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OZET
Anahtar Kelimeler: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI'ler) yatuim finansmanmina ulasim
Halka Kapali KOBI, konusunda ¢esitli sorunlar yasamaktadlrlar. Finansal agik olarak bilinen bu problem
Imalat, Sermaye Yapis, kaynak kullanimi sirasinda KOBIlerin aldiklar: kararlar etkilemektedir. Bu sermaye
Mutluluk Hipotezi aksaklhigimin etkilerini ve sonuglarim 6lgmek amaciyla Eskisehir Organize Sanayi

Bolgesinde faalivet gosteren halka kapali 112 adet imalatct KOBI ile anket ¢alismast
gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgularda isletmelerin biiyiik bir kisminin

Makale gelis tarihi: finansmanda i¢ kaynak kullandigini, mikro dlgek ozelinde ise igletmelerin daha biiyiik
8.03.2024 bir kisminin finansmanda ilk olarak dis kaynag sectigi goriilmiistiir. Bor¢ hedefi ve

o kaynak kullamimi  tercihlerine bakildiginda, mikro élgekli igletmelerin diger
Kabul tarihi: olgeklerdeki isletmeler ile kiyaslandiginda dengeleme teorisine oransal olarak yakin
11.10.2024 davrandiklar: sonucuna varilirken, orta élgekli isletmelerin yiizdesel olarak hiyerarsi

teorisine daha yakin hareket ettigi gorviilmiistiir. KOBI'ler yiiksek bor¢lanma
seviyelerinin bagimsiz hareket etmeyi zorlagtirmasmi da onemli bir sorun olarak

degerlendirmektedir.

ABSTRACT
Keywords:
Unlisted SMEs, Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs) face various problems in accessing
Manufacturing, Capital investment financing. This problem, known as the financial gap, affects the decisions
Structure, Financing, made by SMEs during resource allocation. In order to measure the effects and
Happiness Hypothesis consequences of this capital gap, a survey was conducted with 112 privately held

manufacturing SMEs operating in the Eskisehir Organized Industrial Zone. The
findings showed that the majority of the companies use internal resources for
financing, while in the case of micro-sized companies, the majority of them choose
external financing first. When it comes to debt targets and resource allocation
preferences, it was concluded that micro-sized companies behave proportionally
closer to the trade-off theory compared to companies of other sizes, while medium-
sized companies tend to act closer to the hierarchy theory in percentage terms. SMEs
also consider the fact that high levels of debt make it difficult to act independently as
an important problem.

* Bu makale, yazar Salih Ridvan YILMAZ’m, Prof. Dr. Nurullah UCKUN danismanhginda gerceklestirilen “KOBI'lerin Sermaye Yapisi
Kararlarinin Ardindaki Giidiiler: Eskisehir Organize Sanayi Bolgesinde Bir Uygulama” baslikli yiiksek lisans tez ¢alismasindan tiretilmis
olup, calisma i¢in Osmangazi Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu’nun 26.2.2020 tarihli ve 05
nolu kararinca etik kurul onay1 alinmigtir.
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1. GIRIS

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI'ler), ekonomilerin can damari olarak kabul edilir. Konjonktiirel
degisimlere kars1 esneklikleri, yenilik¢i yapilar1 ve yerel pazarlara sagladiklar1 katkilar KOBI’lerin 6nemini
gostermektedir. Bu 6zelliklerinin yaninda KOBI’ler yasamlar siirecinde sermaye yapisi kararlar verir ve bu

kararlar genellikle karmagsik ve cesitli etmenlerden etkilenir. Bu faktorlerin ne oldufunun aragtiriimasi
KOBI’lerin 6nemi ve ekonomiye etkileri agisindan gereklidir.

KOBI’lerin tanim1 ve cesitleri ilgili kanunla belirlenir. Buna gére 0 ile 5 milyon TL arasinda aktif biiyiikligii ve
net satis tutar1 bulunan isletmeler 0 ile 9 arasinda calisana sahip olduklarinda mikro, 5 ile 50 milyon TL arasinda
aktif biiylikligii ve net satig tutar1 yaninda 10 ile 49 arasinda galisana sahip olduklarinda kiigiik ve nihayetinde 50
ile 250 milyon TL arasinda aktif biiyiikliigii ve net satig tutar1 yaninda 50 ile 249 arasinda ¢aligsana sahip
olduklarinda orta biiyiikliikte KOBI statiisiinde olmaktadirlar.

Ulke ekonomisine énciiliik eden, sayica ve istihdam orantyla 6n plana gikan KOBI’ler, KOBI Stratejisi ve Eylem
Plam1 (KSEP) 2015-2018 raporundat kendi icerisinde oransal olarak ayrilmislardir. Buna gore 0-9 calisana sahip
mikro isletmelerin toplam KOBI’ler icerisindeki oran1 %93,6, 10-49 calisana sahip kiiciik isletmelerin orani
%b5,4 ve 50-249 calisana sahip orta 6l¢ekli isletmelerin oran1 %0,9 olarak belirtilmistir.

Tiirkiye'de KOBI'ler toplam isletmelerin %99,8'ini, istthdamin %72'sini, toplam cironun %49,4'iini, iiretim
degerinin %42,7'sini ve katma degerin %41,3'linii saglayarak ekonomiye 6nemli katkilar sunmaktadirlar. Toplam
ihracatin %36,4’iinii de yine KOBI’ler gerceklestirmislerdir. Bolgesel kalkinma konusunda da etkisi olan
KOBI’ler refah seviyesini artirarak gelir dagilimina pozitif yonde katki saglar. Isci ve isveren arasindaki yakimn
iligkiler ise sosyal huzursuzluklar1 azaltmaktadir. Kriz dénemlerinde de iiretime devam ederek halkin belirli
ihtiyaglarimi karsilamaya devam ederler (Torlak & Ugkun, 2005).

Bu firmalar, NACE ekonomik faaliyetler siniflandirmasina gore; toptan ve perakende ticarette %36,3, motorlu
araglar ve motosikletlerin tamirinde %33, tasimacilik ve depolama alaninda %14,4 ve son olarak imalat
sanayinde %12,4 oranlarinda hizmet vermektedirler.*

2019 yilinda Eskisehir'deki toplam isletme sayis1 38.265 olarak kaydedilmistir. Istatistiksel verilere dayanarak,
bu isletmelerin yaklasik 38.188'inin kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) oldugu ve bunlarin da
yaklasik 4.735'inin {iretim sektoriinde faaliyet gosteren KOBI'ler oldugu tahmin edilmektedir. Eskisehir
Organize Sanayi Bolgesi'nde yer alan ve ¢alisir durumda olan isletmelerin sayisi ise toplamda 523'tlir ve bunlar
KOBI veya biiyiik 6l¢ekli firmalardir.$

2. LITERATUR

Firmalarin asil hedefi gelirlerini artirmak oldugu igin, yoneticiler ve hissedarlar, varliklarin1 ve sermayelerini
etkin ve en uygun diizeyde kullanmayi amagclarlar. Fakat giiniimiizdeki aksak rekabet kosullar1 altinda bu en
uygun diizeye ulagmak genellikle miimkiin olmamaktadir. Optimal diizey teorileri, David Durand'in 1952'de
sermaye yapisindaki degisiklikler ile sirket degeri arasindaki baglantiyr gostermesiyle baslamistir. Ardindan
Modigliani ve Miller, 1958 ve 1963'te sermaye yapisinin ve maliyetinin 6nemini vurgulayan g¢aligmalar
yayinlamislardir. Bu ¢alismalardan ikincisi vergi unsurlarimi da icermekte olup, bu teori modern kurumsal finans
teorisinin temelini olusturan Ilgisizlik Teorisi olarak bilinir (Hillier, 2016).

Giliniimiiz teorileri, klasik yaklagimlarin tersine, vergi etkilerini, piyasanin eksik rekabet durumunun asimetrik
bilgi, acente maliyetleri ve iflas maliyetleri gibi unsurlarini igerecek sekilde genigletmislerdir. Bu yeni
teorilerden biri olan dengeleme teorisine gore, bir sirketin degerini hesaplamak adina, borgsuz bir sirketin
degerine borcun vergi indiriminden kaynaklanan yararlar eklenir ve bu toplamdan beklenen iflas maliyetleri
diistliir (Miglo, 2016:32). Diger yandan Jensen ve Meckling 1976 yilindaki ¢alismalarinda “kontrol ve sahiplik
ayriligr” durumlar arasindaki iliskiyi, kisaca temsilci maliyetlerini aragtirmislardir (Jensen & Meckling, 1976).

Yatirim giderleri ve hissedarlara yapilan dagitimlarin mecburi oldugu durumlarda, borglar sirket {izerinde bir yiik
olusturur. Mecburi 6demelerin gerceklestirilemedigi zamanlarda, bu yiikiimliiliiklerin kargilanamamasinin mali
zorluklar1 dogacaktir. Iflas maliyetleri iki ana kisimda incelenebilir: Muhasebeci ve avukat iicretleri, yasal
islemlerin giderleri ve iflas siirecinde harcanan zaman dogrudan maliyetlerdir; siparis iptalleri ve gelir kayiplari,
borg alma ve hisse ¢gikarma yeteneklerinin kaybi ise dolayli maliyetler olarak degerlendirilir (Warner, 1977).

Myers (1984), sirketlerin finansal ve yatirim faaliyetlerinin hiyerarsik bir diizende ele alindigini belirtmistir. Bu
durumda, ilk olarak i¢ finansman yollar: tercih edilir, sonrasinda ise dis finansman kaynaklarina bagvurulur.

" https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/06/20180624.htm
 http://www.sp.gov.tr/upload/xSPTemelBelge/files/IcTIw+KSEP_Dokumani_2015-2018 10 08 15 YPK_ONAYLl.pdf
! Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2020 : TUIK.

$ https://www.eskisehir.bel.tr/dosyalar/istatisliklerle_eskisehir/2019.pdf
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Sirket bilgilerinin esit olarak paylasilmamasi, yatirimcilarin zararina yol agabilecek bilgi asimetrisine neden
olmaktadir. Uzun vadeli sermaye maliyetlerini diisiik tutabilmek adina, piyasa ve ekonomik dalgalanmalar
strasinda 6lgiilii bir sekilde bor¢lanmak 6nemlidir. Ornek olarak, maliyetlerin az oldugu zamanlarda hisse senedi
¢ikaran sermaye sirketleri, bu hareketleriyle piyasa zamanlamasimi yapmis olurlar. Sirketlerin sermaye
yapilaridaki degisiklikler, piyasaya sirket hakkinda sinyaller vermektedir (Ross, 1977).

2.1. Ulusal Literatiir

Uzun'un 2023 tarihli ¢alismasi, BIST100'de islem géren 32 metal sektorii firmasinm 2011-2020 dénemindeki
sermaye yapisi belirleyicilerini incelemistir. Dengeli panel veri analizi kullanilarak, firma biiyiikliigii ve bor¢ dist
vergi kalkani ile kaldira¢ orani arasinda pozitif, karlilik ile kaldira¢ oran1 arasinda negatif iligki bulunmustur. Bu
sonuglar, firmalarin hem dengeleme hem de finansman hiyerarsisi teorilerine uygun hareket ettiklerini
gostermektedir. Varlik yapisi, GSYIH biiyiime orani ve enflasyon oraninin kaldirag orani iizerinde anlamli bir
etkisi tespit edilmemistir.

Delikanli ve Kilig’in 2021 tarihli arastirmasinda, mikro, kiigiik ve orta biiytikliikteki igletmelerin 2006’dan
2018’¢ kadar olan bilango kalemleri ve gelir degisiklikleri incelenmis, isletmelerin biiyikligi arttikca
verimliliklerinin de yiikseldigi tespit edilmistir. Ayrica, isletmelerin biiyiikligii ile bor¢lanma diizeyleri arasinda
bir iligki bulunmustur.

Erding ve Sayilgan’m 2020 yili ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da listelenen 110 imalat sektorii KOBI’si iizerinde
yapilan analizde, orta biiyiikliikteki isletmelerin likidite durumlarina bagl olarak kisa vadeli bor¢lanmay1 uzun
vadeli bor¢lanmaya tercih ettikleri, yiiksek likidite oranlarma sahip KOBI’lerin daha az borglandiklari
gbzlemlenmistir.

Kazimov, 2019 yilinda Gaziantep’teki organize sanayi bolgesindeki 65 imalatct KOBI iizerinde yiiriittiigii
aragtirmada, isletme tiirli, Ar-Ge yapisi, ¢alisan sayisi, isletme yasi, ciro ve sermaye miktar: gibi degiskenleri ele
almig, ancak bu degiskenler ile yatirim kararlar1 arasinda dogrudan bir iliski saptayamamuistir.

Karaa ve Geyik¢i'nin 2017°de Manisa’daki 148 KOBI’nin sermaye yapisini inceledigi galismada, firmalarin
bor¢ yapilarmin biiyiik bir kismmin ticari bor¢ finansmanindan olustugu, firmanin biiyikligi degisse de
otofinansmanin sabit kaldigi, firmalarin sermaye yapilarimin firma biyikligi, varlik yapisi, karlilik ve
borglanma maliyetleri gibi faktorlerden etkilendigi bulgusuna ulasiimustir.

Cat1, Comlekei ve Zengin’in 2015 yilinda Diizce’deki imalat sektdriinde 50°den fazla calisani olan 72 KOBI
yoneticisi ile yaptiklart anket ¢alismasinda, yoneticilerin egitim diizeyleri ve is deneyimlerinin dig finansman
kullaniminda belirleyici olmadigi, ancak yoneticilik deneyiminin dis finansmanin maliyeti ve kalitesi {izerinde
etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Koksal ve Orman’in 2014 yilindaki calismasinda, gesitli dlgeklerdeki tiim firmalari kapsayan ve imalatgi,
borsaya kota edilmis gibi bir ayrimin yapilmadigi bir arastirmada, Tiirk isletmelerinin hiyerarsi teorisinden
ziyade dengeleme teorisi ile daha uyumlu oldugu sonucuna varilmig, ancak hiyerarsi teorisinin &zellikle
ekonomik yapilarin dengesiz oldugu durumlarda halka acik imalatg1 KOBI’ler i¢in gegerli oldugu belirtilmistir.

Kula’nin 2001 yilinda Afyon Organize Sanayi Bolgesindeki 10 ile 100 arasinda ¢alisan1 olan 80 KOBI iizerinde
yaptig1 anket galismasinda, KOBI’lerin finansman ihtiyaglarmi oncelikle i¢ fonlar, ardindan borglanma ve son
olarak 6zkaynaklar ile karsiladiklari, belirlenen hedef sermaye oranina sahip olmadiklari tespit edilmistir.

2.2. Uluslararasi Literatiir

Poutzioris (2022), Ingiltere'deki KOBI'lerin sermaye yapisi modellerini i¢ ve dis faktdrler baglaminda
incelemistir. 424 KOBI'den olusan 10 yillik panel veri seti kullamlarak yapilan arastirma, finansman hiyerarsisi,
temsil ve i dongiisii teorilerinden yararlanmistir. Calisma, firmalarin zaman iginde sermaye yapilarim
degistirdigini, firma biiylkligiiniin sadece kisa vadeli bor¢lanmayla iliskili oldugunu ve makroekonomik
kosullarin kaldirag oranlariyla dogrusal olmayan bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular,
KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarmin karmagik dogasina 1g1k tutmaktadir.

Czerwonka ve Jaworski’nin 2021 yili ¢alismasinda, Dogu Avrupa’daki KOBI’lerin sermaye yapilarini etkileyen
faktorler incelenmistir. Bu analizde 15,253 isletmenin mali verileri degerlendirilmis ve bu isletmelerin biiyiik
cogunlugunun hiyerarsi teorisine uygun davrandi1 gozlenmistir. Isletmelerin yaklasik dértte birinin stok borg
kapasitesine sahip oldugu ve bu durumun sermaye iizerindeki bor¢ oranini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Is iliskilerinin yogun oldugu cevrelerde borglanma oranmn yiikseldigi ve bunun sonucunda
O0zsermaye getirisi ile finansal kaldira¢ oraninin arttig1 belirlenmistir.

Chen ve Migliaro, 2021°de Brezilya’nin imalat sektoriindeki KOBI’ler iizerinde yaptiklari arastirmada,
dengeleme ve hiyerarsi teorileri cercevesinde, igletme yasinin ve karliliginin bor¢lanma ile negatif iligkili
oldugunu bulmuslardir. Ayrica, varlik yapisi, biiyiime ve 6lgek gibi faktorlerin bor¢lanma ile pozitif iliskili
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oldugu sonucuna ulagilmistir.

Panova’nin 2020 yilinda Rusya’daki KOBI’lerin sermaye yapisim inceledigi caligmada, 2010-2018 yillari
arasindaki veriler kullanilarak, likidite ve varlik yapisinin KOBI’lerin borglanma seviyesi iizerinde genellikle
negatif bir etkisi oldugu ortaya konmustur.

Zunckel ve Nyide, 2019°da Giiney Afrika’daki KOBI’ler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, isletme sahiplerinin
kisisel hedefleri, finansal tercihleri, is ag1 iliskileri, asimetrik bilgi nedeniyle yapilan siirekli denetim
harcamalari, igletmenin biiytikligii, karlilif1 ve yas1 gibi faktorlerin sermaye yapisin etkileyen énemli unsurlar
oldugunu tespit etmislerdir.

Bannier ve Heyden’in 2018’de Almanya’daki KOBI’ler iizerinde yaptiklari calismada, 2006-2015 yillari
arasindaki veriler analiz edilmis ve orta 6lcekli KOBI’lerde borg orani ile performans arasinda bir iliski
bulunurken, kiigiik isletmelerde bu iliskinin olmadigi gézlemlenmistir. Kiiciik isletmelerin yiiksek bor¢lanma
oranlarinda performans artis1 saglayamadiklart ve bu nedenle dengeleme teorisine uymadiklar1 sonucuna
vartlmigtir.

Palacios, Carrillo ve Guzman’in 2016’da Meksika’daki 221 adet imalat sektorii KOBI’lerinin performansini
etkileyen sermaye yapisi faktorlerini inceledikleri ¢alismada, i¢ finansman kaynaklarinin performans iizerinde
etkili oldugu ancak bu etkinin sinirli oldugu, isletmelerin sermaye yapilarini planlarken i¢ kaynaklara oncelik
verdikleri bulgusuna ulasilmistir.

Proenca ve Laureano’nun 2014’te Portekiz’deki KOBI’lerin sermaye yapisim etkileyen faktorleri arastirdiklart
calismada, 2007-2010 yillar1 arasindaki 12,857 KOBI’nin verileri incelenmis ve likidite, varlik yapisi ve
karhiligin Portekiz KOBI’lerinin sermaye yapilarmi aciklamada en énemli degiskenler oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, finansal kriz déneminde KOBI’lerin borg oranlarinin diisme egiliminde oldugu belirlenmistir.

Literatiir incelemesinden elde edilen bulgular 1s181nda, KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarima iliskin baz1 dnemli
¢ikarimlar yapilabilir ve bu arastirma igin bazi dngodriilerde bulunulabilir:

1. Sermaye Yapist Teorileri: Literatiirdeki calismalar, KOBI'lerin sermaye yapist kararlarmin genellikle hiyerarsi
teorisine daha yakin oldugunu gostermektedir (Czerwonka & Jaworski, 2021; Kula, 2001). Bu baglamda,
Eskisehir'deki KOBI'lerin de 6ncelikle i¢ finansman kaynaklarm tercih etmeleri, dis finansmana ise ancak ic
kaynaklar yetersiz kaldiginda bagvurmalar1 beklenebilir.

2. Olgek Etkisi: Farkli dlgeklerdeki KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarmin farklilik gosterdigi gdzlemlenmistir
(6rn. Bannier ve Heyden, 2018; Erding ve Sayilgan, 2020). Bu arastirmada da mikro, kiigiik ve orta dlgekli
isletmeler arasinda borg¢lanma tercihleri ve finansman kaynaklari agisindan farkliliklar olmasi beklenebilir.
Ozellikle, daha biiyiik 6lcekli KOBI'lerin daha fazla dis finansman kullanma egiliminde olmalar1 6ngdriilebilir.

3. Finansal Kisitlar: Literatiirdeki birgok c¢aligma, KOBI'lerin finansmana erisimde zorluklar yasadiginm
gostermektedir (6rn. Proenca ve Laureano, 2014; Delikanli ve Kilig, 2021). Bu arastirmada da Eskisehir'deki
KOBI'lerin énemli bir kismmin ihtiyag duyduklari finansmana tam olarak ulasamadiklari ve bu durumun
sermaye yapist kararlarini etkiledigi tahmin edilebilir.

4. Yénetici/Sahip Etkisi: KOBI'lerde yonetici veya isletme sahibinin kisisel 6zelliklerinin ve tercihlerinin
sermaye yapist kararlarini etkiledigi goriilmistiir (Cat1 vd., 2015; Zunckel & Nyide, 2019). Bu ¢aligmada da
yoneticilerin egitim diizeyi, yasi ve is tecriibesi gibi faktorlerin sermaye yapist kararlarinda etkili olmasi
beklenebilir.

5. Mutluluk Hipotezi: Ed Vos’un (2007) ortaya koydugu mutluluk hipotezi, KOBI sahiplerinin kontrol ve
bagimsizliga 6nem verdiklerini gdstermektedir. Bu baglamda, Eskisehir'deki KOBI'lerin de yiiksek bor¢lanma
seviyelerinden kagimmma egiliminde olmalar1 ve bagimsizliklarini korumak adina i¢ finansmani tercih etmeleri
ongoriilebilir.

6. Makroekonomik Faktorler: Tiirkiye'nin ekonomik kosullar1 géz oniine alindiginda, yiiksek faiz oranlar1 ve
ekonomik belirsizliklerin KOBI'lerin borglanma kararlarini olumsuz etkilemesi beklenebilir. Bu durum,
isletmelerin daha ihtiyathh bir finansman stratejisi izlemelerine ve miimkiin oldugunca i¢c kaynaklara
yonelmelerine neden olabilir.

Bu ¢ikarimlar ve éngériiler 15131nda, aragtirmamizin Eskisehir'deki KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarma iliskin
dnemli bulgular ortaya koymasi ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ozellikle, farkli &lgeklerdeki
KOBI'lerin sermaye yapisi tercihlerinin karsilagtirilmas1 ve mutluluk hipotezinin Tiirkiye baglaminda test
edilmesi, ¢aligmanin 6zgiin katkilar1 arasinda yer alacaktir.
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3. AMAC ve KISITLAR

KOBI’lerin iilke ekonomisinde toplam isletmeler arasinda %99,8°i olusturmasi ve sosyoekonomik acidan da
biiyiik 5neme sahip olmalari, KOBI’ler hakkindaki arastirmamizin amacini olusturmustur.

Aragtirmada Eskisehir Organize Sanayi Bélgesi Imalatg1 KOBI’leri rastgele belirlenmistir. Bu bolgede faaliyet
gosteren KOBI’lerin hepsi ankete katilmamistir. Bu sirketlerin halka a¢ik olmamasi, temsil sorunlar1 gibi
unsurlarin tespiti i¢in ek kisitlamalar yaratmistir.

Sermaye yapist iizerine yapilan calismalarin temeli ve evrimi, genellikle biiyiik sirketlerin incelendigi
aragtirmalardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda olusturulan teorilerle yapilan sermaye yapisi analizleri ve elde
edilen sonuglar, ¢ogunlukla biiyiik sirketler veya borsada listelenmis firmalarla ilgili finansal verilere dayanarak
yiiriitiilmiistiir. Bizim aragtirmamizda ise sermaye yapist konusundaki anket, halka agik olmayan KOBI'ler
tizerinde uygulanmuistir.

4. VERI SETI

Arastirmamiz, Eskisehir Organize Sanayi Bolgesi'nde faaliyet gosteren, liretim yapan ve halka acik olmayan
KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) kategorisindeki firmalar1 kapsayacak sekilde yiiriitiilmiistiir. Bu
kapsamdaki 112 isletmenin yoneticisi veya sahibi, e-posta araciligiyla kendilerine iletilen 35 sorudan olusan
anketi yanitlamistir.

5. YONTEM

Yapilan aragtirma anketi, firma sahibi veya yoneticisinin elektronik posta adresine iletilmistir. Arastirma
stirecinde literatiir incelemesi yapilarak Graham & Harvey (2001) ve Bancel & Mitto (2002) tarafindan yapilan
anketler incelenmis ve kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelere yonelik sorular se¢ilmistir.

Anket, {ic ana bolimden meydana gelmektedir. Birinci bdliimde, ¢alisanlarin sayisi, yillik net satig geliri ve
toplam bilango degerleri dikkate alinarak firmanin KOBI siiflandirmasindaki yeri tespit edilmeye ¢alistimistir.

Ikinci béliim, firma sahibinin yasini, egitim diizeyini ve is deneyimi siiresini dgrenmek amaciyla hazirlanmistir.
Firma demografik bilgileri agisindan ise firmanin kurulus yili, faaliyet gosterdigi sektor, ihracat hacmi, aile isi
olup olmadig1 ve baglangic sermayesinin kaynagi gibi konular ele alinmigtir. Ayrica, finansal karar alma
stireclerinde kimlerin etkili oldugu, yatirimlarda bagvurulan ilk finans kaynagi, tercih edilen teminat tiirleri,
belirlenmis bir bor¢ orani olup olmadigi, ihtiyag duyulan sermayenin saglanip saglanamadigi ve sermaye
temininde karsilasilan en biiyiik zorluklar sorgulanmistir. Finansal enstriimanlarin kullanimi ve bu konudaki bilgi
diizeyi de degerlendirilmistir. Uciincii ve son bdliimde ise, KOBI’lerin bor¢lanma siirecini etkileyen faktorler
Olclilmiistiir.

Degisken segimi ve smiflandirmas, literatiirdeki mevcut ¢alismalar ve KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorler goz dniinde bulundurularak yapilmistir. Bagimli degiskenler olarak KOBI'lerin 6lgegi, hedef
borg oran1, KOBI'nin yas1, gerekli sermayeye ulasim durumu, sektdr ve yonetici yast segilmistir. Bu degiskenler,
KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarim ve finansal performansimi dogrudan etkileyebilecek sonug gostergeleri
olarak degerlendirilmistir. Ornegin, KOBI'nin 6l¢egi ve yasi, firmanm biiyiikliigiinii ve piyasadaki deneyimini
yansitirken, hedef bor¢ orani firmanin finansal stratejisini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler ise anket calismasinda yer alan ve KOBI'lerin bor¢lanma tercihlerini etkileyen faktorler
arasindan secilmistir. Bu degigkenler arasinda vergi kalkani, kredi notu, nakit durumu, bor¢ azaltmak i¢in nakit
tutma, faiz dist bor¢lanma maliyetleri, yiikksek bor¢lanmanin bagimsizliga etkisi ve bankalarla yakim iligki
kurarak borglanma gibi faktdrler yer almaktadir. Bu degiskenler, literatirde KOBI'lerin sermaye yapisi
kararlarini etkiledigi tespit edilen faktorler arasindan se¢ilmistir.

Analiz yontemi olarak regresyon analizi kullanilmistir. Bu yontem, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskileri incelememize ve hangi faktorlerin KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarmi ne olgiide
etkiledigini belirlememize olanak saglamaktadir. Regresyon analizinde, normal dagilima sahip ve c¢oklu
dogrusallik sorunu bulunmayan degiskenler kullanilmistir. Ayrica, mutluluk hipotezini test etmek igin ayr1 bir
regresyon analizi yapilmuistir.

Bu analiz yontemi ve degisken segimi, KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri kapsamli bir
sekilde incelememize ve literatiirdeki mevcut teorilerin (6rnegin, dengeleme teorisi, hiyerarsi teorisi ve mutluluk
hipotezi) KOBI'ler ézelinde gegerliligini test etmemize olanak saglamistir. Bdylece, caliymamiz KOBi'lerin
finansal karar alma siireglerine dair daha derin bir anlayis sunmay1 hedeflemektedir.

5.1. Ankete katilan KOBI ve Yoneticilerinin Ozellikleri

112 iiretim odakli mikro, kii¢iik ve orta olgekli isletmenin katildigi ankete gére, katihimcilarin %43'i mikro,
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%32'si kiiglik ve %25' orta 6lgekli isletmelerden olusmaktadir Sektorel dagilimi inceledigimizde metal {iriinler,
makine ve ekipman iireticilerinin %49'luk payla en biiyiik grubu olusturdugu goriiliiyor. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) verilerine bakildiginda ise tiim KOBI'lerin %12,3'"iniin imalat sektoriinde, %36,6'sinin ise
toptan ve perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosterdigi gozlemlenmektedir.

Tablo 1. Ankete Katilan isletmelerin Sektorleri

SEKTOR KOBI Mikro Kiiciik Orta Oran
SAYISI

Metal Esya, Makine ve Techizat 55 32 14 9 0,49
Orman Uriinleri ve Mobilya 20 7 8 5 0,18
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 6 1 4 1 0,05
Tas ve Topraga Dayali imalat 12 2 4 6 0,11
Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler 13 3 4 6 0,12
Kagit-Karton Uriinleri ve Basim 3 1 1 1 0,03
Havacilik 2 1 1 - 0,03

TOPLAM 112 48 36 28 1

KOBI’lerin yasam siirelerine baktigimizda 0-3 yil arasindaki KOBI oran1 %19, 4-9 yil arasindaki KOBI sayist
%24 ve 10 yil ve tstiindeki isletmelerin sayisinin ise %57 oldugu goriilmiistiir. Yapilan arastirmada Tiirkiye’de
isletme 6mrii ortalamasi 18,2 yil olarak ¢ikmistir (Yaka, 2021).

Tablo 2. Ankete Katilan isletmelerin Yas

LEE e e Isletme Mikro Kiigiik Orta Oran
Sayisi
0-3 Y1l 21 17 4 - 0,19
4-9 Y1l 27 15 12 - 0,24
10 Y1l ve Ustii 64 19 20 28 0,57
TOPLAM 112 48 36 28 1

Ankete katilan KOBI’lerin %30’u ihracat yaparken 9%3’iiniin satiglarinin %50’sinden fazlasi ihracat ile
gerceklesmektedir. Thracat, isletmelere adeta bir sigorta gorevi goriir. I¢ pazardaki dalgalanmalara kars1 gelir
esnekligi saglayarak, kriz donemlerinde doviz geliri ile nakit akisini korur. Bu sayede, isletmelerin ayakta
kalmalarina ve biiyiimelerine yardime1 olur. TUIK verilerine gore 2020 yilinda KOBI’ler toplam ihracatin
%36,4 linli gerceklestirmislerdir.

Tablo 3. Ankete Katilan isletmelerin ihracat Miktarlar

ihracat Oram (Satislarin Isletme Mikro Kiiciik Orta Oran
Yiizdesi) Sayisi
0 78 44 24 10 0,7
0-24 23 4 12 7 0,21
25-49 7 - - 7 0,06
50 ve Ustii 4 - - 4 0,03
TOPLAM 112 48 36 28 1

Anketi cevaplayan isletmelerin %42'si, aile ve yakin ¢evreden alinan yardimlar ile, yani "sevgi sermayesi” ile
kurulmustur (Bhunjun, 2016). %24'lik bir oranla bor¢lanma yoluyla finanse edilen isletmeler de dikkat
¢ekmektedir.Orta olgekli igletmelere bakildiginda, 16 tanesinin "sevgi sermayesi” ile, 10 tanesinin kigisel
birikimlerle ve 2 tanesinin ise bor¢lanma yoluyla kuruldugu gériilmektedir.

Tablo 4. isletme Kurulus Sermayesi

Baslangic Sermayesi Isletme Sayis1 Mikro Kiiciik Orta | Oran
Aile ve Yakin Cevre 47 16 15 16 0,42
Kisisel Birikimler 38 18 10 10 0,34
Borg Kullanildi 27 14 11 2 0,24
TOPLAM 112 48 36 28 1
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Ankete katilan isletmelerin yatirimlarini finanse etmek igin kullandiklart kaynaklara dair bilgiler de elde
edilmistir. Buna gore, kisisel birikimler, yakin yardimlar ve birikmis kar, isletmelerin yatirim finansmaninda
%81'lik bir paya sahip olarak en ¢ok tercih edilen kaynaklar olmustur. Ticari bor¢lanma, devlet destekleri ve
kisa ve uzun vadeli bor¢lanma gibi alternatif finansman kaynaklarini tercih eden isletmelerin orani ise %19

olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Yatinmda Finansman Kaynagi Tercihi
Birincil Finansman Kaynagi | Yonetici Cevabi Sayisi | Mikro | Kiigiik | Orta | Oran

I¢ Kaynaklar 91 37 29 25 | 0,81
Dis Kaynaklar 21 11 7 3 0,19
TOPLAM 112 48 36 28 1

Ankete katilan KOB{'lerin %79'unun herhangi bir bor¢lanma hedefi olmadig1 belirlenmistir. Bu oran, bor¢lanma
hedefi olan KOBI'lerin oranin1 (%21) oldukga geride birakmustir. Isletmelerin 6lgegi arttikca bor¢lanma hedefi
olan KOBI'lerin oraninda bir azalma gozlemlenmistir. Mikro &lgekli isletmelerin daha yiiksek oranda bor¢lanma
hedefi olmasi, sermaye temini agisindan daha kirilgan olmalarina ve bu nedenle daha ihtiyatli davranmalarina
baglanabilir.

Tablo 6. Hedef Bor¢ Oram Belirleme
Hedef Bor¢ Oraniniz var mi? | Yonetici Sayis1 | Mikro | Kiiciik | Orta | Oran

Evet 24 15 8 1 0,21
Hayir 88 33 28 27 | 0,79
TOPLAM 112 48 36 28 1

KOBI yéneticilerinin %66's1 lisans veya lisansiistii egitim almisken, ilkokul mezunu yoneticiler arasinda ihracat
yapan firma bulunmamaktadir. 0-3 yas arahgindaki 2 KOBi'nin de ydneticisi ilkokul mezunudur. Yiiksek
egitimli KOBI yéneticilerinin, isletme amag ve hedeflerinden uzaklasabilme riski tasimasi nedeniyle, siirekli
egitim programlarma katilmalar1 6nerilmektedir (Y1ldiz, 2020).

Tablo 7. isletme Yéoneticileri Egitim Diizeyi Tablosu

Yonetici
Egitim Sayisi Mikro Kiiciik Orta Oran
[k gretim 9 4 4 1 0,08
Lise 29 13 12 4 0,26
Lisans 64 28 20 16 0,57
Lisansiistii 10 3 - 7 0,09
TOPLAM 112 48 36 28 1

Isletme yoneticilerinin yas araliklar1 Tablo 8.’de sunulmustur. Gériildiigii iizere 30 yas alt1 yoneticilerin orani
%11°dir. Yogunluk 40 yas ve istiinde olup bu yas grubundan sadece 4 yoneticinin isletmesi 0-3 yas
araligindadir. Bu tarz igletmeler genellikle iicretli ¢alisanlarin edindikleri tecriibe ile galistiklari isletmeden istifa

etmeleri ile kurulmaktadir.
Tablo 8. isletme Yoneticileri Yas Araliklar

Yas Aralig1 Yonetici Sayis1 | Mikro | Kiiciik | Orta | Oran
30 Yas Al 12 7 4 1 0,11
30-39 Yas Arasi 35 23 8 4 0,31
40-50 Yas Arasi 37 9 17 11 0,33
50 Yas Ustii 28 9 7 12 | 0,25
TOPLAM 112 48 36 28 1

Ankete katilan igletme yoneticilerinin %57'sinin 10 y1l ve {izeri tecriibeye sahip oldugu goriilmektedir. Uzmanlik
ve tecriibe, yoneticileri lider yapan 6nemli unsurlardan biridir. Yoneticiler, tecriibeleriyle edindikleri bilgi ve
beceriler sayesinde uzmanlik giicii elde ederler ve bu gii¢, onlart dogal liderler haline getirir (Miicevher,
2019:68).
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Tablo 9. isletme Yoneticileri is Tecriibesi

Siire Yonetici Sayisi Oran
0-3 Y1l 21 0,19
4-9 Y1l 27 0,24
10 Y1l ve Ustii 64 0,57
TOPLAM 112 1

Arastirmaya gore KOBI'lerin %38'i her zaman ihtiyag duydugu finansmandan daha azini, %20'si ise her zaman
ihtiyact olan finansmani saglayabilmektedir. Bu durum, KOBI'lerin énemli bir kisminin finansmana erisimde
sorun yasadigini gostermektedir. Genel olarak KOBI'lerin %80 kredi tayinlamast ile kars1 karstyadir. Bu durum,
bankalarin KOBl'lere kredi verirken daha temkinli yaklastigmi ve daha fazla teminat talep ettigini
gostermektedir.Bilgi asimetrisinin yogun oldugu KOBI'lerde &lgek seviyesi arttikca asimetrinin azalmasi
beklenir. Ancak isletmelerin i¢inde bulunduklari finansal sikintilar bu hiyerarsiyi degistirebilmektedir.

Tablo 10. Finansmana Ulasma Durumu

Sermayeye Ulasma Durumu Yonetici Sayisi | Mikro | Kiigiik | Orta | Oran
Her zaman ihtiyacimiz kadar kredi/bor¢/sermaye bulabiliyoruz 23 12 6 5 0,2
Cogu kez ihtiyacimiz olan kredi/bor¢/sermaye miktarini bulabiliyoruz 51 11 20 20 | 0,46
Ihtiyacimiz olan kredi/bor¢/sermaye miktarindan daha azini bulabiliyoruz 38 25 10 3 0,34
TOPLAM 112 48 36 28 1

5.2. KOBI’lerin Bor¢clanma ile ilgili Tercihleri

Arastirmada, sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemek icin Likert tipi 06lgekli anket sorular
kullanilmistir. KOBI'ler, "Hi¢c Onemli Degil" (0), “Onemli Degil” (1), “Orta Derecede Onemli” (2), “Onemli”
(3) ve "Cok Onemli" (4) arasinda puan vererek sorular1 yanitlamislardir. Anketin giivenilirligi SPSS 28
programinda Cronbach's Alpha testi ile degerlendirilmis ve %70,6 olarak bulunmustur. Anket verilerinin
normal dagilimi Skewness ve Kurtosis degerleri ile kontrol edilmistir. Elde edilen degerler (+1,5 ve -1,5
arasinda) normal dagilim sinirlart icerisindedir (Tabachnick, 2013). KOBI'lerin anket sorularina verdikleri
ortalama puanlar Tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11'deki her bir soru numaralandirilmis ve bu numaralar, Tablo 12 ve Tablo 13'teki kisaltmalarin basina
eklenmistir. Bu sayede, anket sorulariyla regresyon analizinde kullanilan degiskenler arasinda daha net bir
baglanti kurulmasi amaglanmistir.

Tablo 11. Bor¢lanma Tercihleri

MIKRO | KUCUK | ORTA | ORTALAMA | STD.SAPMA

(1) Borg faizlerini vergi matrahindan diisiirerek avantaj saglyoruz 1,39 2,58 2,5 2,05 1,33
(2) Borcun ddenmesinde ortaya ¢ikabilecek ve isletmeyi sikintya sokabilecek olast

finansal sikintilarm varhgi borglanma istegimizi azaltir 3,08 269 325 3 1,06
(3) Kazancimzdaki ve nakit varhgmmzdaki degisimler borglanmamz etkiliyor 3,14 2,69 2,96 2,95 1,06
(4) Yatinm i¢in karimiz yetersizse 6zkaynak yerine borglanmaya yoneliriz. 2,2 2,47 2,78 243 1,25
(5) Bankalarla olan yakm iligkilerimiz sebebiyle i¢ kaynak yerine bor¢lanmaya yoneliriz. 1,64 1,91 2,39 1,91 1,23
(6) Rakiplerimizin borg seviyesi bor¢lanma diizeyimizi etkiliyor 1,72 1,91 2,53 1,99 1,28
(7) Kredi notumuz 2,18 28 2,96 2,58 1,28
(8) Borglanma bir yere baglanmamus nakit bulundurmay1 gerektirir. Bu yiizden borglanma

isletmenin daha iyi yonetilmesini saglar. 204 216 278 226 134
(9) Isletme geliri arttikga yonetimin/isletme sahibinin 6zel giderleri artar. 2,06 2,47 2,35 2,26 1,23
(10) Faiz oranlan istedigimiz diizeydeyse borglantyoruz. 2,37 2,47 2,75 2,5 1,25
(11) Elimizdeki varliklarm kullanim siiresine gore uzun ya da kisa vadede borglaniriz 243 2,33 2,57 243 1,17
(12) Smirh seviyede bor¢lanmamiz alic1 ve saticilarimiza giiven veriyor. 2,66 2,36 2,64 2,56 1,12
(13) Borglanmanin getirdigi faiz digindaki iglem ticretleri ve maliyetleri bor¢lanmay1 etkiler 2,93 2,33 2,75 2,69 1,08
(14) Alct ve saticilarla yakm iliskiler borglanma seviyemizi etkiliyor 243 2,41 2,78 2,51 1,14
(15) Bor¢lanmay1 azaltmak adma harcanabilecek nakit tutuyoruz 2,68 2,16 2,85 2,55 1,16
(16) Karimz arttik¢a borglanmamiz azalir. 3,16 2,86 3,07 3,04 1,06
(17) Yiiksek borglanma seviyeleri bagimsiz hareket etmeyi zorlagtirr 3,58 2,94 3,17 3,27 0,9
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5.3. Regresyon Analizi

Normal dagilima sahip ve ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmayan bagimh degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasinda SPSS 28 programinda gergeklestirilen anlamli enter regresyon analizi sonuglart asagida sunulmustur.

Normal dagilim sart1 i¢in -1,5 ve +1,5 degerleri arasindaki skewness ve kurtosis degerleri tasiyan degiskenler
belirlenmistir (Tabachnick, 2013). Coklu dogrusallik problemi arastirilirken yiiksek derecede korele olan
degiskenlere ve 2,5 iistii VIF degerlerine rastlanmamistir (Allison, 1999).

Tablo 12. Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler B p R?
Olgek (1) Vergi Katkis1 -0,131 0,038 0,291
Olgek (2) Kredi Notu 0,143 0,016 0,291
Hedef Borg Orani (3) Nakit Durumu -0,096 0,045 0,234
KOBI'nin Yas (1) Vergi Katkis1 -0,19 0,004 0,216
KOBI'nin Yas1 (4) Nakit Durumu 0,191 0,039 0,216
Gerekli Sermayeye Ulasim (15) Borg Azaltmak Icin Nakit Tutma -0,14 0,037 0,246
Sektor (13) Faiz Dis1 Bor¢lanma Maliyetleri -0,486 0,036 0,209
Yonetici Yast (1) Vergi Katkisi -0,223 0,007 0,164

Regresyon analizi sonuglarma gére, KOBI 6lgegini etkileyen iki onemli faktor vergi kalkani ve kredi notu olarak
belirlenmistir. Vergi kalkaninin sagladig1 avantajlar ve yiiksek kredi notuna sahip olmanim sagladigi borglanma
kolayligi, KOBI'lerin 6lgeklerini biiyiitmelerine yardime1 olmaktadir. Bu bulgular, vergi kalkam ve kredi
notunun KOBI'lerin biiyiimesi iizerinde nemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Hedef Bor¢ Oranina sahiplik bagimli degiskeninin ise nakitteki veya kazanctaki degismelere gore bor¢lanma ile
ilgili bagimsiz degisken tarafindan negatif yonde etkilendigi anlasiimistir.

KOBI yas1 bagimli degiskeni ise vergi kalkani avantajlari ve nakitteki veya kazanctaki degismelere gore
bor¢lanma ile ilgili bagimsiz degiskenlerce pozitif yonde etkilenmektedir. Gerekli sermayeye ulasma durumu
bagiml degiskeni bor¢ azaltmak i¢in nakit tutma bagimsiz degiskenince pozitif, sektor bagimli degiskeni faiz
dist bor¢glanma maliyetlerinin bor¢lanmaya etkisi bagimsiz degiskenince negatif ve son olarak ydnetici yasi
bagimli degiskeni vergi kalkan1 avantajlar1 bagimsiz degiskenince pozitif yonde etkilenmektedir.

Ayrica klasik teorilerin KOBI’lere uygulanabilirligini tartiyjmaya agan Mutluluk Hipotezi igin de ayrica
regresyon analizi yapilmistir. Bu hipotezde KOBI yéneticileri borglanma bagimsizligma ve yakin iliskilere
onem verirler (Ed Vos, 2007). Alinan sonuglarda bagimsiz degiskenlerin 6l¢ek ve hedef bor¢ orant bagimli
degiskenlerini etkiledigi goriilmiistiir. Bagimsiz degiskenler olan “Alici ve saticilarla yakin iliskiler bor¢lanma
seviyemizi etkilivor”, “Yiiksek bor¢lanma seviyeleri bagimsiz hareket etmeyi zorlastirr”, “Isletme geliri
arttik¢a yonetimin/igletme sahibinin ézel giderleri artar” ve “Bankalarla olan yakin iligkilerimiz sebebiyle i¢
kaynak yerine bor¢lanmaya yéneliriz” ile yapilan regresyon analizindeki sonuglar da Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13. Mutluluk Hipotezi

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler B p R
Olgek (17) Yiiksek Bor¢lanma Bagimsizlig1 Bozar -0,177 0,034 0,102
Olgek (5) Bankalarla Yakin liski fle Bor¢lanma 0,124 0,05 0,102
Hedef Borg¢ Orant (17) Yiiksek Bor¢lanma Bagimsizligi Bozar -0,099 0,021 0,098
Hedef Borg Orant (14) Alic1 ve Saticilarla Yakin iliski ile Bor¢lanma 0,07 0,047 0,098

Tablo 13.’de yiiksek bor¢lanmanin bagimsizlig: etkiledigi ile ilgili degisken dl¢ek degiskenini negatif yonde
etkilemigken bankalarla yakin iligki kurarak borglanmaya gidilmesi olgegi pozitif yonde etkilemektedir
Hedef Borg Orani, yiiksek bor¢lanmanin bagimsizlik {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Yani, yiiksek borgluluk oranina sahip firmalarin bagimsiz olma olasilig1 daha diisiiktiir. Ote yandan, alic1 ve
saticilarla yakin iliskilerin bor¢lanma iizerindeki etkisi ise pozitif yondedir. Yani, alict ve saticilarla yakin
iligkiler kuran firmalarin bor¢lanma imkanlari1 daha yiiksektir.

6. SONUC

Ulkemiz ekonomisinin can damarlar1 olan KOBI'ler, isletmelerin %99,8'ini olusturarak hem sayisal hem de
ekonomik agidan biiyiik bir giice sahiptir. Ciro, istihdam, ihracat ve katma deger gibi biiyliime gostergelerinde
6nemli bir paya sahip olan KOBI'ler, sadece ekonomiyi degil, toplumu da kalkindirmaktadir. Gelir dagiliminin
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dengeli hale gelmesine katkida bulunarak sosyal adaleti de giiclendirmektedirler. Kisacasi, KOBI'ler hem
ekonomik hem de sosyal agidan Tiirkiye'nin kalkinmasinda hayati bir rol oynamaktadir.

KOBI'ler, sermaye yapilarini olustururken farkli kaynaklara basvurabilirler. Bor¢lanma, isletme kaynaklarimi
kullanma ve yakin iliskilerden elde edilen sermaye gibi segenekler, yatirimlar ve cari harcamalar igin
kullanilabilir. Bu finansal hareketler, KOBI'lerin gelecegini ve degerini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle,
Modigliani/Miller tarafindan baslatilan optimum sermaye yapisi arayisi, KOBI'ler igin kritik 6nem tagimaktadir.
KOBI'ler, optimum sermaye yapisim1 olusturarak risk ve getiri arasinda dengeyi saglayabilir, finansal
istikrarlarini saglayabilir ve gelecekteki biiyiimelerini finanse edebilirler.

Literatiirdeki teoriler tam rekabet piyasasi sartlarina gore olusturulmaya baslanmis ancak gercek diinyada yeri
olmayan bu varsayimdan vazgecilerek dengeleme teorisi ve hiyerarsi teorisi gibi modern yaklasimlar
olusturulmustur. Temsilcilik ve sinyal teorisi gibi yaklagimlarla da sermaye yapisi arastirmalar sirketlerin daha
derinden goézlenmesine odaklanmistir. Ancak yapilan arastirmalar ¢ogunlukla borsada islem goéren halka agik
isletmelerle veya biiyiik isletmelerle gerceklesmistir. Ozellikle halka kapali KOBI’lerle ilgili yapilan sermaye
yapisi aragtirmalari kisir kalmig, yapilan arastirmalar ise gogunlukla halka agik olanlar ile gergeklesmistir.

Tiim bu gelismeler 1s181nda kaynak dagilimmnin KOBI’lerde &lgek bazinda da énem tasidigmin arastirilmasi
tezin 6nemli boliminii olusturmustur. Ciinkii her bir 6l¢ekte olusturulacak olan optimuma yakin bir sermaye
yapist isletmenin gelecegini etkileyecek ve sonucunda dlgek atlamasini yani biiylimesini saglayabilecektir.

Bu siirecte KOBI sahiplerinin ve yéneticilerinin kisisel 6zellikleri ve ticari baglar1 da bilyik oneme sahiptir.
Ayrica tiim idari ve pazarlama gibi 6nemli isletme faaliyetlerini tek baslarina yiiriitmeleri KOBI’nin geleceginin
etkilemektedir.

Imalatgi1 KOBI’lerin borglanarak sermaye yapisim sekillendirirken 6lgek bazinda hangi degiskenlerden
etkilendiklerinin arastirildig1 anketin sonucunda bir¢ok dikkat ¢eken bulguya rastlanmistir. KOBI’lerin genel
olarak, dengeleme teorisinde bahsedilen hedef bor¢ oranina cogunlukla sahip olmadiklar1 ve hiyerarsi
teorisindeki gibi 6ncelikle i¢ kaynak kullanimina yoneldikleri goriilmiistiir.

Mikro isletmelerin daha fazla hedef bor¢ oranina ve finansmanda daha fazla dis kaynak kullanimina sahip
oldugu goriiliirken, orta Olgekli isletmelerin ise daha az hedef bor¢ oranina ve diger oSlgeklere kiyasla
finansmanda daha fazla i¢ kaynaga yoneldigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla, genel bir degerlendirmede, isletme
dlgegi arttikca borglanma orani hedefleyen KOBI sayisinin azaldig1 ancak bor¢lanmada i¢ kaynak kullanimimin
arttig1 goriilmektedir.

Mutluluk hipotezine gore, KOBI'lerde finansal ve orgiitsel kontrol ortamiin saglanmasi, yoneticiler agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu teoriyi de inceledigimiz arastirmada, KOBI sahibinin yakin iliskileri ve yiiksek
borg¢luluk gibi unsurlar, yonetim standartlarini olumsuz etkileyen 6nemli degiskenler olarak ortaya ¢ikmustir.

KOBI'lerin dlgek biiyiidiikkge daha seffaf hale gelmeleri ve bu sayede dis kaynaklara daha fazla yonelmeleri
beklenir. Ancak arastirmamiz bu beklentiyi dogrulamamustir. Bulgularimiz, artan bor¢lanmanin KOBI sahipleri
tarafindan olumsuz karsilanmasini gostermistir. Bu durum, KOBI sahiplerinin "mutluluk hipotezi"nde
tanimlanan yoneticilere benzer bir profile sahip olabilecegini diisiindiirmektedir. Mikro 6lgekli isletmelerin
cogunlukla bor¢lanma hedefi giitmesi ise bu dlgekte finansman risklerinin yiiksekligine ve kontrolcii bir KOBI
sahibine isaret etmektedir. Bu bulgular, isletme gelirinin artmasiyla birlikte KOBI sahibinin ézel giderlerinde de
artis gosterecegi anket sonucuyla da desteklenmektedir.

7. EXTENDED SUMMARY

Small and Medium-sized Enterprises (SMESs) contribute significantly to local markets with their economic
flexibility and innovativeness. In Turkey, SMEs constitute 99.8% of businesses, 72% of employment, 49.4% of
revenue, 42.7% of production value, and 41.3% of value added. Additionally, they account for 36.4% of total
exports. The definition and classification of SMEs are determined by law, based on active size and number of
employees, categorized as micro, small, and medium-sized. In Turkey, micro-enterprises represent 93.6% of
total SMEs, small enterprises 5.4%, and medium-sized enterprises 0.9%.

As these businesses aim to increase their revenues, they also strive to utilize their assets and capital effectively.
However, current competitive conditions make achieving optimal levels challenging. The impact of changes in
capital structure on firm value began with David Durand's work in the 1950s. Modigliani and Miller further
developed the Irrelevance Theory, incorporating tax factors. Modern theories attempt to determine optimal
capital structure considering factors such as tax effects, market conditions, and bankruptcy costs. For instance,
according to the pecking order theory, when calculating a company's value, debt's tax advantages are added
while expected bankruptcy costs are deducted. Situations like control and ownership separation also affect firm
value. Bankruptcy costs may include not only direct costs like accountant and lawyer fees but also indirect costs
like order cancellations.
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Companies' financial and investment activities are typically addressed in a hierarchical manner. Internal
financing methods are preferred initially, but external financing sources are sought when internal means are
insufficient. However, factors like information asymmetry during this process can disadvantage investors. It's
important to borrow prudently during market and economic fluctuations. Changes in capital structures often
signal information to the market about the company.

Studies conducted in light of the above theoretical developments have sought solutions to the capital
optimization problem. In Delikanli and Kili¢'s 2021 study, it was found that as firms grow in size, their
efficiency increases, and there's a relationship between size and borrowing levels. Erding and Sayilgan's 2020
study observed that medium-sized enterprises prefer short-term borrowing depending on liquidity conditions.
Kazimov's 2019 research revealed that factors like the type of business, R&D structure, and number of
employees directly influence investment decisions but also affect capital structures. Karaa and Geyikgi's 2017
study determined that firm size, asset structure, and profitability influence capital structure. In a 2015 survey by
Cat1, Comlekei, and Zengin, it was concluded that managers' educational levels aren't determinative in external
financing use, but managerial experience is. Koksal and Orman's 2014 study suggested that Turkish firms are
more in line with the pecking order theory than the hierarchy theory. Lastly, Kula's 2001 survey found that
SMEs primarily meet their financing needs with internal funds and don't achieve the target capital ratio.

Research by Czerwonka and Jaworski on SMESs' capital structures in Eastern Europe, based on financial data
from 15,253 companies, indicated that the majority behave in line with the hierarchy theory, with about a quarter
of businesses having stock debt capacity, negatively impacting capital structure. Chen and Migliaro's study on
Brazilian manufacturing SMEs showed that firm age and profitability are negatively associated with borrowing,
while factors like asset structure, growth, and scale are positively associated. Panova's study on Russian SMEs
found that liquidity and asset structure generally have a negative impact on borrowing levels. Zunckel and
Nyide's research on South African SMEs found that factors like owners' personal goals, financial preferences,
and business network relationships influence capital structure. In a study on German SMEs, while a relationship
was found between debt ratio and performance in medium-sized enterprises, no such relationship was observed
in small businesses. Palacios, Carrillo, and Guzman's study on Mexican manufacturing SMEs showed that
internal financing sources affect performance, but this effect is limited. Proenga and Laureano's study on
Portuguese SMEs' capital structures identified liquidity, asset structure, and profitability as the most important
variables in explaining capital structures.

SMEs, which play a crucial role in our country's economic structure, constitute a significant force both
numerically and economically. They have a substantial share in indicators such as revenue, employment,
exports, and value added, contributing not only to the economy but also to social development by balancing
income distribution and strengthening social justice. By forming an optimal capital structure, SMEs balance risk
and return, maintain financial stability, and can finance their growth potentials. However, research on capital
structure has mainly focused on large enterprises, with limited studies, especially on privately held SMEs.
Factors such as business scale, manager profile, and financial control are important in shaping SMEs' capital
structures. While micro-enterprises generally pursue borrowing goals, medium-sized enterprises may have less
borrowing objectives. Ensuring a financial and organizational control environment for managers is crucial, and
factors like close relationships and high indebtedness can influence management standards. Contrary to
expectations, findings such as SMEs not increasingly resorting to external sources as they grow, increasing
borrowing being negatively perceived, and increased business income leading to a rise in owners' private
expenses illustrate the complexity of dynamics influencing business financing strategies.

Based on all these theoretical and statistical information, our survey was conducted with 112 privately held
manufacturing SMEs operating in the Eskisehir Organized Industrial Zone. Findings indicate that the majority of
businesses primarily use internal sources in financing, with micro-scale businesses showing a greater preference
for external financing compared to other scales. When looking at debt goals and resource usage preferences, it
was found that micro-scale businesses proportionally behave closer to the pecking order theory compared to
other scales, while medium-sized enterprises tend to move closer to the hierarchy theory proportionally. SMEs
perceive high levels of borrowing as a significant problem, as it complicates independent action.
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