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Ozet

Bu calismada, KOBI'lerde isletme siirekliligine hizmet edecek sermaye yapisinin 8lgek bazinda nasil olusturulabileceginin
karsilastirmali olarak arastiriimasi amaglanmistir. Her bir KOBI 6lcegi ve KOBI (stii 6lgek icin 2007-2018 dénemine ait
finansal veriler kullanilarak énce ROE betasi ve 6zsermaye maliyeti, sonra da farkl senaryolara gére sermaye varlklari
fiyatlama modeliyle Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’ni minimize eden optimum finansal borg-6zkaynak dizeyi
tahmin edilmistir. Beklenildigi gibi tim 6lgekler igin finansal bor¢ maliyeti arttikga (azaldik¢a) optimum sermaye diizeyinin
gerileyecegi (artacagl) sonucuna varilmaktadir. Pazar riskinin artmasi ya da azalmasi ise optimum sermaye bilesimini
etkilememektedir. Ancak, finansal borglanma maliyetindeki artisin (azalisin), mikro ve kiiciik 6lcekli KOBI'lerde optimum
sermaye bilesiminin AOSM ile dzsermaye maliyeti arasindaki farkin azalmasina (artmasina), orta 6lgekli KOBI'ler ile KOBI
Ustli 6lgekteki firmalarda ise artmasina (azalmasina) neden olacagl tahmin edilmektedir. Optimum sermaye bilesiminin
AOSM ile 6zkaynak tutarinin tamami kadar borglaniimasi halinde olusacak AOSM arasindaki farkin optimum sermaye
bilesimine karsilik gelen AOSM’ye orani ise finansal borglanma maliyeti arttikga (azaldik¢a) azalmaktadir (artmaktadir).
Mikro ve kiiciik dlcekli KOBI’ler igin hesaplanan oransal degerler orta dlgekli KOBI’ler ve KOBI iistii 6lgekteki firmalara gére
daha dislktir. Bu bulgudan hareketle, riske dayali borg maliyetli veya pazar riskindeki artisa bagli olarak sermaye yapisinin
olusumunda ortaya cikabilecek maliyet artisina ya da azalisina duyarhligin mikro ve kiigiik 8lgekli KOBI’lerde daha az olacagi
sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Sermaye Maliyeti, Bor¢ Maliyeti, Muhasebe Betasi

Optimal Capital Structures for the SMEs in Turkey and the Impact of the Changes on the Cost of Debt and Market Risk
Premium

Abstract

This study aims to investigate the capital structure of the SMEs in Turkey which would help the business continuity in their
operations. It has been estimated first, the beta values based on ROE using the financial data provided by the micro, small
and medium sized SMEs and bigger sized firms separately for the period of 2007-2018 and then cost of equity, second,
optimum capital levels which would make the lowest weighted average cost of capital (WACC) for each of them under the
different scenarios by capital asset pricing model (CAPM). It has been observed that optimal capital level decreases
(increases) as the cost of debt rises (falls) in all sizes of the firms as expected. It is not affected by the increasing or
decreasing market risk premium. However, it is expected that increasing (decreasing) cost of debt would lead to the
decrease (increase) in the difference between the WACC of optimal capital level and cost of equity for the micro and small
sized SMEs though the increase (decrease) for the medium sized SMEs and bigger sized firms. The ratio of the difference
between the WACC of optimal capital structure and of the debt which would be equal to the equity amount to the lowest
of WACC falls (rises) as the cost of debt increases (decreases). But, the ratios estimated for the micro and small sized SMEs
under all scenarios are less than those of medium sized SMEs and bigger sized firms. So, it has been concluded that micro
and small sized SMEs in Turkey are less sensitive to the changes in the WACC of the capital structure depending on the
rising or falling cost of debt determined in line with the credit risk and market risk premium compared to the others.
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1.GIRiS

Tirkiye’de, Kiigiik ve Orta Biiyiiklikteki isletme (KOBIi)'lere yonelik yapilan calismalarin neredeyse
tamaminda birincil sorun olarak dis kaynak bulma ya da kaynaklara erisim konusu 6ne ¢ikmistir.
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Ondes ve Giingdér (2013), KOBI’lerin sabit sermaye ve isletme sermayesi tutarlarindan olusan ilk
yatinnm tutarlarini genellikle; bireysel tasarruflar sonucunda olusan 6z kaynaklardan, akraba es ve
dostlardan sagladiklari borglar ile karsilamaya calistiklarini ve dolayisiyla, yetersiz 6zkaynak ile faaliyet
gosterdiklerini gézlemislerdir. Tuirkiye’nin degisik bolgelerinde faaliyet gésteren KOBI'ler dzelinde —
Erzurum icin Ondes ve Giingér (2013), Kars icin Zengin ve Aykiri (2012), Konya igin Erséz (2010),
Antalya i¢in Bitirak ve Cetin (2009), Goller Bolgesi icin Bekgi ve Usul (2001) tarafindan-yapilan
arastirmalarda da, KOBi’'lerin gerek kurulus gerekse faaliyetlerinde 6z sermaye yoniinden sikinti
yasadigl, zorunlu olarak ticari kredilerle sermaye ihtiyacini karsilamaya yoneldikleri ve yatirimlarinin
finansmaninda banka kredilerinin 6z kaynaklarin 6niine gectigi sonucuna varilmistir. Zengin ve Ag
(2016)’in ¢alismasinda KOBI’lerin basarisizhiginda rol oynayan ve diger tiim eylemlerin basarisizligina
temel teskil edecek nedenin finansman sorunu oldugu; Seker ve Correa (2017)'nin ¢alismasinda da
finansmana erisimde vyasanilan zorluklarin biylimeye en o6nemli engel oldugu go6zleminde
bulunulmustur.

Yapilan ¢alismalarin baslica sonucu olan ve finansman sorunu veya finansmana erisim glclugi olarak
adlandirilan sorun esas itibariyla KOBi’lerin bankalar ile iliskilerinden kaynaklanmaktadir. Zira,
KOBI’'ler “ihtiva ettikleri asimetrik bilgi nedeniyle kredi tahsisinde ve kullaniminda “ahlaki tehlike”
ve/veya “ters se¢cim” sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ahlaki tehlike krediyi alan bir KOBI’nin, krediyi
veren kurulusun bilgisi ve denetiminin disinda, ¢ogunlukla uygun gériilmeyecek alanlarda
kullanilmasidir.  Ters segcim ise kredinin geri édeme ihtimali diisiik profildeki KOBI’lere
kullandiriimasidir. Bu iki durumda da kredinin tahsili gecikmis alacaga déniisme riski yiikselecektir
(Uz, 2019:10)”. Bahse konu riski miminize etmek icin bankalarca bir taraftan ya bireysel ve/veya
sektorel bazda ya da kiimiilatif olarak KOBI'ler icin kredi arzinin sinirlandirilmasi yoluna gidilmekte
diger taraftan da toptanci bir anlayisla KOBIi sinifina giren firmalardan ilave teminatlar talep
edilmektedir. Bu da KOBI'ler i¢in finansman sorununa déniismektedir.

Ote yandan, bankalarin KOBI kredisi kullandirm kararlari, bireysel ve kurumsal kredilere gére
ekonominin genelinde yasanan gelismelerden daha fazla etkilenmektedir. Ornegin, Aralik 2006-2007
déneminde % 27 olan KOBI kredilerinin toplam kredilerin icindeki payi, kiiresel krizin ortaya ¢iktigi
2008 yilindan itibaren azalmaya baslamis ve 2009 yili sonu itibariyla % 21’e gerilemis, 2010 yili
sonunda ise % 24’e yiikselmistir (Yiiksel, 2011:81). Sonrasinda da 2014 yilina kadar KOBI kredilerinin
biyiime hizi hem toplam kredi biiyiime hizini hem de KOBI hari¢ kurumsal kredilerde biiyiime hizini
asmistir (Uz, 2019:7). 2016 yilinda yasanan duraksama ise KOBI’lerin basta bankalar olmak {izere
finansal kuruluslardan kullanacaklari kredilere Kredi Garanti Fonu (KGF) tarafindan garanti verilerek
asllmaya calisilmistir. Covid 19 virtsinin hizla yayilmasi sonrasinda diinyanin genelinde yasanan
ekonomik aktivitelerdeki ani durusun sirketler Gzerindeki etkilerinin bertaraf edilmesinde de, Avrupa
Merkez Bankasi Baskani Lagarde’in isaret ettigi gibi, KOBI’lerin dis kaynak bulma sorununa éncelik
verilmis ve kullanacaklari kredilere KGF tarafindan saglanan garanti tutarlari arttirilmistir.

Goruldugi gibi, Tirkiye’de KOBI’lerin finansman sorununun ¢éziimleri de yine bankalardan kredi
kullanma ya da baska bir ifade ile finansal bor¢ baglaminda ele alinmaktadir. Ancak, kredi kullanimi
basta olmak (izere finansal bor¢ artisinin KOBi’ler (izerindeki etkilerinin de degerlendirilmesi
gerekmektedir. Zira, sermaye yapisinin bilesimi veya diger bir deyisle finansal borg diizeyi, KOBI’lerin
bliyime, gelisme ve basarisini belirleyen 6nemli faktoérlerden biridir (Ou ve Haynes, 2006; Cook,
2001). Covid 19 virlsi ile ortaya c¢ikan olaganisti durum da KOBI’lerin her kosulda ayakta
kalabilmelerini saglayacak bir sermaye yapisina sahip olmasinin ekonomi dongislnln kesintisiz
sirdiriilmesindeki énemini fazlasiyla gdstermistir. Ancak, KOBI’lerde isletme siirekliligine hizmet
edecek sermaye yapisinin saglanabilmesine yonelik politikalarin mikro, kigik ve orta o6lgekli
KOBI’'lerin farkhliklari dikkate alinmadan bitiincil bir yaklasimla belirlenmesi halinde sonug
degismeyecektir.
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Bu calismada, KOBI 6lcegindeki isletmeler ile KOBI iistii 6lcekteki firmalar icin ayri ayri riske dayal
fiyatlama yaklasimiyla optimum finansal borg-6zsermaye dizeyleri tahmin edilerek, finansal borg
maliyeti ile pazar riskindeki degisimlerin nasil etkileyebilecegi sorusu arastiriimigtir. Ulastigimiz
sonuglardan hareketle olgek bazinda o©neriler gelistiriimeye calisiimistir. Aragtirmamizin teorik
cercevesini belirlemek amaciyla 6nce firmalarin sermaye yapisina iliskin gelistirilen teoriler ve
KOBI’lerin sermaye yapisini olusturma davranislarina iliskin yapilan calismalar arastirilmis ve sonuglari
ikinci béliimde dzetlenmistir. Uclincii bélimde arastirmamizin énemi ve yéntemi aciklanmis ve analiz
sonuclari yorumlanmistir. Sonu¢ boélimiinde de ulastigimiz bulgular o6zetlenerek, Onerilerimiz
verilmistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Sermaye vyapisina iliskin teorik yaklasimlar esas itibariyla firma degerinin nasil maksimize
edilebilecegini arastirmaktadir. Bunlardan ilki David Durand tarafindan 1952 yilinda yayimlanan
makalede ele alinan “net faaliyet geliri” yaklasimidir. Bu yaklasimin varsayimlarindan biri borgtaki
artis ya da azalisin agirhkli ortalama kaynak maliyetini ve dolayisiyla firma degerini
degistirmeyecegidir. Zira, bor¢glanmadaki artisa bagh olarak artan finansal riske ortaklarin bekledikleri
getiriyi ylkselterek tepki gosterecegi, bunun da 6zkaynak maliyetini ylkseltecegi ve bdylece ucuz
olan borcun avantajinin ortadan kalkacagi kabul edilir. Yine David Durand tarafindan gelistirilen “net
gelir yaklasiminda” ise borgtaki artisa hem hissedarlarin hem borg verenlerin tepki gostermeyecegi
kabuli ile ucuz olan borgtaki artisin agirlikl ortalama kaynak maliyetini dislirecegi ve bdylece firma
degerinin ylkseltilebilecegi varsayilir. Bu iki yaklasima gore daha kabul edilebilir varsayimlara dayall
olan “geleneksel yaklasimda” ise bor¢ miktarini artirarak agirlikh ortalama kaynak maliyetinin
duslrilerek firma degerinin ylikseltilebilecegi, ancak bunun da bir sinirnin olacagl kabul edilir.
Clnka, borcun belli bir miktarindan veya oranindan sonra artan finansal riske (sikinti) 6nce ortaklarin
sonra da borg verenlerin risk primini arttirarak tepki gosterecegi ve boylece, 6nce 6zkaynak daha
sonra da bor¢ maliyetinin sonugta da agirlikli otalama kaynak maliyetinin artacagi varsayilhr.
Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yayimladiklari ilk makalelerinde, kurumlar vergisinin olmadigi,
finansal risk maliyetinin bulunmadigi gibi varsayimlar ile borglanmadaki artisin firma degerini
etkilemeyecegi yaklasimi ortaya konulmustur. 1963 yilinda yayimladiklari ikinci makalede ise vergi
etkisini dikkate almislar ve sermaye vyapisi degistirilerek agirlikh ortalama kaynak maliyetinin
disurilebilecegi boylece, firma degerinin yikseltilebilecegi sonucuna varmislardir. Finansal sikinti
maliyetinin yani sira firma ortaklari ile vyoOneticileri arasinda olusabilecek catismalardan
kaynaklanabilecek maliyetleri ifade eden temsil maliyetinin varsayimlara dahil edildigi “dengeleme
yaklasiminda” ise borcun vergi avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengenin olustugu
noktaya kadar yani optimum sermaye yapisina kadar borclanmanin firma degerini arttiracagi kabul
edilmektedir (Aksoy, 2017:367-385).

Agirlikh ortalama sermaye (AOSM) ya da diger adiyla agirlikli ortalama kaynak maliyeti, asagida
verilen formilde gosterildigi gibi, isletmede kullanilan her bir kaynagin maliyeti ile toplam kaynaklar
icerisindeki agirhginin ¢carpilmasi ile hesaplanmaktadir.

AOSM = Wy x ky X (1-T) + W, x k.

Wy=Borcun toplam kaynaklar igindeki agirlig kqy=Bor¢ maliyeti T=Kurumlar Vergisi
orani
W.=0zkaynagin toplam kaynaklar icindeki agirhg k.=0zkaynak maliyeti

Ozkaynak maliyeti ya da diger bir ifade ile ortaklarin bekledigi getiri orani ise, asagida gosterilen
formiildeki gibi, risksiz faiz oranina pazar risk priminin eklenmesi ile elde edilir. Firmanin hisse senedi
getirisinin pazardaki degisime duyarliligini gésteren B (beta) katsayisi ile risksiz faiz orani ve pazarin
getiri orani arasindaki farkin ¢arpiminin pazarin risk primini verdigi kabul edilir (Aksoy, 2017:346).
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ke =R¢ + B X (Rm- Ry)
R¢= Risksiz faiz orani  R,= Pazarin getirisi

Beta katsayinin pozitif olmasi, pazar getiri oranindaki artislarin firmanin pazar risk priminde ve
dolayisiyla, ortaklarin bekledigi getiri oraninda (6zkaynak maliyetinin) artis; negatif olmasi ise tersi
yani azalis olacagina isaret eder. Pazar getirisi olarak borsada alim satimi yapilan hisse senetlerinin
timui ya da bir endeks igin hesaplanan giinliik, aylik ya da yillik getiri orani dikkate alinir. Damodaran
(2002:182-204)'a gore belirtilen sekilde tahmini beta katsayisinin hesaplamasinda tutarlilik igin
tahmin déneminin uzunlugu (iki yil, bes yil gibi), getiri araligi (glinlik, haftalk, ayhk, yillik gibi) ve
regresyonda kullanilacak pazar endeksi olmak lzere 3 konuda karar verilmelidir. Hisse senetleri
borsada islem gérmeyen firmalar icin beta katsayisi olarak ayni is kolunda faaliyet gosteren ve
hisseleri borsada alinip satilan bir firmanin beta degeri ya da yurtdisindakiler de dahil birden ¢ok
firma icin hesaplanan beta degerlerinin ortalamasi emsal alinabilir. Ancak, emsal alinan firma ya da
firmalar ile beta katsayisi hesaplanacak firmanin borg/6zkaynak oranlari fakh olabilecegi icin asagida
verilen formil kullanilarak dnce emsal alinan firmanin kaldiragsiz beta degeri hesaplanacak sonra da
yine ayni formdl ile bu deger tzerinden hedef firmanin borg/6zkaynak orani dikkate alinarak kaldiragli
tahmini beta degeri elde edilebilecektir. Zira, “beta degerleri firmalarin finansal ve faaliyet riskliligini
birlikte ele almaktadir (Beneda, 2003: 66). Diger bir ifade ile, kaldirach beta degerinde firmanin
sermaye yapisi icerisinde borcun, hisse senedi dederi lizerinde yarattigi géreceli risk de yer almaktadir
(Donahue, 2003: 32)”(Ercan ve digerleri, 2007:304).

B.= Bux [1+ (1-T) x (D/E)]
B.=Kaldiracli beta By=Kaldiracsiz beta T=Kurumlar vergisi orani D/E=Bor¢/Ozkaynak

Hisseleri borsada islem goérmeyen firmalar igin muhasebe betasi olarak adlandirilan yéntemle de
tahmini beta hesaplanabilir. Bu yontemde (g aylik ya da yilik bazda muhasebesel kar (zarar) tutarinin
degisimi ile pazarin getirisindeki degisimin regresyonu alinmaktadir. Damodaran (2002:202-204),
firmalarin muhasebe beta degerinin genellikle 1’e yakin olmasi, her bir firmanin amortisman, stok
politikasi gibi uygulamalarinin farkliligi, az sayida gozlemle hareket edilmesi gibi kisitlari nedeniyle en
az 10 yilhk veri toplanmasi gerektigi goriisiindedir. Fakat, 6zellikle hisse senetleri borsada islem
gormeyen firmalar icin beta katsayisinin tahmin edilmesinde kolayligi nedeniyle muhasebe betasi
kullanilan yéntemlerden olmustur. “Vos (1992)’un ¢alismasi hisse senetleri borsada islem gérmeyen
firmalarda toplam riskin 6l¢ciimiinde muhasebe betasinin yeterliligini test eden az sayidaki calismadan
biridir. Calismasinda, diger calismalarda oldugu gibi (Ball, Brown 1969, Beaver, Kettles, Scholes 1970,
Beaver, Manegold 1975, Ismail ve Kim 1979) kiigiik éicekli kamu sirketlerinin muhasebe betasi ile
piyasa betasi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. (Pierre ve Bahri, 2006:549)". Pierre ve Bahri
(2006) arastirmalarinda, muhasebe betasinin firma bazinda KOBi’lerde riskin tamamini
gostermeyecegi, finansal olmayan risklerin de dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasmistir.
Intrisano ve digerlerinin calismasinda (2017), hisseleri borsada alinip satilan italyan firmalari igin
hesaplanan beta degerleri ile muhasebe verilerinden saglanan net kar (zarar), faaliyet kari (zarari) ve
0zkaynak getiri orani (ROE) Gzerinden hesaplanan muhasebe beta degerleri karsilastiriimis ve ROE
betasinin daha aciklayici olacagi sonucuna varilmistir.

Er ve Kaya’nin (2012) calismasinda da muhasebe verilerinden tiiretilen bir grup rasyonun orneklem
secilen Borsa istanbul sirketlerinin betasi ile regresyonu alindiginda sadece faaliyet kaldiraci (faaliyet
kari (zarari) / net satislar) rasyosu ile gicli bir iliski bulundugu gorilmustir. Ancak, gerek bu
calismada gerekse diger calismalarda muhasebe beta degeri ile piyasa betasi karsilastirmasi firma
bazinda yapilarak bir degerlendirmeye gidilmistir. Ayni sektdrde ya da 6lgekte yer alan firmalarin bir
bitin olarak dikkate alinmamasi bir eksikliktir. Bu baglamda, Ercan ve digerleri (2007) tarafindan
yapilan ¢alismada, 6rneklem alinan halka agik firmalar 5 sektor itibariyla ayristirilarak halka agik
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olmayan firmalar icin kullanilabilecek muhasebe betasi arastiriimis ve sadece tekstil sektori igin
acitklama glicli olan degiskenler elde edilmistir. Ersoy ve digerleri (2010) tarafindan yapilan ¢alismada,
sirket buyukIGga ile cari oranin piyasa verilerine dayali beta katsayisindaki degiskenligin %28,6’sini
aciklayabildigi ve beta katsayisi ile sirket blyuklGgi arasinda olumlu iliski bulundugu tespit edilmistir.
Tanridven ve Aksoy (2011) tarafindan yapilan galismada ise aktif blylimesinin metal sektériinde,
ROE’nin kagit basim sektoriinde, toplam bor¢ blylimesinin teknolojide, faiz vergi ve amortisman
oncesi kar marjinin kimyada, hisse basi karin kagit basimda, finansal borcun 6zsermayeye oraninin
metal sektoriinde, kisa vadeli borcun 6zsermayenin piyasa degerine orani ve uzun vadeli borcun
Ozsermayenin piyasa degerine oraninin kagit basim sektorl icin beta belirleyicisi olarak
kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Uyar ve Caglak tarafindan (2019) ¢imento sektori icin beta
katsayisinin tahminine yonelik yapilan ¢alismada finansal beta ile istatistiksel olarak anlamh iliski
bulunan oranlar ROE, cari oran, faaliyet kar marji ve logaritmik aktif degiskenleri olarak bulunmustur.

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin bir diger unsuru ise bor¢ maliyetidir. Bor¢ maliyeti, firmanin
riskliligine gore borg verenler tarafindan talep edilen faiz oranini ifade eder. Gelismekte olan tlkeler
icin borg¢ verenler tarafindan faiz, vergi dncesi kar (zarar) / faiz giderleri rasyosunun dizeyine gore
talep edilecegi varsayilan risk priminin tutari Damodaran tarafindan Tablo 1/A’da verilen sekilde
tahmin edilmektedir. istanbul Sanayi Odasi’nin 2017 yilinda yayimlanan raporunda, s6z konusu risk
primi oranlarinin Tablo 1/B’de verilen sekilde Turkiye icin tahmini karsiliklari uyarlanmistir. Bunlar
Uzerinden sermaye maliyeti ve sektorler itibariyla optimum borg/6zkaynak oranlari hesaplanmistir.

Tablo 1: Faiz Karsilama Oranina Gore Uygulanacak Kredi Risk Primi

(A) (B)

Faiz Karsilama . Faiz Karsilama
Derecelendirme
Orani Risk Primi Orani Risk Primi
Notu
> < > <
-10,0 0,49 15,12% D2/D -10,0 0,2 8,0%
0,7 0,79 11,34% Cc2/C 0,2 0,6 6,5%
0,8 1,249 8,64% Ca2/ccC 0,7 0,8 5,5%
1,25 1,49 8,20% Caa/CCC 0,8 1,2 4,8%
1,5 1,99 5,15% B3/BB2 1,3 1,5 3,3%
2,0 2,49 4,21% B 1,5 1,7 2,5%
2,5 2,99 3,51% B1/B+ 1,8 2,0 2,0%
3,0 3,49 2,40% Ba2/BB 2,0 2,2 0,0%
3,5 3,99 2,00% Bal/BB+ 2,3 2,5 -1,0%
4,0 4,49 1,56% Baa2/BBB 2,5 3,0 -2,0%
4,5 5,99 1,22% A3/AA2 3,0 4,2 -2,7%
6,0 7,49 1,08% A 4,3 5,5 -3,0%
7,5 9,49 0,98% Al/A+ 5,5 6,5 -3,2%
9,5 12,49 0,78% Aa2/AA 6,5 8,5 -3,3%
12,5 10.000 0,63% Aaa/AAA 8,5 10.000 -3,6%
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Sermaye yapisina iliskin KOBI’ler ile biiyiik 6lcekli firmalarin verecekleri kararlar dogal olarak farklidir.
Zira, hem daha seffaf olmalari hem de piyasada kredibiliteleri nedeniyle blyik 6lcekli firmalar
KOB/’lere kiyasla finansman kaynaklarina daha kolay erisirler (Bas ve digerleri, 2009). Nitekim Mateev
ve digerleri tarafindan yapilan arastirmada (2013), Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan,
Macaristan, Polonya ve Sirbistan’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin i¢ kaynaklari dis kaynaklara tercih
ettigi, gerekirse de kisa vadeli borg¢ kullanimina yéneldikleri, 6lgek biyldlkge dis kaynak kullaniminin
arttigi goézlenmistir.

Korkmaz ve digerleri (2007) ile Guiler (2010) tarafindan yapilan arastirmalarda, Tirkiye’de de
KOBI’lerin finansman hiyerarsisi ile hareket ettigi, bir baska ifade ile finansman ihtiyacini éncelikle ig
kaynaklardan karsilamayi tercih ettikleri sonucuna varilmistir. Bu sonuca benzer olarak,
Bayrakdaroglu ve digerleri (2013) tarafindan Borsa istanbul’da islem géren 242 firmanin 2000-2009
donemine iliskin finansal verisi ile yapilan ¢alismada da sermaye yapisinin finansman hiyerarsisine
uygun olarak belirlendigi bulgusuna ulasiimistir.

3. ARASTIRMANIN ONEMI, YONTEMI VE BULGULAR
3.1. Arastirmanin Onemi

Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan ve 20 Mayis 2003 tarihli Avrupa Birligi (AB) Resmi
Gazetesi'nde yayimlanan tavsiye karari uyarinca AB’nde 2005 yilindan bu yana kullanilan KOBI tanimi
2005/9617 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile de Glkemiz mevzuatina alinmistir. Tablo 2’den verilen
sekilde 3’lii bir kritere gdre mikro, kiiciik ve orta 6lcekli seklinde ayristirilan isletmeler KOBI olarak
tanimlanmaktadir. AB’de yillik ciro ve bilango toplamina iliskin EURO cinsinden belirlenmis kriterlerin
TL karsiliklarinin EURO/TL'deki degisime bagl olarak artmasi nedeniyle s6z konusu tutarlar da
glincellenmektedir. En son 2018/11828 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yapilan degisiklik ile yillik ciro
ve bilango tutari mikro olgekliler igin 1 milyon TL’den 3 milyon TL’ye, kiiglik dlgekliler igin 8 milyon
TL’den 25 milyon TL’ye, orta 6lgekliler i¢in de 40 milyon TL’den 125 milyon TL'ye yikseltilmistir.

Tablo 2: KOBI Olgekleri ve Kriterleri

C!)(I(:féli Caligan Sayisi Yillik Ciro Tutari Yillik Bilango Toplami
Mikro <10 <3 milyon TL <3 milyon TL
Kiiguk 10-49 <25 milyon TL <25 milyon TL
Orta 50 -249 <125 milyon TL <125 milyon TL

Bankalardan kredi kullanan toplam KOBI sayisi 2019 yili sonunda 2007 yilina gére 1,3 kat artmistir.
Mikro 6lgekli KOBI sayisindaki artis ise 1,8 kata karsilik gelmektedir. Tablo 3’den gériilecegi gibi, tutar
itibariyla en yiiksek artis ise 9,9 kat ile orta 6lgekli KOBI kredilerinde gergeklesmistir. Kiigiik 6lgekli
KOBI kredileri 7,7 kat, mikro dlcekli KOBI kredileri ise 5,5 kat artis kaydetmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Kurulu Bankalarca KOBi’lere Nakdi Kredi Kullandirimi

Olgek itibariyla Kredi Kullanan KOBI Sayisi Olgek itibariyla KOBI Kredisi (Milyon TL)
Yil

Mikro Kiiglik Orta Toplam Mikro Kiiglik Orta Toplam

2007 991.683 | 356.856 | 110.940 | 1.459.479 | 30.361 24.670 24.362 79.393

2008 1.170.603 | 170.897 | 58.558 | 1.400.058 | 35.266 23.409 30.189 88.864

2009 1.170.871 | 188.035 | 73.293 | 1.432.199 | 32.580 23.900 33.684 90.164
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2010 1.260.887 | 221.535 | 93.126 | 1.575.548 | 45.634 33.590 52.136 | 131.360
2011 1.331.122 | 266.723 | 115.111 | 1.712.956 | 57.287 44.003 66.726 | 168.016
2012 1.496.843 | 355.491 | 112.182 | 1.964.516 | 56.546 65.024 84.710 | 206.280
2013 1.744.064 | 427.177 | 138.021 | 2.309.262 | 73.780 88.438 117.943 | 280.161
2014 2.071.511 | 513.420 | 160.788 | 2.745.719 | 92.678 | 114.769 | 137.103 | 344.550
2015 2.262.257 | 532.281 | 164.374 | 2.958.912 | 105.315 | 137.434 | 161.872 | 404.621
2016 2.502.434 | 543.960 | 173.071 | 3.219.465 | 116.872 | 147.113 | 178.206 | 442.192
2017 2.839.262 | 615.738 | 196.709 | 3.651.709 | 142.491 | 174.144 | 221.937 | 538.572
2018 2.855.692 | 465.790 | 137.783 | 3.459.265 | 186.340 | 209.401 | 259.460 | 655.201
2019 2.800.052 | 474.963 | 144.179 | 3.419.194 | 196.930 | 214.418 | 266.448 | 677.796

Kaynak : https://www.bddk.org.tr/BultenAylik

Arastirmamizda kullandigimiz T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’'nin gézetimindeki “Girisimci Bilgi
Sistemi”nde yayimlanan (2007-2018 dénemi ile sinirli olarak ayri ayri 6lgcek bazinda Tablo 4’de verilen
sayida firma verisinin toplulastiriimasi ile saglanan) veriler de bu trendi dogrulamaktadir. Zira, 2007-
2018 yillari arasinda, mikro, kiigiik ve orta 6lgekli KOBI'lerin finansal borglanmalarinin ortalama olarak
sirasiyla % 91,5, % 90,4 ve % 89,6’sini yurticinde veya disinda kurulu bankalardan kullanilan krediler
olusturmustur. Ayrica, KOBI &lgeklerinin 2018 yilinda giincellenmesi sonrasinda her 6lcek bazinda
onemli sayida firmanin bir alt 6lgege kaydig dikkati cekmektedir.

Tablo 4: Arastirmada Verisi Kullanilan Toplulastirilmig Firma Sayisi

vil Ig:;:: Ig:g::: Orta Olgek | KOBI Ustii Toplam
2007 647.854 117.774 17.447 3.774 786.849
2008 | 682.135 128.912 19.114 4,119 834.280
2009 | 709.957 127.698 19.613 4,178 861.446
2010 | 717.550 143.052 22.985 4.978 888.565
2011 731.695 163.022 27.222 6.007 927.946
2012 | 749.393 180.125 30.472 6.670 966.660
2013 | 793.010 194.751 34.221 7.662 1.029.644
2014 | 824.853 215.066 38.790 8.632 1.087.341
2015 | 858.845 236.301 43.430 9.793 1.148.369
2016 | 897.583 245.848 45.862 10.731 1.200.024
2017 | 939.092 274.269 53.010 12.666 1.279.037
2018 | 1.218.949 118.451 16.800 3.865 1.358.065

Goruldugi gibi, KOBi’'lerin adeta tek finansal bor¢ kaynagi bankalardir. Tiirkiye’de Kurulu bankalarin
nakdi kredi portféyiinde toplam KOBI kredilerinin agirligi 2019 sonu itibariyla % 26,3’e yiikselmistir.
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Olgek Bazinda KOBI Kredilerinin Takibe Déniisiim Orani
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KOBI kredilerinin takibe déniisiim oraninin gelisimine iliskin grafikten de gériildiigi tGizere, 2015 yilina
kadar mikro ve kiiciik 6lcekli KOBi’lere, 2016 yili sonrasinda ise tiim olcekler itibariyla KOB/’lere
kullandirilan kredilerin takibe donlsiim orani toplam kredilerin takibe dénilisim oraninin lzerinde
gerceklesmistir. Ozellikle, 2018 ve 2019 yillarinda takipteki krediler icerisinde siniflandirilan kiigiik ve
orta 6lcekli KOBI kredilerinin hizli artmis olmasi dikkati cekmektedir. Dolayisiyla, KOBI’lerin sermaye
bilesiminin nasil olmasi gerektigi sorusunun olgek bazinda ayri ayri ele alinarak gelistirilecek 6neriler
bankalarin uygulamalarina da katki saglayabilir. Bu sorunun cevabinin optimum sermaye bilesiminin
risksiz faiz oranindaki ve pazar riskindeki degisimlerden etkilenme diizeyine gére farkl aksiyonlar
alinabilmesine de imkan verecegi diisiinilmektedir.

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirmamizda, Tablo 1/B’deki varsayimsal Aaa/AAA derecesine karsilik gelen faiz oraninin risksiz
faiz orani olacagi ve kredi talep eden isletmelerin faaliyet karlari ile finansman giderlerini karsilama
diizeyine gore belirlenecek kredi riski priminin risksiz faiz oranina eklenerek bor¢ maliyetinin
belirlenecegi varsayllmistir. Bu sekilde tahmin edilen finansal bor¢ maliyetinin vergi avantaji etkisi de
kurumlar vergisi orani % 20 kabul edilerek hesaplanmistir.

ilk asamada mikro, kiiciik ve orta dlcekli KOBI’ler ile KOBI Usti olgekteki isletmelerin kisa ve uzun
vadeli finansal borglarinin toplam finansal borglar ve 6zkaynak bilesimdeki agirliginin nasil gelisim
gosterdigi degerlendirilmistir. Ayrica, yine ayni Olgekler itibariyla faaliyet kar (zarari) ile finansman
giderlerini karsilayabilme glictiniin nasil gelisecegi ve bunun Tablo 1/B’deki karsiligina gére hangi risk
priminin uygulanacagi analiz edilmistir.

ikinci asamada,

- Damodaran (2002:203-204) uzun dénemli bir veriye dayali olarak regresyon yontemiyle muhasebe
betasinin hesaplanabilecegi gorisiindedir. Bu nedenle, Intrisano ve digerleri (2017) tarafindan
yapilan calismada tek agiklayici degisken olarak ROE betasinin bulundugu; Tanriéven ve Aksoy (2011)
ile Uyar ve Caglak tarafindan (2019) Turkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda da farkl sektérler icin beta
katsayisini agiklayici degiskenleri arasinda ROE’nin de goriildiigii dikkate alinmis ve Borsa istanbul 100
endeksinin yillar itibariyla degisimi ile 6lcek bazinda hesaplanan ROE degerlerinin degisiminin her bir
Olcek itibariyla ayri ayri regresyonu alinarak muhasebe beta katsayilari hesaplanmistir.
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- (3) numaral esitlik kullanilarak, 6lcek bazinda hesaplanan beta degeri lzerindeki kaldirag etkisi
ortalama borg/6zsermaye orani Uzerinden yok edilmek suretiyle 6lgek bazinda kaldiragsiz beta
katsayisi tahmin edilmigtir.

- (2) no’lu esitlik kullanilarak 6lgek bazinda 6zsermaye maliyeti tahmin edilmistir. Pazar getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farki ifade eden pazar riski primi varsayimsal olarak % 2, % 5 ve % 8 olarak
3 farkl senaryoda hesaplama yapilmistir.

- (1) no’lu esitlik aracihgiyla her bir 6lgek icin farkh finansal borg/6zkaynak seviyelerine karsilik gelen
finansal borg-6zkaynak bilesiminin maliyeti tahmin edilmistir (Tablo 1/B’de verilen ve en dusik risk
primi icin gecerli olan risksiz faiz oraninin % 8, % 12 ve % 15 oldugu ve bahsekonu her bir oran igin
pazar risk primi %8, % 5 ve % 2 varsayimiyla toplam 9 farkh senaryo icin hesaplama yapiimistir).

3.3. Aragtirma Bulgulari

Tablo 5’den goriilecegi gibi, mikro 6lcekli KOBI’lerin finansal borglarinin borg-6zkaynak bilesimindeki
agirhginin 2008 kiresel finans krizi sonrasinda 2013’e kadar geriledigi, 6zellikle 2015’den sonra hem
kisa vade (KV) hem de uzun vade (UV) bazinda arttigi dikkati cekmektedir. 2011 yilindan itibaren
faaliyet karlari ile finansman giderlerini karsilama dengesinin bozulmaya basladigi ve bu durumun
2016 yilindan itibaren daha da kétulestigi gorilmektedir. Buna paralel olarak Tablo 1/B’de verilen faiz
karsilama seviyesine gore finansal borg¢ veren taraflarca talep edilmesi beklenen risk priminin diizeyi
daha da artmistir.

Tablo 5 : Mikro Olgekli KOBi’lerin Finansal Bor¢larinin/ Toplam Bor¢+0zkaynak Orani ile Finansman
Giderlerini Karsilama Giici ve Risk Priminin Gelisimi (2007-2018)

Mikro KOBi | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
KV Fin.Bor¢ | 9,3% | 89% | 82% | 86% | 86% | 8,6% | 9,4% | 9,1% | 9,2% | 9,9% |11,2% | 11,4%
UV Fin. Bor¢ | 15,8% | 17,3% | 14,4% | 13,7% | 14,3% | 13,2% | 15,9% | 16,4% | 16,8% | 18,3% | 18,6% | 21,7%
Top. Fin. Borg¢ | 25,1% | 26,1% | 22,7% | 22,3% | 22,9% | 21,8% | 25,3% | 25,5% | 26,0% | 28,2% | 29,7% | 33,1%
Fin. Gid. Kars. | 187,8% | 128,7% | 146,1% | 170,2% | 109,7% | 111,6% | 75,7% | 72,4% | 52,4% | 7,4% | 20,7% | 45,2%
Risk Primi 1,5% | 33% | 3,3% | 2,5% | 48% | 48% | 55% | 55% | 6,5% | 8,0% | 6,5% | 6,5%

Bas ve digerleri (2009) ile Mateev ve digerleri (2013) tarafindan yapilan arastirmalarin bulgulari
arasinda yeralan olgek buyidikge dis kaynak kullaniminin arttig1 gézlemine benzer olarak hem kiiglik
hem de orta &lcekli KOBi'ler mikro &lcekli KOBi’'lere gére daha fazla finansal borg ile faaliyet
gostermigtir.

Ancak, Tablo 5’den gériilecegi gibi, mikro 6lcekli KOBI’ler 2014 yilina kadar daha ¢ok KV'li finansal
borglanmayi tercih etmistir. Bu tarihten sonra UV'li finansal borglanma diizeyi artmaya baslamis ve
2018 yilinda borg¢ ve 6zkaynak toplaminin % 33,1’ini olusturan, diger bir ifade ile 6zkaynaklarinin
yarisi kadar bir biyiiklige ulasmistir. Kiigiik 6lgekli KOBI’lerde de artan finansal borglara bagl olarak
faaliyet karinin finansman giderlerini karsilama giicii 2016 yilinda % 180’in altina diismis, 2018 yilinin
sonunda da % 139,7’ye gerilemistir.

Tablo 7’den gériilecegi gibi, orta dlcekli KOBi’ler 2008’den 2013’e kadar KV ve UV bakimindan
oldukga dengeli bir finansal borclanma politikasi izlemistir. 2014 yilindan itibaren UV lehine gelisen
finansal borclanma politikasina bagh olarak bu tir borglarin toplam borglar ve 6zkaynak icindeki
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agirligl 2016 yihinda % 30’un lzerine ¢ikmis, 2018 yili sonu itibariyla da % 38’e ylikselmistir. Faaliyet
karinin finansman giderlerini karsilama glicl ise 2015 yilinda % 180’in altina, 2018 yili sonu itibariyla
da % 117,2’ye gerilemistir.

Toplam borg biyiikligi kiiciik dlcekli KOBi’lerde ézkaynaklarin 1,14 katina, orta 6lgekli KOBI'lerde ise
1,45 katina ulagmigtir.

Tablo 6: Kiigiik Olcekli KOBI’lerin Finansal Borglarinin / Toplam Borg+Ozkaynak Orani ile Finansman
Giderlerini Karsilama Glici ve Risk Priminin Gelisimi (2007-2018)

Kiigiik KOBi | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018

KV Fin. Bor¢ | 20,9% | 20,1% | 17,0% | 18,2% | 19,9% | 20,9% | 21,0% | 21,7% | 22,9% | 21,7% | 22,1% | 18,5%

UV Fin. Bor¢ | 12,1% | 14,7% | 13,9% | 16,2% | 17,5% | 17,7% | 19,9% | 22,0% | 23,5% | 23,4% | 25,1% | 34,7%

Top. Fin. Borg | 33,0% | 34,8% | 30,9% | 34,4% | 37,4% | 38,6% | 40,9% | 43,7% | 46,4% | 45,1% | 47,2% | 53,2%
Fin. Gid. Kars. | 284,5% | 214,5% | 233,3% | 298,6% | 264,6% | 247,4% | 256,9% | 240,8% | 205,8% | 169,3% |198,7% | 139,7%
Risk Primi -2,0% | 0,0% | -1,0% | -2,0% | -2,0% | -1,0% | -2,0% | -1,0% | 0,0% 2,5% 1,5% | 3,3%

Tablo 7: Orta Olgekli KOBI’lerin Finansal Borglarinin / Toplam Bor¢+Ozkaynak Orani ile Finansman
Giderlerini Karsilama Giici ve Risk Priminin Gelisimi (2007-2018)

Orta KOBI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KV Fin. Bor¢ | 22,1% | 19,7% | 18,4% | 20,4% | 21,5% | 22,3% | 22,9% | 23,5% | 23,0% | 21,9% | 20,0% | 21,3%
UV Fin. Borg | 16,5% | 19,7% | 19,0% | 20,3% | 22,8% | 23,3% | 25,6% | 27,4% | 29,1% | 30,1% | 34,7% | 37,9%

Top. Fin. Borg | 38,6% | 39,3% | 37,4% | 40,7% | 44,3% | 45,6% | 48,5% | 50,9% | 52,1% | 52,1% | 54,8% | 59,2%
Fin. Gid. Kars. | 203,5% | 139,3% | 184,2% | 230,8% | 217,9% | 194,8% | 178,0% | 183,6% | 157,2% | 148,6% | 170,6% | 117,2%
Risk Primi -1,0% | 1,5% | 0,0% | -2,0% | -2,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 1,5% | 2,5% | 1,5% | 2,5%

Tablo 1/B’de verilen faiz karsilama seviyesine gore finansal bor¢ veren taraflarca talep edilmesi

beklenen varsayimsal risk priminin diizeyi hem kigiik hem de orta 6lgekli KOBI'ler igin 2016-2018

déneminde pozitif bir marja karsilik gelse de mikro 6lgekli KOBI’ler igin tahmin edilen varsayimsal

oranin yarisindan da az bir orani isaret etmektedir. Oncesi dénem iginse negatif ya da sifir diizeyinde

varsayimsal kredi riski primi s6z konusu olmaktadir

Tablo 8: Biiyiik Olcekli isletmelerin Finansal Bor¢larinin / Toplam Borg+Ozkaynak Orani ile Finansman
Giderlerini Karsilama Gci ve Risk Priminin Gelisimi (2007-2018)

KOBI Ustii 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
KV Fin. Bor¢ | 15,8% | 17,6% | 16,5% | 16,9% | 18,8% | 20,6% | 21,4% | 21,2% | 21,6% | 21,6% | 21,9% | 24,0%
UV Fin. Borg | 18,8% | 22,9% | 24,4% | 24,8% | 27,7% | 27,0% | 31,9% | 33,5% | 36,5% | 39,9% | 40,9% | 43,9%

Top. Fin. Borg | 34,6% | 40,5% | 40,9% | 41,7% | 46,5% | 47,6% | 53,3% | 54,8% | 58,1% | 61,4% | 62,8% | 68,0%
Fin. Gid. Kars. | 288,5% | 139,8% | 232,1% | 274,9% | 173,3% | 242,3% | 173,2% | 176,1% | 147,6% | 152,5% | 164,9% | 108,2%
Risk Primi -2,0% | 3,3% | -1,0% | -2,0% | 2,5% | -1,0% | 2,5% | 2,5% | 3,3% | 2,5% | 2,5% | 4,8%
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KOBI uistii 6lcekteki isletmelerin arastirma déneminin tiimiinde uzun vadeli finansal bor¢lara agirlk
veren bir finans stratejisi izledigi dikkati cekmektedir. Olgek buyiikligli sadece borg-6zkaynak
bilesiminde finansal borglanma agirlikh faaliyet gostermeyi degil uzun vadeli borglanabilmeyi de
kolaylastirmigtir. 2013 yilinda % 50’nin Uzerine g¢ikan finansal borglarin pay1 2018 yili sonunda % 68’e
yukselmistir. Borg blyukligi 6zkaynaklarin 2,12 katina karsilik gelmektedir. Tablo 1/B’de verilen faiz
karsilama seviyesine gore finansal borg veren taraflarca talep edilmesi beklenen varsayimsal kredi
riski priminin diizeyi 2013 yilindan itibaren pozitif marja karsilik gelmektedir. Artan finansal
borclanma, KOBI ustii 6lcekli isletmelere de kredi riski primi ve dolayisiyla, maliyet artisi olarak
yansimistir.

Damodaran (2002:202-204) tarafindan onerildigi sekilde 10 yildan uzun bir donemi kapsayan 2007-
2018 donemi icin 6lgcek bazinda hesapladigimiz yillik ROE degerlerindeki degisiminin Borsa istanbul
100 endeksinin yillik degisimi ile regresyonunu alarak asagidaki esitlikler elde edilmistir.

A ROE wiikro kogi = - 0,58 + 2,78 x A GETIRI st 100
A ROE geukkosi = 0,31+ 2,37 x A GETIRI gis7100
A ROE onts kosi = 0,28 + 1,12 x A GETIRI st 100
A ROE yogigsta = - 0,05 + 0,80 x A GETIRI gist100

A GETIRI gsr 100 katsayisi, ilgili 6lcek icin ortalama finansal bor¢/6zkaynak rasyosuna gére tahmin
edilen kaldiragh beta degerini ifade etmektedir. Bu degerler kullanilarak 3 no’lu esitlik ile kaldiragsiz
muhasebe beta katsayilari Tablo 9’da verilen sekilde hesaplanmistir. Olcek biyiidikce beta
katsayisinin diisecegi tahmin edilmektedir. Bu bulgumuz Ersoy ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
¢alismada ulasilan beta katsayisi ile sirket blyUkligu arasinda olumlu iliski bulundugu sonucu ile
uyumludur.

Tablo 9: Olgek Bazinda Kaldiragsiz Beta Tahminleri

Blcek Kaldirach Ortal.a'uma Fin. Kaldiragsiz
Beta Borg/Ozkaynak Beta
Mikro KOBI 2,78 31,3% 2,22
Kiigiik KOBI 2,37 50,0% 1,89
Orta KOBI 1,12 65,7% 0,73
KOBI Ustii 0,80 70,2% 0,51

Kaldiragsiz beta degerleri dikkate alinarak risksiz faiz orani % 8, % 12 ve % 15, her bir faiz orani igin
ayri ayri pazar riski primi, % 8, % 5 ve % 2 varsayimlariyla 2 no’lu esitlik kullanilarak 6zsermaye
maliyeti hesaplanmistir. Farkli finansal borg (D) / finansal borg (D) + 6zsermaye (E) seviyeleri icin
odenmesi muhtemel vyillik faiz giderinin her 06lgcek icin hesaplanan ortalama faaliyet kari ile
karsilanabilme o6l¢iitiine gore risk primi talep edilecegi varsayimiyla da risksiz faiz oraninin % 8, % 12
ve % 15 olmasi halinde Tablo 1/B’deki hangi kredi riski derecesinin olusacagi ve buna karsilik gelen
faiz orani Uzerinden finansal bor¢ maliyeti tahmin edilmistir. Belirtilen sekilde tahmin edilen
0zermaye ve finansal bor¢ maliyetlerinden hareketle 1 no’lu esitlik kullanilarak AOSM hesaplanmis ve
AOSM'’yi en duslk yapan D/D + E seviyesi optimum sermaye bilesimi olarak tahmin edilmistir.

Tablo 10’dan gériildiiglu gibi, mikro 6lgekli KOBi’'ler icin optimum sermaye bilesiminde finansal
borglarin payr % 10’un altinda bir seviyede tahmin edilmektedir. Risksiz faiz orani (RF)’'nin % 8’den
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% 12’ye cikmasi durumunda olusacak finansal bor¢ maliyetine gére optimum sermaye bilesiminde
finansal borglarin payr % 7’den % 5’e, % 12’den % 15’e ¢ikmasi halinde ise % 4’e gerileyecegi
hesaplanmaktadir. En iyimser senaryoya gore tahmin edilen optimum sermaye bilesimi, 2018 yil sonu
itibariyla olusan borg blyukligiune gore hesaplanan D/D+E oraninda 26,1 puanlik bir dislist baska bir
ifade ile, bu kadarlik bir bor¢ azalisini veya 6zkaynaklarin % 42’sine karsilik gelecek bir tutarda
sermaye artisini isaret etmektedir.

Tablo 10: Farkli Senaryolara Gére Mikro Olcekli KOBi’ler icin Optimum Sermaye Bilesiminin Diizeyi

Faaliyet . 2
RF Finansman Karn / Kredi Finansal Ozser-ma\./e AOSM AOSM AOSM
D/D+E |Beta . . . . Borg Maliyeti
(%) Giderleri Fm.ansma.n Derecesi Maliyeti| PR %5 PR%5!| PR%2 | PR%S
Giderleri
0% |2,22 - - Aaa/AAA | 8,00% 19,12% | 19,12% | 12,45% | 25,79%
7,0% |2,35| 1.593.780.666 3,11 A3/AA2 | 8,90% 19,74% | 18,86% | 12,31% | 25,41%
10% |2,42| 4.615.056.697 1,07 Caa/CCC | 16,40% 20,09% | 19,40% | 12,87% | 25,94%
8 20% |2,67 | 11.576.015.273 0,43 c2/C 18,10% 21,34% | 19,97% | 13,56% | 26,37%
30% |2,97 | 21.059.393.973 0,24 D2/D 19,60% 22,85% | 20,73% | 14,46% |27,01%
40% | 3,40 | 33.093.333.387 0,15 D2/D 19,60% 24,99% | 21,29% | 15,15% | 27,43%
50% | 3,98 | 49.640.000.080 0,10 D2/D 19,60% 27,92% | 21,83% | 15,82% | 27,84%
0% 2,22 - - Aaa/AAA | 12,00% 23,12% 23,12% | 16,45% | 29,79%
5,0% |(2,31| 1.739.600.085 2,85 Baa2/BBB| 13,60% 23,56% | 22,93% | 16,34% | 29,52%
10% |2,42| 5.740.680.281 0,86 Caa/CCC | 20,40% 24,09% | 23,32% | 16,79% | 29,86%
12 20% | 2,67 | 14.134.250.693 0,35 Cc2/C 22,10% 25,34% | 23,81% | 17,40% | 30,21%
30% |2,97 | 25.357.229.478 0,20 D2/D 23,60% 26,85% | 24,49% | 18,22% | 30,77%
40% | 3,40 | 39.847.074.894 0,12 D2/D 23,60% 28,99% |24,97% | 18,83% |31,11%
50% | 3,98 | 59.770.612.341 0,08 D2/D 23,60% 31,92% | 25,43% | 19,43% | 31,44%
0% |2,22 - - Aaa/AAA | 15,00% 26,12% | 26,12% | 19,45% | 32,79%
4,0% |2,29| 1.698.668.319 2,92 Baa2/BBB | 16,60% 26,47% | 25,94% | 19,34% | 32,55%
10% |2,42| 6.781.882.097 0,73 Ca2/CC | 24,10% 27,09% | 26,32% | 19,78% | 32,86%
15 20% |2,67 | 16.052.927.257 0,31 c2/C 25,10% 28,34% | 26,69% | 20,28% | 33,09%
30% |2,97 | 28.580.606.107 0,17 D2/D 26,60% 29,85% | 27,32% | 21,04% | 33,59%
40% |3,40| 44.912.381.025 0,11 D2/D 26,60% 31,99% | 27,73% | 21,59% | 33,87%
50% |3,98 | 67.368.571.537 0,07 D2/D 26,60% 34,92% | 28,13% | 22,13% | 34,14%

Tablo 11’den gériilecegi lizere, RF'nin % 8 olarak varsayilmasi halinde kiigiik dlcekli KOBi'ler igin
optimum sermaye bilesiminde finansal borglarin payinin % 29,6 diizeyinde olusacagi tahmin
edilmektedir. RF'nin % 8’den % 12’ye ¢ikmasi durumunda olusacak finansal borglarin maliyetine gore
bu oran % 24,8’e; % 12’den % 15’e ¢ikmasi halinde ise % 20’ye gerileyecegi gorilmektedir. En iyimser
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senaryoya gore tahmin edilen optimum sermaye bilesimine ulasilabilmesi i¢in 2018 yil sonu itibariyla
olusan borc¢ buyukligine karsihk gelen D/D+E oraninda 23,6 puanlik bir distisu saglayacak kadar
borglarda geri 6deme yapilmasini ya da 6zkaynak buyiklGginin % 72’sine karsilik gelen bir tutarda
sermaye artisina gidilmesini gerektirmektedir.

Pazar riski primi (PR)’'ndeki artis ya da azalis kiiciik 6lcekli KOBI’lerin optimum sermaye bilesiminin
diizeyini degistirmemektedir.

Tablo 11: Farkl Senaryolara Gére Kiigiik Olgekli KOBI’ler igin Optimum Sermaye Bilesiminin Diizeyi

Faaliyet . ”

RF Finansman Karn / Kredi Finansal Ozser_ma\_/e AOSM | AOSM | AOSM
D/D+E| Beta . . . . Borg Maliyeti

(%) Giderleri Fm.ansma.n Derecesi Maliyeti| PR %5 PR%5 |PR%2| PR%S

Giderleri

0% 1,69 - - Aaa/AAA | 8,00% 16,45% 16,45% |11,38% | 21,52%
10% | 1,84 | 1.781.816.068 13,04 Aaa/AAA | 8,00% 17,19% 16,12% |11,15% | 21,09%
20% | 2,03 | 4.353.300.622 5,34 A 8,60% 18,14% 15,89% |11,02% | 20,76%

8 29,6% | 2,26 | 7.568.668.709 3,07 A3/AA2 | 8,90% 19,29% 15,69% |10,92% | 20,46%
40% | 2,58 |21.916.337.642 1,06 Caa/CCC | 16,40% 20,9% 17,81% |13,15% | 22,48%
50% | 3,03 |34.277.686.617 0,68 c2/c 17,10% 23,1% 18,43% |13,87% | 23,00%
0% 1,69 - - Aaa/AAA | 12,00% | 20,45% 20,45% |15,38% | 25,52%
10% | 1,84 | 2.672.724.103 8,69 Aaa/AAA | 12,00% 21,19% 20,04% |15,08% | 25,01%
20% | 2,03 | 6.529.950.933 3,56 A3/AA2 | 12,90% | 22,14% 19,78% |14,91% | 24,64%

12 | 24,8% | 2,14 | 9.087.261.949 2,56 Baa2/BBB | 13,60% 22,68% 19,75% |14,91% | 24,57%
30% | 2,26 |15.392.461.082 1,51 B 18,10% | 23,29% 20,68% |15,91% | 24,45%
40% | 2,58 |27.261.785.847 0,85 Caa/CCC | 20,40% | 24,91% 21,50% |16,83% | 26,16%
50% | 3,03 |44.300.402.002 0,52 Cc2/C 22,10% | 27,14% 22,43% |17,87% | 27,00%
0% 1,69 - - Aaa/AAA | 15,00% | 23,45% 23,45% |18,38% | 28,52%
10% | 1,84 | 3.407.723.231 6,82 Aa2/AA | 1530% | 24,19% 23,01% |18,04% | 27,72%
20,0% | 2,03 | 8.402.882.596 2,77 Baa2/BBB| 16,60% | 25,14% 22,77% |17,90% | 27,64%

19 30% | 2,26 |18.624.027.497 1,25 B3/BB2 | 21,90% | 26,29% 23,70% |18,93% | 28,47%
40% | 2,58 |32.206.325.437 0,72 Ca2/CC | 24,10% | 27,91% 24,48% |19,81% | 29,15%
50% | 3,03 [50.314.031.233 0,46 c2/c 25,10% | 30,14% 25,14% |20,57% | 29,70%

Tablo 12’den goruldigi gibi, orta 6lcekli KOBIi’'ler icin optimum sermaye bilesiminde finansal
borglarin payl RF'nin % 8 oldugu varsayiminda % 32 olarak hesaplanmaktadir. RF'nin % 8'den % 15’e
¢tkmasinin optimum sermaye bilesiminde finansal borglarin payini 7,7 puan, % 12’den % 15’e ¢ikmasi
ise 3,3 puan azaltacagl tahmin edilmektedir. RF % 8 varsayimiyla tahmin edilen optimum sermaye
bilesiminin diizeyi, 2018 yil sonu itibariyla olusan borg¢ biyukligine karsilik gelen D/D+E oraninda
27,2 puanhk bir disitst saglayacak kadar borglarda geri 6deme ya da 6zkaynaklarin neredeyse
tamami kadar bir artis yapilmasi geregine isaret etmektedir.
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PR’deki artis ya da azalisin orta dlcekli KOBI’lerin sermaye yapisi lizerindeki etkisinin mikro ve kiigiik
dlcekli KOBI’lere gore daha diisiik olacagl tahmin edilmektedir.

Tablo 12: Farkli Senaryolara Gore Orta Olgekli KOBI’ler icin Optimum Sermaye Bilesiminin Diizeyi

RF Fi Faaliyet . |Finansal | Ozsermaye | ogsm | Aosm | Aosm
inansman Kar / Kredi . L.

(%) D/D+E | Beta Giderleri Finansman | Derecesi Bc?rg . Maliveti PR%5 |PR%2| PR%S8
Giderleri Maliyeti| PR %5

0% 0,73 - - Aaa/AAA | 8,00% 11,65% 11,65% | 9,46% | 13,84%

10% 0,79 1.946.863.299 14,93 Aaa/AAA | 8,00% 11,97% 11,42% | 9,27% | 13,57%

20% 0,88 4.645.923.782 6,26 Al/A+ 8,40% 12,38% 11,25% | 9,15% | 13,35%

8 30% 0,98 8.269.744.331 3,51 A3/AA2 | 8,90% 12,88% 11,17% | 9,11% | 13,23%

32,0% 1,00 9.254.237.704 3,14 A3/AA2 | 8,90% 13,02% |11,14% | 9,09% | 13,19%

40% 1,12 |21.756.197.366 1,34 B3/BB2 | 14,90% 13,6% 12,92% | 10,90% | 14,93%

50% 1,31 |[37.452.782.714 0,78 Ca2/CC | 17,10% 14,5% 14,11% | 12,14% | 16,08%

0% 0,73 - - Aaa/AAA | 12,00% 15,65% 15,65% | 13,46% | 17,84%

10% 0,79 2.920.294.948 9,95 Aaa/AAA | 12,00% 15,97% 15,34% | 13,19% | 17,49%

20% 0,88 7.134.811.522 4,07 A3/AA2 | 12,90% 16,38% 15,17% | 13,07% | 17,27%

12 | 27,5% 0,95 (11.433.397.192 2,54 Baa2/BBB | 13,60% 16,76% 15,14% | 13,07% | 17,21%

30% 0,98 |14.495.282.199 2,01 Ba2/BB | 15,60% 16,88% 15,58% | 13,52% | 17,64%

40% 1,12 | 29.787.008.474 0,98 Caa/CCC | 20,40% 17,58% 17,08% | 15,06% | 19,09%

50% 1,31 |48.403.888.770 0,60 Cc2/c 22,10% 18,54% 18,11% | 16,14% | 20,08%

0% 0,73 - - Aaa/AAA | 15,00% 18,65% 18,65% | 16,46% | 20,84%

10% 0,79 3.723.376.059 7,81 Aa2/AA | 15,30% 18,97% 18,30% | 16,16% | 20,45%

20% 0,88 8.794.070.015 3,31 A3/AA2 | 15,90% 19,38% 18,05% | 15,95% | 20,15%

15 | 24,2% 0,92 |11.751.974.823 2,50 Baa2/BBB | 16,60% 19,58% | 18,05% |15,91% | 20,14%

30% 0,98 |20.349.146.163 1,43 B3/BB2 | 21,90% 19,88% 19,18% | 17,12% | 21,24%

40% 1,12 |34.167.450.897 0,85 Caa/CCC | 23,40% 20,58% 19,84% | 17,82% | 21,85%

50% 1,31 |54.974.552.404 0,53 Cc2/c 25,10% 21,54% | 20,81% | 18,84% | 22,79%

Tablo 13’den goriilecegi gibi, KOBI (istii 6lcekteki firmalar icin optimum sermaye bilesiminde finansal
borglarin payr RF'nin % 8 oldugu varsayiminda % 37,1 olarak hesaplanmaktadir. RF’'nin % 8'den %
15’e ¢ikmasina bagh olarak ortaya c¢ikacak yeni finansal bor¢ maliyetinin, optimum sermaye
bilesiminde finansal borglarin payini yaklasik 10 puan, % 12’den % 15’e ¢ikmasi ise 4,4 puan
azaltacagl tahmin edilmektedir.
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Orta dlcekli KOBI’lerde oldugu gibi PR’nin artmasinin ya da azalmasinin KOBI (istii 6lgekteki firmalarin
AOSM uzerindeki etkisinin daha da sinirli olacagi goriilmektedir.

Tablo 13: Farkh Senaryolara Gére KOBI Ustii Firmalar icin Optimum Sermaye Bilesiminin Diizeyi

RF Fi Faaliyet .| Finansal | Ozsermaye | aoosm | Aosm | Aosm
inansman Karn / Kredi . L

(%) D/D+E | Beta Giderleri Finansman | Derecesi Bc?rg R Maliyeti PR%5 | PR%2 | PR%S
Giderleri Maliyeti PR%5

0% |0,51 - - Aaa/AAA 8,0% 10,6% 10,56% | 9,02% | 12,09%

10% |0,56 | 5.544.597.122 18,15 Aaa/AAA 8,0% 10,8% 10,35% | 8,84% | 11,85%

20% |0,61| 13.073.907.987 7,70 Aa2/AA 8,3% 11,1% 10,18% | 8,71% | 11,65%

8 30% |0,68| 22.758.050.915 4,42 A 8,6% 11,4% 10,07% | 8,63% | 11,51%

37,1% | 0,75 | 33.084.863.055 3,04 A3/AA2 8,9% 11,8% 10,04% | 8,62% | 11,46%

40% | 0,78 | 58.634.114.567 1,72 B 14,1% 11,9% 11,66% | 10,24% | 13,07%

50% |0,92 | 102.297.816.904 0,98 Caa/CCC | 16,4% 12,6% 12,85% | 11,47% | 14,03%

0% |0,51 - - Aaa/AAA | 12,0% 14,6% 14,56% | 13,02% | 16,09%

10% |0,56| 8.316.895.683 12,10 Aaa/AAA | 12,0% 14,8% 14,27% | 12,76% | 15,77%

20% |0,61| 19.847.137.426 5,07 A 12,6% 15,1% 14,07% | 12,60% | 15,54%

12 30% |0,68| 35.989.475.866 2,80 Baa2/BBB| 13,6% 15,4% 14,07% | 12,63% | 15,51%

32,0% |0,70 | 40.273.937.278 2,50 Baa2/BBB | 13,6% 15,5% 14,03% | 12,60% | 15,47%

40% | 0,78 | 78.594.664.207 1,28 B3/BB2 18,9% 15,9% 15,59% | 14,18% | 17,00%

50% |0,92 | 131.614.874.188 0,76 Ca2/cC 21,1% 16,6% 16,73% | 15,35% | 18,11%

0% |0,51 - - Aaa/AAA | 15,0% 17,6% 17,56% | 16,02% | 19,09%

10% |0,56 | 10.396.119.604 9,68 Aaa/AAA | 15,0% 17,8% 17,21% | 15,70% | 18,71%

20% |0,61| 25.045.197.228 4,02 A3/AA2 15,9% 18,1% 17,00% | 15,53% | 18,47%

15 | 27,5% | 0,67 | 39.744.680.280 2,53 Baa2/BBB| 16,6% 18,3% 16,94% | 15,49% | 18,39%

30% |0,68| 53.190.328.302 1,89 B1/B+ 20,1% 18,4% 17,72% | 16,28% | 19,17%

40% | 0,78 | 97.307.679.494 1,03 Caa/CCC | 23,4% 18,9% 18,83% | 17,42% | 20,24%

50% |0,92 | 150.327.889.475 0,67 Ca2/cC 24,1% 19,6% 19,43% | 18,05% | 20,81%

Farkli RF oranlarina gore hesaplanan finansal bor¢ maliyetleri dikkate alinarak 6lgek bazinda tahmin
edilen optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zkaynak maliyeti arasindaki farkin pazar riskindeki
degismelere gobre nasil gelisecegi Tablo 14’de 06zet olarak verilmistir. Finansal borglanma
maliyetindeki artisin (azalisin), mikro ve kiiciik 6lcekli KOBi’lerde optimum sermaye bilesiminin AOSM
ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin azalmasina (artmasina), orta dlcekli KOBi’ler ile KOBI Ustii
Olcekteki firmalarda ise artmasina (azalmasina) neden olacagi gérilmektedir.
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Tablo 14: Optimum Sermaye Bilesiminde Olusan AOSM ile Ozkaynak Maliyeti Arasindaki Fark

Mikro Kiiglik Orta KOBI Ustii
(:) PR PR PR PR PR PR PR PR PR PR PR PR
% 8 %5 % 2 % 8 %5 % 2 %8 %5 % 2 % 8 %5 % 2
8 0,38% |0,26% | 0,14% | 1,06% |0,76% | 0,46% | 0,65% |0,51%|0,37% |0,63% | 0,52% | 0,40%
12 0,27% |0,19% | 0,11% | 0,95% |0,70% | 0,47% | 0,63% |0,51%|0,39% | 0,62% | 0,52% | 0,42%
15 0,24% |0,17% | 0,11% | 0,88% | 0,68% | 0,48% | 0,70% |0,64% |0,51% | 0,70% | 0,61% | 0,53%

Bu durumun olgek bazinda optimum sermaye bilesimine etkisini degerlendirmek amaciyla farkli
risksiz faiz oranlarina gore olusacagi tahmin edilen finansal borglanma maliyetini dikkate alarak 6lgek
bazinda hesapladigimiz optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zkaynak tutarinin tamami kadar
borglanilsa idi ne kadar fark olusacagi ve bunun en disiik AOSM’nin % kagina karsilik gelecegi PR
primi % 2, % 5 ve % 8 varsayimiyla Ug¢ ayri senaryo i¢in hesaplanmistir.

Tablo 15: Ozkaynak Tutari Kadar Borglaniimasinin Maliyetinin Optimum Sermaye Bilesiminin AOSM
ile Karsilagtirilmasi — RF % 8

PR Mikro Kiigiik Orta KOBI Ustii
(%) Fark % Fark % Fark % Fark %
2 3,52% 28,61% 2,95% 21,27% 3,06% 33,68% 2,85% 33,06%
5 2,51% 10,95% 2,68% 11,96% 2,97% 19,62% 2,69% 19,17%
8 1,92% 6,51% 2,43% 9,00% 2,87% 14,29% 2,64% 17,07%

Farkli RF orani seviyesinde pazar riski primine iliskin her ¢ senaryoda da, Tablo 15, 16 ve 17’den
gorilecegi gibi, finansal borglanma maliyetlerinin artmasi (azalmasi) tim olgeklerde optimum
sermaye bilesimine duyarhligi azaltici (arttirici) bir etki yapacagl sonucuna varilmaktadir. Zira,
firmalarin optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zkaynak tutarinin tamami kadar borglanilsa idi
olusacak AOSM arasindaki farkin optimum sermaye bilesimine karsilik gelen AOSM’ye orani finansal
bor¢clanma maliyeti arttikca (azaldik¢a) azalmaktadir (artmaktadir). Ancak, mikro ve kiglk 6lcekli
KOBI’ler icin hesaplanan % degisimlerinin orta 6lcekli KOBi’ler ve KOBI uistii 6lcekteki firmalara gore
daha disiik oldugu dikkati cekmektedir.

Tablo 16: Ozkaynak Tutari Kadar Borglanilmasinin Maliyetinin Optimum Sermaye Bilesiminin AOSM
ile Karsilastiriimasi — RF % 12

PR Mikro Kiigiik Orta KOBI Ustii
(%) Fark % Fark % Fark % Fark %
2 3,09% 18,91% 2,94% 16,42% 3,07% 23,49% 2,75% 21,83%
5 2,98% 15,80% 2,75% 14,89% 2,98% 26,76% 2,81% 27,99%
8 2,43% 9,57% 2,54% 11,05% 2,90% 18,03% 2,77% 24,18%
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Tablo 17: Ozkaynak Tutari Kadar Bor¢laniimasinin Maliyetinin Optimum Sermaye Bilesiminin AOSM
ile Karsilagtiriimasi — RF % 15

PR Mikro Kiigiik Orta KOBI Ustii
(%) Fark % Fark % Fark % Fark %
2 2,79% 14,43% 2,67% 12,98% 2,89% 18,12% 2,56% 16,52%
5 2,19% 8,44% 2,37% 9,42% 2,80% 15,55% 2,49% 14,70%
] 1,59% 4,88% 2,07% 6,96% 2,65% 11,61% 2,42% 13,17%

Bu sonuglar optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin gelisimini
gosteren Tablo 14 ile birlikte degerlendirildiginde, finansal bor¢lanma maliyetleri veya pazar riski
primindeki artisa bagh olarak sermaye yapisinin olusumunda ortaya cikabilecek maliyet artisina ya da
azalisina duyarliligin mikro ve kiiciik 6lcekli KOBi’lerde daha az olacagi sonucuna varilmaktadir.

4. SONUC

Turkiye’de, KOBI’'lere yonelik yapilan calismalarin neredeyse tamaminda birincil sorun olarak dis
kaynak bulma ya da kaynaklara erisim konusu 6ne ¢ikmistir. C6zim ise bankalardan kredi kullanma
ya da baska bir ifade ile finansal bor¢ baglaminda ele alinmistir. Covid 19 virlsi ile ortaya ¢ikan
olaganiistii durum da KOBI’lerin her kosulda ayakta kalabilmelerini saglayacak bir sermaye yapisina
sahip olmasinin ekonomi dongusiiniin kesintisiz sirdirilmesindeki 6nemini fazlasiyla gostermistir.
Ancak, KOBI’lerde isletme siirekliligine hizmet edecek sermaye vyapisinin saglanabilmesi icin
uygulanacak politikalarin bitiincil bir yaklasimla ele alinarak diger bir ifade ile, KOBi tanimina giren
isletmelerin farkhliklari gézardi edilerek belirlenmesi halinde sonug ¢ok da degismeyecektir.

Bu nedenle, KOBI sinifina dahil mikro, kiigiik ve orta 6lgekli KOBI'ler ile KOBI iistii 6lcekli isletmelerin
sermaye vyapilari ve finansal borclanma maliyetleri ile pazar riskindeki degismelerden nasil
etkilenecekleri her bir 6lgek bazinda ayri ayri ele alinarak arastiriimistir.

Arastirma dénemi olan 2007-2018 vyillarinda, mikro, kiigiik ve orta o&lcekli KOBV’lerin finansal
borglanmalarinin ortalama olarak sirasiyla % 91,5, % 90,4 ve % 89,6’sinI yurticinde veya disinda
kurulu bankalardan kullanilan krediler olusturmustur. Bankalar KOBi’lerin adeta tek finansal borg
kaynagi konumundadir. Tirkiye’de kurulu bankalarin nakdi kredi portféyiinde toplam KOBI
kredilerinin agirhig 2019 sonu itibariyla % 26,3’e yikselmistir. Ancak, 2015 yilina kadar mikro ve
kiiciik 6lcekli KOBI’lere, 2016 yili sonrasinda ise tiim &lgekler itibariyla KOBi’lere kullandirilan
kredilerin takibe donlisim orani toplam kredilerin takibe dénlisiim oraninin tzerinde gerceklesmistir.
Ozellikle, 2018 ve 2019 yillarinda takipteki krediler icerisinde siniflandirilan kiigiik ve orta dlgekli KOBI
kredileri hizli bir artis kaydetmistir. Faaliyet karlarinin finansman giderlerini karsilama 6l¢litine gére
yapilacak risklilik degerlendirmesine gére de, kiiciik ve orta o&lcekli KOBI’ler igin finansal borg
maliyetinin 2017 ve 2018 vyillarinda &nceki yillarin {zerine ¢iktigl, mikro &lcekli KOBI'ler igin
uygulanacak finansal bor¢ maliyetinin de 2012’den beri kiigiik ve orta 6lgekli KOBI’ler icin hesaplanan
maliyetin en az 2 kati dizeyinde fazla oldugu dikkati cekmektedir.

Her bir KOBI dlcegi ve KOBI iistii dlgek icin tahmin ettigimiz muhasebe verilerine dayali ROE beta’sinin
degerleri, beklenildigi gibi olcek bliyldikce 6zsermaye maliyetinin disecegini gostermektedir. Bu
sonug, Ersoy ve digerleri (2010) tarafindan yapilan calismanin bulgulari arasinda yeralan beta
katsayist ile sirket blyukIGgl arasinda olumlu iliski bulundugu sonucu ile de uyumludur.

Tahmin edilen beta katsayilari kullanilarak sermaye varliklar fiyatlama modeliyle AOSM’yi minimize
eden optimum finansal borg-6zkaynak diizeyi 9 farkl senaryo ile tahmin edilmistir. AOSM, risk bazli
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fiyatlama ile finansal borglanma maliyetinin belirlenecegi ve bu belirlemede risksiz faiz oraninin baz
alinacagi dikkate alinarak risksiz faiz orani % 8, 12 ve 15, pazar riski primi % 2, 5 ve 8 varsayimiyla
senaryolar olusturulmustur. Optimum finansal borg/(finansal bor¢+6zkaynak) duizeyi, mikro 6lgekli
KOBV'ler icin % 7-4 araliginda, kiiciik dlcekli KOBI’ler icin %29,6-20 araliginda, orta 6lcekli KOBIi’ler icin
% 32-24,2 araliginda, KOBI stii 6lcekteki firmalar icinse % 37,1-27,5 araliginda tahmin edilmektedir.
Bu oranlar, tim o6lgekler igin 2018 sonu itibariyla olusan finansal borg¢ diizeyinin altinda kalmakta, ya
borc geri 6demesi ya da sermaye artisi yapilmasi geregine isaret etmektedir. Bor¢ 6demesi ya da
sermaye artisl yapilacak tutarlar 6lgek blyldiik¢e artmaktadir.

Beklenildigi gibi tim olcekler icin finansal bor¢ maliyeti arttikca (azaldik¢a) optimum sermaye
diizeyinin gerileyecegi (artacagi) gozlenmektedir. Pazar riski priminin artmasi ya da azalmasi optimum
sermaye bilesimini ve diizeyini etkilememektedir.

Bununla birlikte, finansal bor¢lanma maliyetindeki artisin (azalisin), mikro ve kiigiik 6lgekli KOBi’lerde
optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin azalmasina (artmasina),
orta dlgekli KOBI’'ler ile KOBI istii 6lgekteki firmalarda ise artmasina (azalmasina) neden olacagi
tahmin edilmektedir. Optimum sermaye bilesiminin AOSM ile 6zkaynak tutarinin tamami kadar
borglanilsa idi olusacak AOSM arasindaki farkin optimum sermaye bilesimi icin hesaplanan AOSM’ye
orani ise finansal borclanma maliyeti arttikca (azaldik¢a) azalmaktadir (artmaktadir). Ancak, mikro ve
kiigiik 6lgekli KOBI’ler icin hesaplanan oransal degerlerin orta 6lgekli KOBI’ler ve KOBI istii 6lgekteki
firmalara gore daha disik oldugu gozlenmektedir. Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde finansal
borglanma maliyetleri ve dolayisiyla, risk bazli fiyatlama veya pazar riski primindeki artisa bagl olarak
sermaye yapisinin olusumunda ortaya gikabilecek maliyet artisina ya da azalisina duyarliligin mikro ve
kiigiik 6lcekli KOBI’lerde daha az olacagi sonucuna varilmaktadir.

Mikro 6lcekli KOBI'ler i¢in % 10’un altinda tahmin edilen optimum sermaye bilesimi ve 2015 yilindan
itibaren % 6,5’lar diizeyine yilkselecegi 6ngorilen varsayimsal kredi riski primi dikkate alinarak bu
Olcekteki firmalarin ilave borglanmaya gitmeyecegi duslinllebilir. Ancak, ulastigimiz sonug mikro
olcekli KOBV’lerin bor¢ veren taraflar oldukca risk bazh fiyatlamaya beklendigi gibi tepki
vermeyeceklerini ortaya koymaktadir. Nitekim, 2007 yilindan 2018 yilina kadar mikro olgekli
KOBI’lere kullandirilan nakdi kredilerin takibe déniisiim orani hem tiim KOBI &lcegi icin hem de genel
itibariyla hesaplanan takibe donlisim oraninin lizerinde gerceklesmistir. Her ne kadar kiguk 6lcekli
KOBI’'ler icin tahmin edilen optimum sermaye diizeyi mikro &lgekli KOBI'lerden yiiksek olsa da
finansal borglanma maliyetleri veya pazar riskindeki artisa (azalisa) bagh olarak sermaye yapisinin
olusumunda karsilagilacak maliyet artisina ya da azalisina duyarhligin az olmasi bu 6lgekteki firmalarin
da mevcut sermaye yapisini bozacak tercihlere hizla yonelebileceklerini gostermektedir. 2018 yillinda
bu 6lcek grubundaki firmalara kullandirilan nakdi kredilerin takibe déniisiim oraninin tiim KOBI sinifi
icinde en ylksek diizeye ¢ikmasi da bu goriisimizi dogrulamaktadir.

Bu baglamda, mikro 6lcekli KOBI’ler ile kiigiik dlgekli KOBI’lerin ayricalikh olarak ele alinmasi gerektigi
dislintlmektedir. Sermaye vyapisina iliskin kararlarda Ozsermaye lehine politikalar gelistirilmesi
oncelikle dusiiniilmesi gereken uygulamalardandir. Mikro 6lgekli KOBi’'ler 6ncelik alinarak KGF
aracihgiyla verilen garantiler karsihiginda kullanilan kredilerin yine KGF goézetiminde sermayeye
donistiridlmesi dusindlebilir. Krediler igcin teminat olarak alinan gayrimenkul ipoteklerinin
gayrimenkul yatirim fonlari icerisine alinip sermaye arttirimlarina kaynak yaratilmasi gibi sermaye
piyasasi kaynakl uygulamalar da ydrirlige konulabilir. Bu ve benzeri uygulamalardan yararlanma
kosullari olarak finansal yonetim kapasitesini gelistirmeye yonelik zorunluluklar getirilmesi de gézden
kacirilmamahdir.

Ote yandan, orta 6lgekli KOBI'ler ile KOBI uzeri 6lgekteki firmalarin gerek optimum sermaye
bilesimlerinin gerekse finansal bor¢glanma maliyetleri ile pazar riskinden etkilenme diizeylerinin
birbirine benzesmesi mikro ve kiiciik dlcekli KOBI’lerde 6lgek biiyiimesini tesvik edecek uygulamalarin
da distnulmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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