-
yan isletmelerdir (Sahin, 2004:5).

2 imalat sektériinde faaliyette bulunan isletmeler.
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Tablo 1°de ifade edilen aktif biiyiik-
liikleri arsa ve bina hari¢ net bilango ra-
kamlaridir. Degigik ilkelerin  merkez
bankalari tarafindan olusturulan ve ulusla-
rarast bir kurulus olan BIS (Bank for
International Settlements) yillik toplam
satig tutarlarinin 50 milyon Euro’yu gec-
meyen isletmeleri KOBI olarak tanimla-
maktadir  (Korkmaz ve  Gokbulut,
2005:223).

Tirkiye’de KOSGEB, Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarligi, Halk Bankasi,
Eximbank, TUIK, DPT ve TOBB gibi
ekonomik temelli kuruluslarin birbirinden
ayrt KOBI tamimlar1 mevcuttur (Iseri ve
Aslan, 2005:179). Bu kurumlarin KO-
Bi’leri tanimlamada kullandiklar1 6lciitler
Tablo 2’de 6zetlenmektedir. Bakanlar
Kurulu’nca 19.10.2005 tarihinde karalasti-
rilarak KOBI’lerin tanimi, nitelikleri ve
siiflandirilmas:  hakkindaki yonetmelik
yiirlirlige  girmistir. Bu  yonetmelikle
Avrupa Birligi ile uyumlu tek bir KOBI
tanimi amaglanmuistir.

KOBT’ler yarattiklar1 istihdam ve kat-
ma deger agisindan diinya ekonomisi ve
iilke ekonomileri agisindan Onemli bir
yere sahiptirler. Diinya genelinde isletme-
lerin %95°’i KOBI niteliginde ve istihda-
mimn %66°s1, iretimin %55’ini KOBI’ler
tarafindan  saglanmaktadir  (Business
Europe, 2000).

Bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde
6nemli bir yere sahip olan imalat sanayide
faaliyette bulunan ve hisse senetleri Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB’de) islem gdren 37 Kiiciik ve Orta
Olgekli Isletmenin (KOBI’nin) sermaye
yapilarin1 etkileyen en 6nemli faktorleri
saptamay1 ve bdylece finans literatiiriinde
6nemli bir soruna ampirik yanitlar bulma-
y1 amaglamaktadir.

Finans literatiiriinde sermaye yapisi ile
ilgili yapilan kuramsal ve ampirik calis-
malarda, firmalarin sermaye yapist ile
sermaye maliyetleri, sermaye biitgesi
kararlar1 ve firma piyasa degeri arasinda
onemli bir iligkinin varligi vurgulanmak-
tadir. Diger bir anlatimla firmalarin ser-
maye maliyetlerini arttirict (azaltict) bir
sermaye yapisi karari firmanin yatirimla-
rinin  azalmasina (artmasina) bdylece
firmanin piyasa degerinin ve ortaklarin
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servetinin azalmasina (artmasina) neden
olmaktadir (Durukan, 1997:75-91).°

Arastirmada Avrupa Birligi KOBI ta-
nmimina gére KOBI niteligi tagiyan firmala-
r1 kapsamaktadir. Ancak Avrupa Birligi
KOBI tamimina uymakla birlikte bazi
sirketlerin yeni kurulmasi bazi sirketlerin
de bildngo ve dipnotlarinda yer alan eksik
bilgiler ve finans sektorii kendine 6zgii
Ozellikleri nedeniyle arastirma kapsami
disinda tutulmustur. Arastirmaya dahil
edilen sirket say1s1 37°dir.

Sermaye yapisi (bor¢/6z sermaye veya
aktifler) konusunda yapilan g¢alismalarin
temelini, kuramsal ve ampirik literatiirde
onemli bir yeri olan Modigliani ve Mil-
ler’in caligmast (1958) olusturmaktadir.
Modigliani ve Miller, etkin sermaye piya-
sast kosullarinda ve vergisiz ortamda,
sermaye yapisinin bir firmanin piyasa
degeri {lizerinde etkisi bulunmadigin
dolayisiyla, sermaye yapisi ile piyasa
degerinin maksimize edilmesi arasinda bir
iliskinin bulunmadigini ileri slirmektedir
(Modigliani ve Miller, 1958:261-297). Bu
goriigler finans literatiiriinde 1ilintisizlik
kuramu (irrelevance theory) ve yazarlarin
¢alismalarinda kullandiklar1 varsayimlarin
olusturdugu ortama ise “Modigliani-Miller
Diinyas1” ad1 verilmektedir.

2. Kuramsal Cerceve

1958’den beri Modigliani ve Miller’in
kurdugu “hayali diinyay1,” vergi faktorii,
iflas maliyeti, bilgi ¢arpiklif1 (asimetrik
bilgi) ve temsilci maliyetleri gibi diger
faktorleri de dikkate alarak firmalarin
optimum sermaye yapisini daha gercekei
bir sekilde saptamaya calisan bu kuramlar
agsagida kisaca dzetlenmektedir.

(a) Vergi Faktorii Kuram

Modigliani ve Miller’e gore firmalarin
bor¢ kullanimi vergisiz ortamda Onemli
degilken vergili ortamda bor¢ kullanimi
arttik¢a borcun sagladigi vergi tasarruflari
nedeniyle firma degeri de buna bagh
olarak artmaktadir (Modigliani ve Miller,
1963:433-443; Modigliani ve Miller,

 Anonim Sirket i¢in Ortaklarin Serveti =
(Hisse Senedinin Piyasa Degeri) *(Hisse
Senedi Sayisina) esittir.
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1963:261-297). Taggart (1980), Pozdena
(1987) ve Titman ve Wessels (1988) tara-
findan ileri siiriilen goriise gore, borglan-
madan kaynaklanan faiz yiikiiniin kurum-
lar vergisinden muaf olusu, diger taraftan
kar pay1 6demelerinin bu muafiyet avanta-
jim saglamamasi firmalarin borglanmay1
tercih etmelerine neden olmaktadir. Bor-
cun sagladigi bu vergi tasarrufu literatiirde
“vergi kalkan1” olarak adlandirilmaktadir
(Durukan, 1997; Sogorb-Mira, 2005).

Firmalarin sermaye yapilarinin sap-
tanmasinda kurumlar vergisinin yanisira
yatirimcilarin - 6dedigi gelir vergisi de
6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz gelirleri
sadece kisisel diizeyde vergilendirilebilir-
ken, hisse senedi gelirleri hem kigisel hem
de kurumsal diizeyde vergilendirilebil-
mektedir. Buradan hareketle, yatirimci
firmaya verdigi borgtan sagladigi faiz
geliri hisse senedinden sagladigi vergi
sonrast gelirden daha fazla ise, firmalarin
bor¢lanma diizeylerini arttiracagi sdylene-
bilir. Boylece firmalarin sermaye yapilari
icindeki bor¢ diizeyi kurumlar ve gelir
vergisi arasindaki fark arttik¢a artmaktadir
(Pozdena, 1987; Durukan, 1997; Tang ve
Jang, t.y.).

(b) iflas Maliyeti Kuram

Finansal kriz yaklagimi ise baglangicta
bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avanta-
jinin, borg¢lanmadan kaynaklanan finansal
kriz maliyetlerinin bugiinkii degerinden
fazla oldugunu ancak daha fazla borg
kullantminin belirli bir asamadan sonra
finansal kriz olasiliginmi artiracagini ve bu
nedenle firma degerinin olumsuz yoénde
etkileyecegini belirtmektedir (DeAngelo
ve Masulis, 1980:3-29) Diger bir anlatim-
la, firmanin borg/6zsermaye oraninin
artmast sabit ylikiimliiliikleri karsilaya-
bilme olasiligini diisiiriirken iflas olasili-
gin1 arttirmaktadir. Bu nedenle, optimum
sermaye yapisi belirlenirken borcun yara-
t181 vergi kalkani ile finansal krizin dolayl
ve dolaysiz maliyetleri arasinda denge
kurulmasi  gerekmektedir ~ (Durukan,
1997).

Jensen ve Meckling (1976) de firma-
larda y6netim fonksiyonunun isletme
sahipliginden ayrilmasi sonucu temsil
sorununu ortaya g¢ikardigini belirtmekte-
dirler (Jensen ve Meckling, 1976:305-
360). Bu yaklagima gore temsil sorunu
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yonetici ortak ve dis ortak arasinda ¢ikar
catigmasina yol acarak 6zsermaye maliye-
tine ve yonetici ortaklarla bor¢ sahipleri
(dis ortaklar) arasinda g¢ikar catigmasina
yol acarak bor¢lanma maliyetinin artmasi-
na neden olmaktadir. Ozsermaye ve borg
maliyetinin degismesi ile firma degerinin
de buna bagl olarak degisecegi belirtil-
mektedir.

(c¢) Bilgi Carpikhg:
Asymmetry) Kurami

(Information

Bu kuram, firmalarin sermaye yapila-
rint  olustururken firmay1 yonetenlerin
firmanm gelecekteki nakit akimlar1 hak-
kinda sermaye piyasasindaki yatirimcilar-
dan daha fazla bilgiye sahip olmalarina
dayanmaktadir (Myers, 1984:575-592;
Harris ve Raviv, 1991:297-355). Bu yak-
lagima gore yatirimcilar firma ydneticile-
rinin verdidi sermaye yapisi kararlarina
dayanarak (bor¢lanma veya hisse senedi
ihra¢ etme), firma ile ilgili ¢ikarimlarda
bulunarak kendileri ile firma yoneticileri
arasindaki bilgi carpiklig1 diizeyini azalt-
maya calisirlar (Tang ve Jang, t.y.). Yati-
rimeilar, firmalar sermaye piyasasindan
fon temin etmek istediklerinde, sagladikla-
1 bu bilgiler 1518inda kararlarini verebil-
mektedirler. Béylece yatirimcilar firmanin
menkul kiymet fiyatlarii ve firmanin
degerini etkilemektedirler.

(d) Temsilci Maliyetleri
Costs) Kurami

(Agency

Bu yaklagima gore firmalarin yonetici-
leri ile ortaklar ve firma alacaklilar ile
ortaklar arasindaki c¢ikar catismalarina
dayanmaktadir (Jensen ve Meckling,
1976; Haris ve Raviv, 1990). Diger bir
anlatimla bu goriis, firmanin optimum
sermaye yapisinin belirlenmesinde firma-
nin ¢ikar gruplari arasindaki catigmalarin
getirdigi maliyetlerin 6nemini vurgula-
maktadir.

Temsilci maliyetleri kurami, yiiksek
diizeydeki borg ile riskin kredi verenlere
transfer edilmesiyle ortaklarin hisselerinin
degerini artirdig1 ve yoneticiler nakitlerini
optimal olmayan veya atil yatirimlar yeri-
ne bor¢ ddemesinde kullanmalarini ileri
stirmektedir. Bu kurama gore, iki temel
¢ikar catigmasi vardir: Yoneticilerle ortak-
lar arasindaki c¢ikar catismast ve kredi
verenle ile ortaklar arasindaki ¢ikar catis-
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mast. Jensen ve Meckling (1976) yonetici-
lerin her zaman kendi ekonomik ¢ikarlari-
na gore hareket ettigini vurgulamaktadir-
lar. Ancak yoneticilerin tazminatlart is-
letmenin performansina baglanmas: du-
rumunda y0neticilerin ¢ikarlari ile ortakla-
rin ¢ikarlar ortligmektedir. Bu iki payda-
sin ¢ikarlar1 genellikle igletmenin el degis-
tirme durumumda birlesir. Bu nedenle
yoneticilerle ortaklar arasindaki ¢ikar
¢atismasi sonucta en aza indirgenmis olur.
Borg ve hisse senedi yatirimcilari arasinda
¢ikar catigmasinin ortaya ¢ikmasi duru-
munda, yoneticilerin kredi verenlerden
ortaklara deger transferini gergeklestire-
bilmeleri i¢in ellerinde birgok finansal
taktik vardir. Yukarida deginildigi gibi,
eger yoneticilerin ortaklarla ortak ¢ikarlar
varsa, bu durumda isletmeyle ilgili karar-
lar1 kredi verenlere gore degil, ortaklarin
lehine alacaklardir. Temsilci maliyetleri
kurami ayni zamanda yiiksek karlilik-
diigiik bor¢ rasyosu koreldsyonuna bir
yaklasim getirmektedir. Bunlar; (1) ser-
best nakit akigt bor¢ 6demesinde degil,
yoneticinin ¢ikarlarina uygun alanlarda
kullanilabilir, (2) yoneticiler bor¢ ddeme
baskisindan kurtulmus olurlar (Tang ve
Jang, 2006:3 article in press).

Finans literatiiriinde yer alan yukari-
daki yaklasimlar, firmalarin optimum
sermaye yapisini, sermaye maliyetini ve
piyasa degerini etkileyeceginden, opti-
mum sermaye yapisini belirleyen faktorle-
rin gergek veriler ile ampirik olarak ince-
lenmesi KOBI’lerin basarilar1 acisindan
onem tagimaktadir.

Bu caligma girig, arastirma modeli,
aragtirmanin ampirik bulgulart ile sonug
ve Oneriler olmak iizere dort boliimden
olugmaktadir. Arastirma modelinin tanim-
landig1 bolimde sermaye yapisi iizerine
yapilan c¢aligmalar esas alinarak, modelin
degiskenleri tanimlanmakta ve ¢alismanin
amacini  gergeklestirecek olan arastirma
modeli tanimlanmaktadir. Arastirmanin
ampirik bulgular1 bolimiinde ise, sinanan
aragtirma modelleriyle elde edilen sonug-
lar yorumlanmaktadir. Sonu¢ boliimiinde
ise, aragtirmayla ulasilan sonuclara ve bu
sonuglarin 1s18inda bazi Onerilere yer
verilmektedir.
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3. Arastirma Modelini Tanimlayan
Degiskenler ve Ampirik Hipotez-
ler

Finans literatiiriinde ¢esitli sektorler-
deki firmalarin optimum sermaye yapila-
rin1  belirlemeyi amaclayan c¢aligmalar
arasinda Modigliani ve Miller (1958,
1963), Taggart (1980), Pozdena (1987) ve
Titman ve Wessels (1988), Durukan
(1997), Michaelas vd. (1999), Sogorb-
Mira (2005), Tang vd. (t.y.), Huang ve
Song (2006) sayilabilir. Bunlar bu calig-
maya (1) sermaye yapisini simgeleyen ve
tanimlayan degiskenlerin saptanmasinda,
(2) smamalarda kullanilan yontemin segi-
minde ve (3) elde edilen ampirik sonugla-
rin yorumlanmasinda yararlanilacak olgiit-
lerin saptanmasi hususlarinda yol gosterici
olmuslardir.

3.1. Sermaye Yapisin1 Tanimlayan
Bagimh Degiskenler

Literatiirde sermaye yapisini tanimla-
yan degiskenler olarak kaldirag (borg)
oranlar1 yaygin olarak kullanilmaktadir.
KOBI’lerde sermaye yapilar1 igindeki
toplam bor¢ kadar kisa ve uzun vadeli
bor¢ ayriminin da anlamli olacag: diisiin-
cesiyle bu caligmada toplam borg, kisa
vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ diizeyine
gore kaldirag oranlar1 kullanilmaktadir. Bu
calismada kullanilan degiskenler Ek 1’de
Ozetlenmektedir. Sinamalarda kullanilacak
kaldirag oranlar1 sunlardir:

*Borcun aktiflere orami: Ortalama
Toplam Borg¢/Ortalama Aktif Toplamu
(TB/AT), Ortalama  Kisa  Vadeli
Borg/Ortalama Aktif Toplamu (KVB/AT)
ve Ortalama Uzun Vadeli Borg/Ortalama
Aktif Toplam1 (UVB/AT).

*Borcun 6z sermayeye orani: Orta-
lama Toplam Borg/Ortalama Oz Sermaye
(TB/OS), Ortalama  Kisa  Vadeli
Borg/Ortalama Oz Sermaye (KVB/OS) ve
Ortalama Uzun Vadeli Bor¢/Ortalama Oz
Sermaye (UVB/OS).

3.2. Sermaye Yapisin1 Aciklayan Ba-
gimsiz Degiskenler

Literatiirde yer alan kuramsal ve ampi-
rik ¢alismalarda sermaye yapisini en gok
etkiledigi kabul edilen degiskenler olarak
firma biyiikligt, karlilik, isletme riski,
bor¢ disi vergi kalkani, biiyiime oranlari

22. y1l Nisan 2007. 83



iktisat isletme ve Finans

ve vergi diizeyi degigkenleridir (Marsh
1982; Bradley vd. 1984; Kester 1986,
Titman ve Wessels, 1988, Durukan, 1997,
Michaelas vd. 1999; Sogorb-Mira, 2005).
Sermaye yapisini simgeleyen bu degisken-
ler ve bu degiskenlerle ilgili kuramsal
beklentiler asagida agiklanmaktadir:

(a) Firma Biiyiikliigii Degiskeni

Bir¢cok calisma firma biytkligi ile
sermaye yapist arasinda pozitif yonlii bir
iligkiyi vurgulamaktadir. Marsh (1982),
Titman ve  Wessels (1988) ve
Michaelas’mn (1999) belirttigi gibi, firma
biiyiikliigii ile sermaye yapist arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir. Bu iligki,
firmalar biiyiidiikkge sermaye piyasalarin-
dan fon saglama olanaklarimin artmasi,
daha diisiik faizle borglanabilmeleri ve
gelirlerinin daha istikrarli olmas ile agik-
lanabilir. Ayrica Noe (1988), Poitevin
(1989), Harris ve Raviv (1990) ve
Stulz’un (1990) yapmis olugu birgok
kuramsal c¢alisma, firmalar biiylidiikce
daha ¢ok borglandiklarin1 gostermektedir.
Firma biylikliginii simgeleyen degisken
olarak ortalama aktif toplami degiskeni
(AT) kullanilmaktadir. Boylece arastirma-
nin birinci hipotezi (H1) asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

H1: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
firma biiyiikliigii arasinda anlamli pozitif
yonlil iligki vardir.

(b) isletme Riski Degiskenleri

Isletme riski, finansal kriz olasiligmin
bir gostergesidir ve genellikle sermaye
yapistyla igletme riski arasinda negatif
yonlii bir iliski beklenir. Titman ve
Wessels (1988) ve Saa Requejo (1996)
gore, isletme riski ile sermaye yapisi ara-
sinda negatif yonlii bir iligki vardir. Diger
bir anlatimla isletme riski artik¢a sermaye
yapisindaki borcun goreceli diizeyinin
azalacag1 beklenmektedir. Fakat, Hsia
(1981), opsiyon ve sermaye fiyatlama
modeli ile Modigliani-Miller teoremini
birlestirerek firmanin varliklarinin degis-
kenligi (varyansi) arttikca sermayenin
asimetri riskinin azalacagini gdstermekte-
dir. Diger bir anlatimla isletme riski ile
sermaye yapist arasinda pozitif yonlii bir
ilisgkiden soz edilmektedir (Huang ve
Song, 2006:14-36). Bu iliski genellikle
KOBI niteligindeki firmalarm sermaye
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yapilar1 i¢in beklenmektedir (Michaelas
vd., 1999; Long ve Malitz, 1985; Hsia,
1981).

Ampirik ¢aligmalarda isletme riski
(IR) ile ilgili birka¢ &l¢iit kullanilmakta-
dir. Bu o6lgiitler arasinda; (1) Titman ve
Wessels (1988) ve Joshi’ye (1992) gore,
satislarin standart sapmasiin ortalama
satiglara oram (IR1) ve (2) faiz ve vergi
oncesi kardaki (FVOK) yiizdesel degisim-
lerin standart sapmast (IR2) olarak iki
finansal oranla Ol¢lilmektedir. Boylece
arastirmada smanmasi amaglanan ikinci
ve Uglincli hipotez asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

H2: KOBI’lerin sermaye yapsi ile IR1
arasinda anlamli pozitif yonlii bir iliski
vardir.

H3: KOBI’lerin sermaye yapisi ile IR2
arasinda anlamli pozitif yonlii bir iliski
vardir.

(c) Karhlik Degiskenleri

Finans literatiiriindeki ¢alismalar ince-
lendiginde karlilik gostergeleri ile serma-
ye yapisi arasinda genellikle negatif yonlii
bir iliski gozlenmektedir. Bu durum firma-
larin fon saglamada genellikle i¢ kaynak-
lar1 tercih etmelerinden kaynaklanmakta-
dir (Michaelas, 1999; Huang ve Song,
2006; Tang ve Jang, ty.). Fakat,
Modigliani ve Miller (1958)’den giiniimii-
ze kadar cok sayida kuramsal galigma
gerceklestirilmis ise de sermaye yapist ile
karlilik gostergeleri arasinda sabit bir
iligki bulunamamistir (Huang ve Song,
2006:14-36). Karlilik gostergeleri olarak
ortalama net karin ortalama net satiglara
oran1 (NK/NS), ortalama net karmn ortala-
ma aktiflere oran1 (NK/AT), ortalama net

karin  ortalama  Ozsermayeye  orani
(NK/OS), ortalama faiz ve vergi Oncesi
karin ortalama aktiflere orani

(FVOK/AT), ortalama vergi oncesi karin
ortalama aktiflere oram (VOK/AT) kulla-
nilmaktadir. Boylece arastirmada sinan-
mas1 amaclanan 4, 5, 6, 7, ve 8. hipotezler
asagidaki gibi ifade edilebilir:

H4: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
NK/NS arasinda anlamli negatif yonlii bir
iligki vardir.

HS5: KOBI’lerin sermaye yapist ile

NK/AT arasinda anlamli negatif yonlii bir
iligki vardir.
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H6: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
NK/OS arasinda anlamli negatif yénlii bir
iligki vardir.

H7: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
FVOK/AT arasinda anlamli negatif yonlii
bir iligki vardir.

H8: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
VOK/AT arasinda anlamli negatif yonlii
bir iligki vardir.

(d) Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani Degiskeni

Daha once belirtildigi gibi, firmalarin
bor¢lanmadan kaynaklanan faiz yiikiiniin
kurumlar vergisinden muaf olusu, diger
taraftan kar pay1 6demelerinin bu muafiyet
avantajini saglamamas: firmalarin borg-
lanmay1 tercih etmeleri ve bu yolla sagla-
nan vergi avantaji “vergi kalkan1” olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica firmalara vergi
avantaji saglayan amortismanlar da borg
dis1 vergi kalkani olarak nitelenmektedir.
Yapilan c¢aligmalarda borg dis1 vergi kal-
kan1 degiskeni ile sermaye yapisi arasinda
genellikle pozitif yonlii bir iliski gozlen-
mektedir. Diger bir anlatimla firmalarin
borg¢ dist vergi kalkani olanaklarinin art-
mas1 sermaye yapilari igindeki yabanci
kaynaklarin goreceli 6nemi artmaktadir.
DeAngelo ve Masulis (1980) ve Bradley
vd. (1984) yaptiklar1 ¢aligmalarda sermaye
yapist ile borg dis1 vergi kalkani arasinda
pozitif yonlii bir iliski saptamislardir.
Ampirik ¢alismalar genellikle sermaye
yapist ile borg dis1 vergi kalkani arasinda
pozitif yonlii iliskiyi dogrulamaktadir
(Huang ve Song, 2006:14-36). Fakat,
Chaplinsky ve Niehaus (1993), Wald
(1999) ve Huang ve Song (2006) gibi
birgok arastirmaci ¢alismalarinda sermaye
yapist ile borg dis1 vergi kalkani arasinda
negatif yonli bir iliski bulmuslardir. Aras-
tirmada bor¢ dis1 vergi kalkani degiskeni
olarak ortalama amortismanlarin ortalama
aktiflere orani (A/AT) kullanilmaktadir.
Boylece bu ¢aligmada sinanmasi amagla-
nan 9. hipotez asagidaki gibi ifade edil-
mektedir:

H9: KOBI’lerin sermaye yapist ile

A/AT arasinda anlamli pozitif yonlii bir
iligki vardir.

(e) Vergi Diizeyi Degiskenleri
Vergi diizeyinin sermaye yapisi iizeri-

ne etkisi Modigliani-Miller onciiliigiinde
tartisilan temel konulardan birisidir. Gii-

inceleme-Arastirma

niimiizde hemen hemen tiim arastirmacilar
optimum sermaye yapisinin belirlenme-
sinde vergi faktoriiniin 6nemli olduguna
inanmaktadir. Yapilan caligmalarda vergi
diizeyi gostergeleri ile sermaye yapisi
arasindaki iligskinin yonii genellikle pozitif
yonli oldugunu gostermektedir. Bu du-
rum, goreceli olarak ddenen vergi arttikca
vergi kalkaninin artmas ile agiklanmakta-
dir (Huang ve Song, 2006). Fakat finans
literatiiriinde sermaye yapisi iizerine yapi-
lan bir¢ok ampirik ¢alismada vergi diizeyi
degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda
anlaml bir iligski ve kuramsal beklentilerle
ortiisen sonuglarin elde edilemedigi belir-
tilmektedir (MacKie-Mason, 1990; Huang
ve Song 2006). Vergi diizeyi gostergeleri
olarak, ortalama 6denen verginin ortalama
vergi oncesi kara oram (OV/VOK) ve
ortalama Odenen verginin ortalama net
kara oram (OV/NK) kullanilmaktadir.
Boylece bu ¢aligmada sinanmasi amagla-
nan 10. ve 11. hipotez asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

H10: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
OV/VOK arasinda anlamli pozitif ydnlii
bir iligki vardir.

H11l: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
OV/NK arasinda anlaml pozitif yénlii bir
iligki vardir.

Baz1 yazarlara gore, 6rnegin Pettit ve
Singer (1985) yukarida belirtilen mali
yaklastmin KOBI’ler icin gegerli olama-
yacagini, ciinkii KOBI’lerin daha az kar
amagclh isletmeler olmalar1 nedeniyle vergi
kalkani saglamak i¢in bor¢ kullanma
olanaklarinin daha az oldugu belirtilmek-
tedir.

(f) Bityiime Oram Degiskenleri

Kuramsal ¢aligmalar genellikle serma-
ye yapist ile bilylime arasinda negatif
yonli bir iliskiyi ongérmektedir. Diger
taraftan yapilan ampirik ¢alismalarda
bliylime oran1 gostergeleri ile sermaye
yapis1 arasinda pozitif yonlil iliskiyle de
kargilagilmaktadir  (Huang ve Song,
2006:14-36; Michaelas vd., 1999:113-
130). Bu durum, firmalar biyiidiikce
finansal ihtiyaclarin1 kendi i¢ kaynakla-
rindan karsilayamamalari ve bu nedenle
bor¢lanmay1 tercih etmeleri ile agiklan-
maktadir. Biiyiime oran1 degiskenleri
olarak, ortalama aktiflerdeki goreceli
biiyiime (AGB) ile ortalama satiglardaki
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goreceli bilylime (SGB) gostergeleri kul-
lanilmaktadir. Bu ¢alismada simanmasi
amaclanan 12. ve 13. hipotez asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

H12: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
AGB arasinda anlamli negatif yonlii bir
iligki vardir.

H13: KOBI’lerin sermaye yapisi ile
SGB arasinda anlamli negatif yonlii bir
iligki vardir.

3.3. Genel Sermaye Yapis1 Modeli

Yukarida sermaye yapisi ile ilgili ta-
nimlanan bagimli ve bagimsiz degiskenler
yardimi ile arastirmanin amacina uygun
sermaye yapisi modeli i. firma ve j. ser-
maye yapisi ic¢in asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

Y, = B, + B(BY,) + B,(IR,) + B,(KR,)
+ﬂ4(VK,,j) + ,BS(VDI./.) + ,BG(BOU) +é&;

Modelde Y, sermaye yapisi degiskenle-
rini  (TB/AT, KVB/AT, UVB/AT,
TB/OS, KVB/OS, UVB/OS); BY, firma
biiyiikliigii degiskenini (AT); IR, islet-
me riski degiskenlerini (IR1 ve IR2);
KR, karlilik gostergelerini (NK/NS,
NK/AT, NK/OS, FVOK/AT ve
VOK/AT); VK, borg dis1 vergi kalkani
degiskenini (A/AT); VD, vergi diizeyi
degiskenlerini (OV/VOK ve OV/NK);
BO, biiyiime orani degiskenlerini (AGB
ve SGB); B, her modelde ve ilgili de-
gisken (veya degiskenler) icin farkl
degerler alabilen regresyon modelinin
parametrelerini ve €, her modelde farkli
degerler alabilen hata terimini goster-
mektedir.

Yukarida fonksiyonel yapist tanimla-
nan modelde yer alan degiskenlerin birim
degerlerini yillik bilango ve gelir tablosu
kalemlerinin sekiz yillik (1997-2004)
ortalamalar1 olusturmaktadir. Arastirmada
kullanilan bazi1 bagimsiz finansal gdster-
geler arasinda dogal olarak anakiitle kay-
nakli ¢oklu dogrusal baglanti problemi
olacagindan  modellerin  parametreleri
uygun olan regresyon yoOntemlerinden
Adimsal Enkii¢iik Kareler (SLS) teknigiy-
le tahmin edilmektedir.
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4. Ampirik Bulgular

Arastirmada c¢ok degiskenli istatistik
yontemlerden ¢oklu regresyon analizi
kullanilmaktadir. Bilindigi gibi ¢oklu
regresyon analizinin en kiiciikk kareler
tekniginin varsayimlarindan sapmalar s6z
konusu oldugunda analiz sonuglar1 bundan
olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Boy-
le bir durum séz konusu oldugunda en
kiigiik kareler teknigine alternatif gelistiri-
len regresyon tekniklerinin kullanilmasi
daha saglikli bir yaklasim olarak kabul
edilmektedir.”

Bu caligmanin amaci, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda hisse senetleri iglem
gdren KOBTI’lerin sermaye yapisii etkile-
yen en Onemli faktorleri saptamaktir. Bu
amaci gergeklestirebilmek i¢in IMKB’de
imalat sektoriinde faaliyette bulunan ve
Avrupa Birligi KOBI tammina uyan fir-
malar arasindan basit tesadiifi 6rnekleme
yontemiyle secilen 37 KOBI’ye ait 1997—
2004 donemi yatay kesit verilerine adim-
sal en kiigiik kareler teknigi uygulanmugtir.
Aragtirmada kullanilan ortalama yillik
temel mali tablo verileri IMKB’nin ag
sayfasindan elde edilmistir.

Calismanin amacin1  gergeklestirmek
icin yukarida tanimlanan 6 farkli regres-
yon modelinin sonuglari Ek 5 ve Ek 6’da
verilmektedir. Nihal modellerde En Kiigiik
Kareler (EKK) tekniginin temel varsayim-
lar1 olan dogrusallik, sabit varyans, nor-
mallik, otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal
baglanti varsayimlari saglanmugtir.
IMKB’de islem géren KOBI niteligindeki
firmalarin farkli sermaye yapilarinin ta-
nimlanmasinda en 6nemli olan degisken-
lerin belirlenmesinde, agiklayici degisken-
ler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
problemi nedeniyle adimsal regresyon

" Ornegin; en kiicik kareler tekniginin
varsayimlarindan biri olan sabit varyans
varsayiminin saglanmamast durumunda
“agwhkly  regresyon,” ¢oklu dogrusal
baglantt  sorunu olmast durumunda
“adimsal regresyon,” “ridge regresyon,”
“temel bilesenler regresyonu” tekniklerin-
den Dbirisi, ¢oklu normal dagilim
saglanamamasi durumunda “robust regre-
syon” ve otokorelasyon problemi olmasi
durumunda ise “otoregresyon” teknikleri
uygulanabilmektedir.
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yontemi uygulanmstir. Bu yonteme gore,
sermaye yapisini agiklamada anlamsiz
olan degiskenler ile ¢oklu dogrusal bag-
lant1 problemine neden olan degiskenler
nihai modellerde yer almamaktadir.

Arastirmada kullanilan bagiml ve ba-
gimsiz degiskenlerle ilgili tanimsal istatis-
tikler Ek 2’de verilmektedir. Ek 2’ye gore
KOBI’lerin TB/AT oranm1 %53, KVB/AT
orant %43 ve UVB/AT oranm1 %10 oldugu
anlasiimaktadir. Diger taraftan TB/OS
orant %24, KVB/OS oran1 %18 ve
UVB/OS orani %7 dir. Bu istatistikler
KOBT’lerin yabanci kaynak gereksinimini
agirlikli olarak kisa vadeli borglardan
karsiladiklarim1  gostermektedir. Finansal
acidan KOBI’lerin kisa vadeli bor¢lanma-
y1 tercih etmeleri risklerini arttirmaktadir.

Aragtirmada kullanilan bagimlhi degis-
kenler ile agiklayic1 degiskenler arasindaki
dogrusal korelasyon katsayilart Ek 3’te
verilmektedir. Bu korelasyon katsayilari
incelendiginde TB/AT bagimh degiskeni
ile en giiclii iliskiye sahip agiklayici de-
giskenler swrasiyla NK/AT  (-0,649),
VOK/AT (-0,602), NK/NS (-0,50), A/AT
(-0,328), AT (0,213), NK/OS (0,207) ve
FVOK/AT (0,199); KVB/AT bagmli
degiskeni ile en gii¢lii iliskiye sahip agik-
layic1 degiskenler sirasiyla NK/AT (-
0,532), VOK/AT (-0,525), A/AT (0,475),
NK/NS  (-0,425), AT (0,250) wve
FVOK/AT (0,200); UVB/AT bagiml
degiskeni ile en giiclii iliskiye sahip acik-
layict degiskenler sirasiyla NK/AT (-
0,473), VOK/AT (-0,365), OV/NK (-
0,348), NK/NS (-0,330), A/AT (-0,229),
NK/OS (0,218), IR2 (-0,211) ve IR1 (-
0,195); TB/OS bagimli degiskeni ile en
giiclii iliskiye sahip agiklayici degiskenler
sirastyla NK/OS (-0,940), IR1 (0,340),
FVOK/AT (-0,332) ve VOK/AT (0,236);
KVB/OS bagimli degiskeni ile en giiclii
iliskiye sahip aciklayict degiskenler sira-
styla. NK/OS (-0,932), IR1 (0,355) ve
VOK/AT (0,217); UVB/OS bagimli de-
giskeni ile en giiclii iliskiye sahip acikla-
yic1 degiskenler sirastyla NK/OS (-0,937),
FVOK/AT (-0,346), IR1 (0,289), ve
VOK/AT (0,282), AT (-0,194) ve OV/NK
(-0,193) olarak elde edilmistir. Agiklayici
degiskenler igin koreldsyon matrisi ise Ek
4’te verilmektedir. Ek 4 incelendiginde
bagimsiz degiskenler arasinda oldukca
anlamli korelasyon katsayilart sirasiyla
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%96,5 (VOK/AT-NK/AT), %55,2 (IR2-
SGB) ve %52 (NK/OS-FVOK/AT ve IR1-
IR2) dir. Bu degisken ciftlerinden 6zellik-
le VOK/AT ile NK/AT ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununa neden olabilecegi sOy-
lenebilir. Diger bir anlatimla s6z konusu
iki degisken arasindaki yiiksek koreldsyon
katsayis1  (%96,5) sermaye yapilarmin
aciklanmasinda bu degigkenlerden birisini
(bagimli  degiskenlerin  aciklanmasinda
daha az 6nemli olani) gereksiz kilmakta-
dir.

Sermaye yapilarinin agiklanmasi i¢in
gelistirilen regresyon modelleri en kiigiik
kareler tekniginin sirasiyla dogrusallik,
normallik, sabit varyans, otokorelasyon ve
¢oklu dogrusal baglanti varsayimlari agi-
sindan degerlendirilmistir. Gelistirilen tiim
modeller i¢in bu varsayimlar saglanmstir.
Dogrusallik varsayimi, bagiml degisken-
lerle bagimsiz degiskenler arasindaki
serpilme diyagramlar1 incelenerek kontrol
edilmigtir. Normallik varsayimi, her mo-
delde standartlastiriimig hatalarin
histogrami ile gozlenen ve beklenen biri-
kimli olasilik grafiklerinin incelmesiyle
degerlendirilmistir. Nihai olarak elde
edilen modellerin uygunlugu i¢in standart-
lagtirilnis hatalarla sermaye yapilari ara-
sinda anlamli sistematik bir iligkinin goz-
lemlenmemesi elde edilen modellerinin
uygunlugun bir gostergesi olarak deger-
lendirilmistir. Otokorelasyon varsayimi
DW (Durbin Watson) katsayilari incelene-
rek degerlendirilmistir. Regresyon model-
lerine iliskin DW katsayilart Ek 5 ve Ek
6’nin 12. silitunda verilmektedir. DW
katsayilar1 2 ile 2,4 araliginda degismek-
tedir. Bu istatistikler birim degerlerinin
birinci dereceden birbirinden bagimsiz
oldugunun bir gostergesidir. Sabit varyans
varsayimi Park testi kullanilarak sinanmis-
tir. Modellere iligkin sabit varyans testi
(Park testi) sonuglart Ek 5 ve Ek 6’1n 13.
siitununda verilmektedir. Park testi sonug-
lar1 %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotez-
lerinin tiim modellerde kabul edildigini
gostermektedir. Modellerin F degerlerine
iliski p-degerleri %16 ile %94 arasinda
degismektedir. Coklu dogrusal baglantinin

olmamasi regresyon analizinde diger
saglanmasi istenen varsayimdir. Coklu
dogrusal baglant1 varsayimi bagimsiz

degiskenler i¢cin hesaplanan VIF (Variance
Inflation Factor) degerleriyle degerlendi-
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rilmistir. VIF degerleri, bir tiir endeks
degeri oldugundan, bu degerlerin anlamh-
lik testleri yapilamamaktadir. Pratikte VIF
degeri 10°dan kiiciik olmasi durumunda
¢oklu dogrusal baglanti sorununun olma-
dig1 seklinde yorumlanmaktadir. Model-
lerde kullanilan bagimsiz degiskenler igin
hesaplanan VIF degerleri Ek 5 ve Ek 6’nin
8. siitununda verilmektedir. Tablolardaki
VIF degerlerinin 1,03 ile 1,75 araliginda
degerler almasi regresyon sonuglarmnin
¢oklu dogrusal baglantidan olumsuz etki-
lenmediginin bir gostergesidir.

Alt1 farkli sermaye yapisiyla ilgili reg-
resyon analizi sonuglar1 Ek 5 ve Ek 6’da
verilmektedir.  Hipotez  smamalarinda
anlamlilik diizeyi %10 (o =%10) alin-
mistir. Ek 5 ve Ek 6’da alt1 farkli sermaye
yapisina iliskin regresyon modelleri ol-
duk¢a anlamli elde edilmistir. Bagimli
degiskeni TB/AT, KVB/AT, UVB/AT,
TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS olan mo-
dellere iliskin F degerleri (p-degerleri)
sirastyla 31,0 (0,000), 22,7 (0,000), 11,7
(0,000), 221,8 (0,000), 158,1 (0,000) ve
309,5 (0,000) dir. S6z konusu modeller
icin elde edilen ¢oklu koreldsyon katsayi-
lar1 ise sirasiyla %89,4, %86,4, %723
%98,7, %98,2 ve %98,3 tiir. Bu korelas-
yon katsayilar1 modellerin genel olarak

anlamliligmnin  diger bir gostergesidir
(Bkz: Ek 5 ve Ek 6).
KOBI’lerin  sermaye yapilaridan

TB/AT ve TB/OS dikkate alindiinda,
sermaye yapisim1 aciklamada anlaml
¢ikan degiskenler sirastyla NK/AT (-1,828
ve 0.077), FVOK/AT (0,880 ve 0,043),
IR1 (0,230 ve 0,020), A/AT (0,126 ve
0,008) ve NK/OS (... ve -0,097) seklinde-
dir. KVB/AT ve KVB/OS sermaye yapila-
1 i¢in, NK/AT (-1,382 ve 0,050), A/AT
(0,190 ve 0,009), IR1 (0,226 ve 0,017),
FVOK/AT (0,640 ve 0,034) ve NK/OS (...
ve -0,072) anlamli agiklayici degiskenler-
dir. UVB/AT ve UVB/OS sermaye yapila-
1 igin, NK/AT (-1,813 ve ...), VOK/AT
(0,985 ve 0,021), NK/OS (0,078 ve ...) ve
IR1 (... ve 0,003) ve anlamli agiklayici
degiskenlerdir (Bkz: Ek 5 ve Ek 6).

Ek 5 ve Ek 6 incelendiginde AT (firma
biiyiikliigii degiskeni), IR2 (isletme riski
degiskeni), OV/NK ve OV/VOK (vergi
diizeyi degiskenleri), AGB ve SGB (bii-
yliime orani degiskeleri) hi¢cbir modelde
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anlamli olarak elde edilmemistir. Bu ne-
denle arastirmada smanmasi amaglanan
HI1, H3, H10, H11, H12 ve H13 hipotezle-
ri reddedilmektedir. Diger bir anlatimla bu
degiskenlerle KOBI’lerin sermaye yapilari
arasinda anlamli bir iliski bulunmamakta-
dir. Ek 3 incelendiginde AT degiskeni ile
TB/AT (%21,3) ve KVB/AT (%25,0)
arasinda pozitif; UVB/AT (-0,016),
TB/OS (-0,145), KVB/OS (-0,126) ve
UVB/OS (-0,194) arasinda negatif yonlii
olduk¢a anlamli olmayan iliskiler goriil-
mektedir. Bu sonucglar arastirmada si-
nanmast amaglanan birinci hipotezin (HI)
reddedildigini  gostermektedir. Bununla
birlikte AT degiskeni ile TB/AT ve
KVB/AT degiskenleri arasindaki pozitif
yonlii bir iligki finans literatiiriindeki
sermaye yapist ile firma biiylikliigli ara-
sindaki pozitif yonli iliskiyi desteklerken,
diger sermaye yapilari i¢in bu iddia dogru-
lanamamaktadir. Anlamsiz ¢ikan diger
degiskenlerle ilgili benzer ampirik yorum-
lar yapilabilir.

Isletme riski degiskenlerinden IR1 ile
TB/AT (0,230), KVB/AT (0,226), TB/OS
(0,020), KVB/OS (0,017) ve UVB/OS
(0,003) arasinda anlamli pozitif yonli
iligkiler elde dilmistir. Béylece bu model-
ler i¢in ¢alismada sinanmasi amaglanan
ikinci hipotez (H2) kabul edilmektedir.
Diger bir anlatimla KOBI’lerin isletme
riskleri arttikca sermaye yapilar1 icinde
ozellikle kisa vadeli bor¢ diizeylerinin
arttign goriilmektedir. Ornegin, IR1 degis-
keni bagimli degiskeni KVB/AT (0,226)
olan modelde anlaml iken, bagimli degis-
keni UVB/AT olan modelde anlamsiz
cikmistir.  Ayrica bagiml  degiskeni
KVB/OS olan modelde IR1 degiskeninin
biiyikligii (0,017), bagimli degiskeni
UVB/OS olan modeldeki IR1 degiskeni
katsayisinin (0,003) yaklasik olarak 5,7
(0,017 / 0,003) katidir. Diger taraftan H3
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir anla-
timla IR2 degiskeni sermaye yapilari
arasinda anlamli bir iligki bulunmamugtir.

Daha once belirtildigi gibi, karlilik
gostergeleriyle sermaye yapilar arasinda
genellikle negatif yonli bir iligki beklen-
mektedir. Arastirmada sermaye yapilarini
aciklamada en 0nemli gostergelerin genel-
likle karlilik gostergeleri oldugu goriil-
mektedir. Caligmada aktiflerin karliligin
simgeleyen NK/AT degiskeni ile bagimli
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degiskeni TB/AT, KVB/AT ve UVB/AT
olan esitliklerdeki sermaye yapilar1 ara-
sinda negatif yonli bir iligki elde edilmis-
tir. Bu sonuglar aragtirmanin beginci
hipotezini (HS5) desteklemektedir. Yani;
KOBI’lerde aktiflerin karliligi (NK/AT)
artarken sermaye yapisi ic¢indeki borg
diizeyleri azalmaktadir. Diger taraftan bu
modellerdeki anlamli diger karlilik gos-
tergeleriyle (FVOK/AT, VOK/AT ve
NK/OS) sermaye yapilari arasinda pozitif
yonlii iliskiler elde edilistir. Bu durumda
H6, H7 ve HS hipotezleri bu esitlikler i¢in
reddedilmektedir. Daha Once belirtildigi
bu sonuclar IMKB’de hisse senetleri islem
goren KOBI’lerin finans literatiiriindeki
isletmelerin karlillk diizeyleri artarken
sermaye yapilari igindeki borg diizeyleri-
nin de artacagm ileri siiren goriisleri
desteklemektedir.

Diger taraftan ¢aligmada 6z sermaye-
nin karliligim simgeleyen NK/OS degis-
keni ile bagimli degiskeni TB/OS,
KVB/OS ve UVB/OS olan esitliklerdeki
sermaye yapilari arasinda negatif yonlii bir
iliski elde edilmistir. Bu sonuclar arastir-
manmn begsinci hipotezini (H5) destekle-
mektedir. Yani; KOBI’lerde 6z sermaye-
nin karhlizn (NK/OS) artarken sermaye
yapist icindeki bor¢ diizeyleri azalmakta-
dir. Diger taraftan bu modellerdeki anlam-
It diger karlilik gostergeleriyle
(FVOK/AT, VOK/AT ve NK/AT) serma-
ye yapilari arasinda pozitif yonlii iliskiler
elde edilistir. Bu durumda H6, H7 ve H8
hipotezleri bu esitlikler icin reddedilmek-
tedir. Daha once belirtildigi bu sonuglar
IMKB’de islem gen KOBI’lerin finans
literatiiriindeki igletmelerin karlilik diizey-
leri artarken sermaye yapilart igindeki
borg diizeylerinin de artacagim ileri siiren
goriisleri desteklemektedir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni, ser-
maye yapisi oranlarinda uzun vadeli bor-
cun yer almadig esitlikler hari¢ diger dort
modelde beklenen anlamli pozitif yonlii
iliskiye sahiptir. Boylece aragtiranin 9.
hipotezi bu dort model i¢in dogrulanmak-
tadir. Diger bir anlatimla IMKB’de islem
goren KOBI’lerde borg dis1 vergi kalkani
arttikca sermaye yapilari igindeki 6zellikle
kisa vadeli borglarin diizeyi artmaktadir.
Burada uzun vadeli sermaye yapilari
(UVB/AT ve UVB/OS) igin borg dist
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vergi kalkam degiskeninin anlamli bir
degisken olmamasi dikkati cekmektedir.

Daha once belirtildigi gibi, sermaye
yapilart ile vergi diizeyi (OV/NK ve
OV/VOK) ve biiyiime oram degiskenleri
(AGB ve SGB) arasinda anlaml iligkiler
elde edilememistir. Bu durum biiylime
hiz1 ile bor¢lanma diizeyi arasinda ileri
stiriilen anlamli iligkinin varhigmi destek-
lememektedir. Daha Once belirtildigi gibi
baz1 yazarlar, Ornegin Pettit ve Singer
(1985) KOBI’lerde sermaye yapisi ile
vergi diizeyi degiskenleri arasinda anlamli
bir iliski elde edilemeyecegi goriisiinii ileri
siirmektedirler. Aragtirmada bu goriisii
destekleyen sonuglara varilmistir. Bu
nedenle arastirmada H11, H12, H13 ve
H14 hipotezleri reddedilirken, KOBI’lerde
sermaye yapisl ile vergi diizeyi ve biiylime
oran1 degiskenleri arasinda anlaml iligki
elde edilmemistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢aligmada firma biiyiikligiiniin, is-
letme riski degiskenlerinin, karlilik gos-
tergelerinin, bor¢ dis1 vergi kalkaninin,
vergi diizeyi ve biiylime oranm1 degiskenle-
rinin KOBI’lerin sermaye yapilarma etki-
leri hisse senetleri Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’nda islem goren 37 firma-
nin, 1997-2004 donemi yatay kesit verile-
rine adimsal en kiiciik kareler teknigi
uygulanarak sinanmigtir. Sinamalarda elde
edilen ampirik bulgularin degerlendirilme-
si sonucunda su hususlar vurgulanabilir:

Calismada karlilik, isletme riski ve
bor¢ dist vergi kalkani degiskenleri KO-
Bi’lerin sermaye yapilarim etkileyen en
onemli faktorler olara elde edilmistir.
Karlilik ile sermaye yapis1 arasindaki
iliski, KOBI’lerin finansman kaynaklarini
belirli bir siraya gore tercih ettiklerini ileri
siiren finansal hiyerarsi (pecking order)
yaklagimina uymaktadir.

Karlhilik gostergeleriyle sermaye yapi-
lar1 arasinda hem pozitif hem de negatif
iligkiler elde edilmistir. Bu konuda aktifle-
rin karhiligi (NK/AT) ile sermaye yapisi
TB/AT, KVB/AT ve UVB/AT olan esit-
likler; 6z sermayenin karliligi (NK/OS) ile
sermaye yapist TB/OS, KVB/OS ve
UVB/OS olan esitlikler arasinda negatif
yonlii iligkiler dikkati ¢ekmektedir. Kisa-
ca, KOBI’lerin aktiflerinin net karhihig
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artarken toplam aktifleri igindeki borg
diizeyleri goreceli olarak azalirken, 6z
sermayeleri i¢indeki yabanci kaynak dii-
zeyleri ise goreceli olarak artmaktadir.
Ayrica KOBI’lerin 6z sermayelerinin
karlilig1 artarken (azalirken) 6z sermayele-
ri igindeki yabanci kaynak diizeyleri gore-
celi olarak azalmaktadir (artmaktadir).

Karlilik gostergeleriyle ilgili dikkati
ceken diger bir husus ise, FVOK/AT ve
VOK/AT degiskenleri ile tiim sermaye
yapilar1 arasindaki pozitif yonli iliskiler-
dir. Diger bir anlatimla KOBI’lerin faiz ve
vergi yiikleri arttikca sermaye yapilar
icindeki yabanci kaynak diizeyleri gorece-
li olarak artigim1 gostermektedir. Bu du-
rum Tirkiye’deki yiiksek faiz ve vergi
yiikil ile tutarli bir sonucu yansitmaktadir.
Bor¢ dist vergi kalkam ile KOBI’lerin
sermaye Yyapilar1 arasindaki tiim pozitif
yonlii iligkiler bu durumun diger bir gos-
tergesidir.

Firma biyiikliigi, vergi diizeyi degis-
kenleri ve biiyiime oran1 degiskenleri
KOBT’lerin sermaye yapilarim anlamli bir
sekilde etkilememektedir.

Borg dis1 vergi kalkanmin IMKB’de
islem géren KOBI’lerin sermaye yapisina
etkisi pozitiftir. Elde edilen sonug¢ kuram-
sal ve ampirik bekleyislere uyumludur.
Diger taraftan vergi diizeyi degiskenleri
ile KOBI’lerin sermaye yapilar1 arasinda
anlamli bir iligki elde edilememistir.
Modigliani ve Miller’den (1958) bu yana,
verginin sermaye Yyapist lzerine etkisi
tartisilan en temel konulardan birisidir.
Glinlimiizde hemen hemen arastirmacila-
rin tamami firmalar sermaye yapilarini
belirlerken “vergi” faktoriiniin 6nemli bir
unsur olduguna inanmaktadir. Yiiksek
marjinal vergi oranina sahip olan firmalar
daha ¢ok borg¢lanarak vergi kalkani avan-
tajindan  faydalanirlar. MacKie-Mason
(1990) birgok aragtirmacinin Modigliani
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ve Miller teoremi tarafindan vurgulanan
sermaye yapilan ile vergi diizeyi degis-
kenleri arasinda anlamli veya kuramsal
beklentilerle oOrtiismeyen iligkiler elde
edemediklerini belirtmislerdir.

Bagimli degiskeni UVB/AT olan mo-
del hari¢ olmak iizere, isletme riski (IR1)
degiskeni ile tiim sermaye yapilar1 arasin-
da pozitif yonli iligkiler elde edilmisgtir.
Bu durum IMKB’de islem goren KOBI
niteligindeki firmalarin igletme riskleri
arttikca, sermaye yapilart icindeki borg
diizeyleri goreceli olarak arttigini goster-
mektedir. Burada dikkati ¢eken diger
onemli husus, KOBI’lerin isletme riskleri
arttikca yabanci ve 0z kaynaklar iginde
kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglar-
dan ¢ok daha onemli diizeylerde arttigini
gostermektedir. Cilinkii, bagimli degiskeni
UVB/AT olan esitlikte isletme riski (IR1)
anlamsiz ¢ikarken, bagimli degiskeni
KVB/OS ve UVB/OS olan esitliklerde
IR1 degiskenlerine ait regresyon katsayi-
larindan KVB/OS ait olami 5,7 kat (0,017 /
0,003) daha biiytiktiir.

Tiim sermaye yapist modelleri (0zel-
likle TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS) iistiin
performans sergilemeleri (R* ve F degerle-
rine gore), IMKB’de islem géren KOBI
niteligindeki firmalarin sermaye yapisinin
etkin bir sekilde bu finansal gostergeler
tarafindan agiklanabilecegi anlagilmakta-
dir. Diger taraftan, ortalama uzun vadeli
bor¢larin ortalama aktif toplamina orani-
nin yer aldigi esitligin istatistik agidan
daha diisiik performans gdstermesinin
nedeni olarak su husus vurgulanabilir:
Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek enflasyo-
nun yarattigi belirsizlik (istikrarsizlik),
uzun vadeli bor¢lanma olanaklarini KO-
BI’ler icin kisitlamakta ve uzun vadeli
borglarin toplam borg icgindeki paymi
onemsenmeyecek diizeylere indirgemek-
tedir.
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Ekler
Ek 1: Arastirmada Kullamilan Bagimh ve Aciklayici Degiskenler
iliskinin Yonii"
Degisken Kuramsal Ampirik
Alt Smifi Simge Degisken Tanimlari (Teorik) (Genelde)
—_ TB/AT Toplam Borg / Aktif Toplami
B ~>£ KVB/AT Kisa Vadeli Borg / Aktif Toplami
E % Sermaye Yapist UVB/AT Uzun Vadeli Borg / Aktif Toplami
%D %:, Degiskenleri (Y;) TB/OS Toplam Borg / Oz Sermaye
g)o KVB/OS Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye
UVB/OS Uzun Vadeli Bor¢ / Oz Sermaye
Firma Biyiiklugii .
. . AT Ortalama Aktif Toplami +/- +
Degiskeni (BY;)
. Satiglarin Standart Sapmasinin Ortalama
Isletme Riski IR1 Satiglara Orani
| Degiskenleri (IR;) irR2 FVOK’teki  Yiizdesel — Degisimlerin - B
g Standart Sapmasi
5 2 NK/NS Net Karmn Net Satiglara Orant
E g Karlilik NK/OS Net Karm Oz Sermayeye Orani
;EWD % Degiskenleri FYOK/AT FYOK Aktif Toplamina Orant -+ -
e >: (KR)) VOK/AT VOK Aktif Toplamina Orani
g § NK/AT Net Karin Aktif Toplamina Orani
;%‘) &: Borg Dist
5 Vergi Kalkani A/AT Amortismanlar / Toplam Aktifler + -
A | Degiskeni (VK;)
Vergi Diizeyi OV/N K (:)denen Verginin Neit Kara Oram . .
Degiskenleri (VD)) | OV/VOK Odenen Verginin VOK Orani
Biiyiime Orani AGB Aktiflerdeki Goreceli Bilylime . )
Degiskenleri (BO;) SGB Satiglardaki Goreceli Biiyiime

* Guihai Huang, Frank M. Song (2006); “The Determinants of Capital Structure: Evidence form China,”
China Economic Review, 17, s. 14-36.

** Degiskenlerin birim degerleri sekiz yillik (1997-2004) bilango ve gelir tablosu kalemlerinin ortalamast
alinarak hesaplanmigtir.

Ek 2: Bagimh ve Aciklayic1 Degiskelerin Tanimsal istatistikleri

Bagimli Degiskenler (Sermaye Yapilari) Bagimsiz Degiskenler (Sermaye Yapilari)
Ort. Med. S.Sap. Min. Max. Ort. Med. S.Sap. Min. Max.
TB/AT 53 54 19 11 1,05 | LG(AT) 8,82 8,78 29 8,38 9,59
KVB/AT 43 39 17 ,10 77 | IR1 83 ,82 25 44 1,53
UVB/AT ,10 ,08 ,07 ,00 29 | IR2 1,51 1,46 27 1,00 2,31
TB/OS 24 24 ,04 ,00 ,29 | NK/NS 37 18 85 ,03 5,01
KVB/OS ,18 ,18 ,03 ,00 22 | NK/OS 71 ,66 44 ,04 3,01
UVB/OS ,07 ,07 ,01 ,01 09 [ FVOK/AT 21 21 11 ,01 ,50
VOK/AT 35 35 15 ,02 74
NK/AT 21 21 ,10 ,04 ,48
A/AT 2,16 2,24 33 1,03 2,50
OV/NK 7,87 8,05 1,41 1,00 10,05
OV/VOK 6,00 5,81 2,11 85 17,13
AGB 5,68 1,16 21,33 ,04 128,68
SGB 1,09 97 63 17 3,88
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Ek 3: Sermaye Yapilar1 (Bagimh Degiskenler) ile Aciklayic1 Degiskeler Arasindaki Korelasyonlar

Degisken AT iR1 iR2 NK/NS NK/OS FVOK/AT VOK/AT NK/AT  A/AT OV/NK OV/VOK  AGB SGB
TB/AT 213 195 -072 -,500 207 199 -,602 -,649 328 -,051 ,084  -,027 ,118
KVB/AT 250 194 ,010 - 425 ,141 200 -,525 =532 A75 ,095 ,028 ,019 ,186
UVB/AT 016 -,095  -211 -330 218 ,059 -,365 -473 -,229 -,348 J55 o114 117
TB/OS -,145 340 ,149 -,022 -,940 =332 236 ,145 -,076 -,126 -,002 ,025 ,096
KVB/OS -,126 355 ,154 -,029 -932 -324 217 ,132 -,041 -,101 -,008 ,027 ,104
UVB/OS =194 .289 ,133 -,003 -,937 =346 2282 177 -,172 =193 ,015 ,019 ,070

Ek 4: Aciklayic1 (Bagimsiz) Degiskeler Arasindaki Korelasyonlar

Degisken AT iR1 [R2  NK/NS  NK/OS FVOK/AT VOK/AT  NK/AT  A/AT  OV/NK OV/VOK  AGB SGB
AT 1

iR1 ,120 1

iR2 ,143 520 1

NK/NS 060 -,069 352 1

NK/OS ,161 172 4,032 ,061 1

FVOK/AT 052 -,044  -035 -,162 520 1

VOK/AT -,209 ,245 ,182 ,358 ,011 ,398 1

NK/AT 117 ,236 ,206 438 ,110 ,379 965 1

A/AT 315 ,190 ,119 223 ,201 271 ,009 ,082 1

OV/NK ,178 ,032 ,070 ,036 ,208 ,266 ,089 ,208 ,005 1

OV/VOK -,022 ,087 ,109 -,038 -,029 ,123 -,040 -,102 -,080 -,152 1

AGB S164  -042 ,068 -,051 -,021 -,011 ,007 ,011 -,095 ,069 -,019 1
SGB ,069 ,452 2552 -,263 -,028 ,010 ,018 ,001 -,057 ,106 ,044 ,011 1
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Ek 5: TB/AT, KVB/AT ve UVB/AT Bagimh Degiskenleri icin Adimsal (Stepwise) Regresyon Analizinin Sonuclar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
o Standart Olmayan Standart B’ler Igin %95
g é Bagimsiz Katsayilar Katsayilar Giiven Arah.l.darl F .
25 | Degisken B S. Hata Beta t| Anl Alt Sinir Ust Siir [ VIF | (Anl) R| SH| DwW Park Testi
SABIT 267 11 2,40 | ,022 ,04 49
e | NK/AT -1,828 178 -928 | -1025 | 000 2,19 146 | 127
é FVOK/AT ,880 ,160 ,506 5,51 | ,000 ,55 1,21 1,31
IR1 ,230 ,067 ,297 3,46 | ,002 ,09 371 1,14 31,0 F=0,84
A/AT ,126 ,051 2211 2,46 | ,020 ,02 223 1,14 (,000) | 894 | ,09| 23 (p=,51)
SABIT -,015 ,110 14 | ,891 -,24 21
z NK/AT -1,382 177 -,799 -7,82 | 1,000 -1,74 -1,02 | 1,27
@ A/AT ,190 ,051 ,363 3,76 | 1,001 ,09 29| 1,14
iRy 226 ,066 332 344 | 002 ,09 36| 1,14 22,7 F=1,05
FVOK/AT ,640 ,158 A19 4,05 | ,000 32 96| 131] (000)| 864 | 00| 20 (p=,41)
SABIT ,087 ,030 2,93 [ ,006 ,03 ,15
§ NK/AT -1,813 ,379 -2,390 -4,78 | 1,000 -2,59 -1,04 | 1,75
% VOK/AT ,985 ,253 1,935 3,90 | ,000 47 1,50 | 1,55 11,7 F=1,57
NK/OS ,078 ,022 ,460 3,49 | ,001 ,03 J2 ) 1,171 (000) | 723 | 05| 23 (p=,22)

Not: Tabloda R, ¢oklu korelasyon katsayisini;; SH, tahminin standart hatasini, DW, birinci dereceden otokorelasyon katsayisini gosteren Durbin Watson test istatistigini ve VIF, varyans
sisirme degerlerini (Variance Inflation Factors=VIF) gostermektedir.
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Ek 6: TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS Bagimh Degiskenleri I¢in Adimsal (Stepwise) Regresyon Analizinin Sonuclar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
3 Standart Olmayan Standart B’ler I¢in %95
g g Bagimsiz Katsayilar Katsayilar Giiven Araliklari F
A Sf Degisken B S. Hata Beta t| Anl Alt Sinuir Ust Sinir | VIF (Anl.) R SH | DW Park Testi
SABIT ,249 ,009 27,71 | ,000 23 27
NK/OS -,097 ,003 -1,011 -28,45 | ,000 -,10 -09 | 1,44
:5 NK/AT ,077 ,014 ,181 5,40 | ,000 ,05 ,11 1,28
E IR1 ,020 ,005 117 3,65 | ,001 ,01 03 [ 1,18
FVOK/AT ,043 ,015 ,115 2,99 | ,005 ,01 07 | 1,67 221,8 F=1,50
A/AT ,008 ,004 ,058 1,83 [ ,077 -,00 02| LIS | (,000) | 98,7 | 0,01 2,4 (p=,22)
SABIT ,178 ,008 22,72 | ,000 ,16 ,19
m NK/OS -,072 ,003 -1,008 -24,07 | 1,000 -,08 -07 | 1,44
:;:% NK/AT ,050 ,013 ,159 4,03 | ,000 ,03 08 [ 1,27
; IR1 ,017 ,005 ,132 3,49 | ,002 ,01 03 [ 1,17
FVOK/AT ,034 ,013 ,122 2,69 | ,012 ,01 06 | 1,61 158,1 2,57
A/AT ,009 ,004 ,090 2,40 | ,023 ,00 02 LIS | (,000) | 98,2 | 0,07 24 (p=,16)
” SABIT ,078 ,002 49,16 | ,000 ,08 ,08
:;:% NK/OS -,024 ,001 -929 | -28,33 | ,000 -,03 -02 | 1,03
% VOK/AT ,021 ,003 277 8,31 [ ,000 ,02 ,03 [ 1,06 309,5 0,15
IR1 ,003 ,002 ,062 1,82 | ,078 ,00 ,01 1,10 | (,000) | 98,3 | 0,02 2,3 (p=,94)

Not: Tabloda R, ¢oklu korelasyon katsayisini; SH, tahminin standart hatasini, DW, birinci dereceden otokorelasyon katsayisini gosteren Durbin Watson test istatistigini ve VIF, varyans sisir-
me degerlerini (Variance Inflation Factors=VIF) gostermektedir.

22. yil Nisan 2007. 96




