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OZET

YENI TEKNOLOJi TEMELLI ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI:
TEKNOPARK ISLETMELERINE YONELIK BiR ARASTIRMA

Duygu CERI
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos, 2018
Danisman: Prof. Dr. Mehmet BASAR

Tiirkiye’de yer alan teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli
isletmelerin (YTTI) sermaye yapilarmi incelemek ve finansman sorunlarmin neler
oldugunu anlamak bu c¢alismanin amacin1 olusturmaktadir. Arastirmada veriler
derinlemesine goriismeler ve anketler araciligiyla toplanmustir.

Isletmelerin farkli diizeylerdeki sermaye yapilarinin hangi isletme ve yénetici ortak
ozelliklerinin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla genellestirilmis sirali logit
modelleri tahmin edilmistir. Uygulama sonucglarina goére tahmin edilen modellerde
isletmelerin i¢sel 6zsermaye oranlarinin farkli diizeylerinde yer alma olasilig1 iizerinde
isletme yasinin, biiylikliiglintin, sahiplik yapisinin, destek kullanma durumunun ve
yonetici ortagin yasinin anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Isletmenin dissal
Ozsermaye oranlarinin farkli diizeylerinde yer alma olasilig1 iizerinde isletme yasinin,
destek kullanma durumunun, somut iriinlerinin varligmin ve ydnetici ortagin
deneyiminin anlaml1 bir etkisinin oldugu bulunmustur. isletmenin borg¢ oranlarmin farkl
diizeylerinde yer alma olasilig1 {izerinde ise isletme biiyiikliigiiniin, destek kullanma
durumunun ve yonetici ortagin cinsiyeti ve deneyiminin anlamli bir etkisinin oldugu
bulunmustur.

YTTI’lerin ydnetici ortaklarmnin finansman tercihlerinin hangi isletme ve ydnetici
ortak Ozelliklerinin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla multinomial logit
modeli kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére yonetici ortaklarin finansman tercihleri ile
isletmenin biiyiikliigii ve destek kullanma durumu arasinda anlamli bir iliski oldugu
bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Yeni Teknoloji Temelli isletmeler (YTTI), Sermaye Yapisi,
Teknopark, Genellestirilmis Sirali Logit Modeli, Multinomial Logit Modeli
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ABSTRACT

CAPITAL STRUCTURE OF NEW TECHNOLOGY-BASED FIRMS:
A RESEARCH ON TECHNOPARK FIRMS

Duygu CERI
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August, 2018
Supervisor: Prof.Dr. Mehmet BASAR

This study aims to analyze the capital structure of new-technology-based firms
(NTBFs) operating in Technoparks in Turkey and to understand the financing problems
of these facilities. Data employed in this research is obtained through in-depth interview
and survey methods.

Generalized ordered logit models have been estimated to determine under what
characteristics of firms and managing partners the capital structure of firms of various
levels change. Estimation results find that the age, size and ownership structure of firms
as well as the use of grant and the age of managing partners have significant effects on
the probability of lying on different levels of internal equity ratios of firms. The likelihood
of lying on external equity ratios has been found to be determined by the age of firms, the
use of grant, the existence of physical products and the experience of managing partners.
In addition, it has been observed that the size of firms, the use of support, gender and
experience of managing partners significantly influence the probability of different-levels
of debt ratios of firms.

Multinomial logit model is used to determine the firm and managing partner
characteristics that shape financing preferences of managing partners of new-technology-
based firms. The results show that these preferences are determined by the size of firms

and the use of grant.

Keywords: New Technology Based Firms (NTBFs), Capital Structure, Technopark,
Generalized Ordered Logit Model, Multinomial Logit Model
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ETIiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, dzgiin bir ¢calisma oldugunu; ¢aligmamin hazirlik, veri toplama, analiz
ve bilgilerin sunumu olmak tizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu cahisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu g¢alismanmin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigini ve
hicbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim
ahlaki ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.
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1. GIRIS
Bu boliimde arastirmanin amaci, Onemi, varsayimlart ve smirliliklar

aciklanmaktadir.

1.1. Amag ve Onem

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de Teknoparklarda faaliyet gosteren yeni
teknoloji temelli isletmelerin sermaye yapilarini incelemek ve finansman sorunlarinin
neler oldugunu anlamaktir.

Yeni teknoloji temelli isletmeler (YTTI), Little (1977) tarafindan bir bulus veya
teknolojik yeniligin kullanilmasina dayali bir {iriin veya hizmet arz eden 25 yasindan
kiigiik, bagimsiz girisimler olarak tanimlanmstir. Rickne and Jacobsson (1999) ise yeni
teknoloji temelli isletmeleri “giicii ve rekabet¢i yani; fen bilimleri, miihendislik ve
isletmenin ayrilmaz bir parcasi olan insanlara yonelik tip alanindaki know-how’a ve
dolayisiyla bu know-how in bir pazar igin yeni iiriin veya hizmetlere doniistiiriilmesine
bagli olan isletmeler” olarak tanimlamislardir.

Teknoloji temelli kiiglik ve orta dlgekli isletmeler istihdam yaratma ve ekonomik
biiylime icin git gide daha 6nemli kaynaklar haline gelmektedir. Yeni teknoloji temelli
olarak adlandirilan bu isletmeler bilimsel bilginin ticari {riin ve siireclere
doniistiiriilmesine aracilik etmelerinin yanit sira inovasyonun gelistirilmesi ve
yayilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Yeni teknoloji temelli isletmelerin ayn1
zamanda gelecegin teknolojilerini somutlastirarak birkag nesil i¢in giivenli bir istthdam
olanagi saglayacagi diistinlilmektedir (Minalo, vd., 2013, s. 213). Apple, Dell, Gateway,
Intel ve Microsoft gibi diinyanin en biiylik teknoloji sirketlerinin tamami 30 yildan daha
az bir stire once ABD’de yeni teknoloji temelli isletmeler olarak baslamislardi. Bu tiir
“stiper basarill” isletmeler Avrupa’da daha az olmasina ragmen, Avrupa Komisyonu,
Avrupa yeni teknoloji temelli isletmelerinin 6nemli 6l¢iide istihdam, verimlilik ve
ekonomik biiyiime yarattigimi belirtmektedir. Dolayisiyla yeni teknoloji temelli
isletmelerin finansmani1 diinyada 6nemli bir konu haline gelmistir. Ana kaygi yeni
teknoloji temelli igletmelerin 6zellikle kurulus asamasinda finansman kisitlamalar ile
karsilagabilecekleri ve bu durumun biiylime ve gelismelerinin oniinde bir engel olacag:

yoniindedir (Hogan ve Hutson, 2004, s. 4).



Yeni teknoloji temelli isletmeler, yenilik yapan ve teknoloji agirlikli ¢alisan
isletmeler olmasi nedeniyle finansman saglayan kuruluglar ve yatirimcilar agisindan
onemli olciide riskli isletmeler olarak goriilmektedirler. Dolayisiyla yeni teknoloji temelli
isletmeler finansman sorunlarini ¢ok biiylik 6l¢iide yasayan isletmelerdir. Finansman
sorunlart yeni teknoloji temelli isletmeler i¢in kurulus asamasindan baslayarak ve
isletmenin 6mrii boyunca 6nemli bir engel olarak karsilarina ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de isletmelerin sermaye yapilar1 ve finansman sorunlar ile ilgili pek ¢ok
caligma bulunsa da, yeni teknoloji temelli isletmeler ile ilgili bu alanda ¢ok az sayida
caligma bulunmaktadir. Caligma nispeten yeni sayilan yeni teknoloji temelli isletmelerin
sermaye yapilar1 ve finansman sorunlari alan yazinindaki bosluklara da katk:
saglayacaktir. Calismada bu eksik kalan yonli vurgulamak oOnem kazanmaktadir.
Calismanin kuramsal yararlarina ek olarak yeni teknoloji temelli isletmelerin finansman
sorunlarinin ¢éztiimii ile ilgili uygulamaya yonelik faydalar da saglayacaktir. Uygulamaya
yonelik faydalar saglamasi calismanin 6nemini de arttirmaktadir.

Ayrica bu calismanin Tirkiye’de yeni teknoloji temelli isletmelerin sermaye
yapilari ilgili yapilacak ¢aligmalara oncii olmasi ve bu konuda bundan sonra yapilacak

caligmalara yol gosterici olmasi hedeflenmektedir.

1.2. Calismanin Varsayimlari

Arastirma yapilirken igletmelerde anket sorularini cevaplayacak yonetici ortaklarin
konu ile ilgili degerlendirme yapabilecek nitelik ve yeterlilikte olduklar1 kabul edilmistir.
Anketi cevaplayan yonetici ortaklarin sektdrel bilgiye hakim oldugu, isletmeleri hakkinda

yeterli bilgiye sahip olduklar1 varsayilmaistir.

1.3. Calismanin Simirhliklar:
Arastirmadan elde edilen bulgu ve sonuglarin degerlendirilmesini etkileyecek bazi
sinirliliklar bulunmaktadir. Bu sinirliliklar agagida siralanabilir.
* Arastirma Teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli igletmelerle
sturhidir.
* Arastirma evrenini olusturacak igletmeler, bu arastirma i¢in yapilan yeni teknoloji

temelli isletmeler tanimi ile sinirlidir.



Ankete geri doniig oranini maksimize etmek amaciyla gonderimler e-mail yoluyla
yapilmistir. Yine de anketi cevaplamak istemeyen katilimcilar olmustur bu durum
da arastirmanin bir diger kisitin1 olusturmaktadir.

Elektronik bir anketin kullanilmasi, sorularin dogast ve hacmi agisindan bazi
kisitlamalar getirmektedir. Yanitlayicilarin sorular yanlis yorumlama veya yanlis
anlama olasilig1 asla g6z ardi edilemez. Calisma cok sayida maddeyi
incelediginden, katilimcilarin bazi maddeleri yanlis yorumlamis olmalar

miumkindir.



2. TEORIK VE AMPRIiK ALAN YAZIN

2.1. Teorik Alan Yazin

2.1.1.Yeni Teknoloji Temelli isletmeler

Yeni teknoloji temelli isletmelere (YTTI) artan ilgi, modern ekonomilerde yenilik
ve rekabet giiciiniin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamalarindan kaynaklanmaktadir
(Acs ve Mueller, 2006; Audretsch, 1995; Cassar, 2004). YTTI’ler, kiiresel ekonomiye
onemli katkida bulunmus olup, bulunmaya da devam etmektedirler. Son otuz yildir,
yeniligin, bilyiimenin ve yeni islerin biiyiik bir kaynagi olmuslardir (Robb ve Coleman,
2010, s. 31).

Kiiresel bir ekonomide, her gelismis iilke, rekabetci avantajlarla sonuglanan siirekli
bir teknolojik yenilik akigina ihtiya¢ duymaktadir. Ancak bu teknolojik yenilikler sadece
mevcut igletmelerin ¢abalarina baglh degildir. Ayrica girisimcilik, yenilik sistemlerinin
bir baska sonucudur ve Ozetle piyasalara yeni bir fikir getirme siirecidir. Bu siireg,
firsatlarin tanimlanmas1 ve degerlendirilmesini, ondan istifade edip etmeme kararini,
kaynaklar1 elde etme c¢abalarmi, bu kaynaklari yeni bir kombinasyon igerisinde
diizenleme siirecini ve yeni girisim igin bir strateji gelistirilmesini igermektedir (Shane,
2003).

Teknolojik yeniligin siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in kritik dneme sahip
oldugu yaygin olarak benimsenen bir goriistiir. Teknoloji temelli igletmelerin ekonomik
biliylimeyi tesvik etmede, iretkenligi artirmada ve bir iilkenin rekabet¢i konumunu
iyilestirmede oynadiklar1 roliin kuvvetli bir sekilde kamu yarar1 bulunmaktadir. Bu
durumda dikkati YTTI’lere yoneltmistir. Gegti§imiz otuz yilda, yenilik odagmin, biiyiik
isletmelerin merkezi arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) laboratuvarlarindan, ayrilan fon
miktarina karsilik yenilik miktarinin daha fazla oldugu (Kortum ve Lerner, 2000),
baslangi¢ asamasindaki isletmelerden olusan daha daginik bir ortama tasindigini gésteren
kanitlardan kaynaklanmaktadir (Gompers, vd., 2005). Kiiciik isletmelerin finansmani ile
ilgili alan yazin incelemesinde Acs (1999, ss. 1-5); girisimci isletmelerin teknolojik
degisime, tiretkenlige ve ekonomik biiyiimeye yol acan deney ve yenilikte ¢cok dnemli bir
rol oynadigini iddia etmektedir.

Yenilik¢i ve yiiksek teknoloji igletmeleri, herhangi bir ekonominin gelecekteki
biliylimesinin ardindaki itici giic olarak kabul edilmektedir (Bhide, 1994). Bununla
birlikte, yeni bir ise baslamak ve biliylimek, Onemli miktarda mali kaynak

gerektirmektedir. Yeni bir isletmenin kars1 karsiya oldugu normal finansal gerekliliklerin



yani sira, yiiksek teknoloji temelli bir igletmenin yeni iiriin ve pazarlar gelistirmek icin
Ar-Ge'ye ek kaynak ayirmaya ihtiyact vardir. Finansal kaynaklarin eksikligi, bu
isletmelerin karsilastig1 temel sorunlardan biridir (Moore, 1994).

Alan yazinda genellikle yeni isletmelerin, zellikle YTTI’lerin, ekonomik sistemin
statik ve dinamik verimliligine biiyiik olgiide katkida bulundugu savunulmaktadir
(Audretsch, 1995). YTTI’ler, yenilik iireticileri oldugundan, ekonomide ve biiyiik
oyuncular arasindaki geleneksel rekabette biiylik bir rol oynarlar (Acs ve Mueller, 2006;
Audretsch, 1995; Cassar, 2004). YTT1'lerin birgok nesil i¢in giivenli istthdam olanaklar1
saglayacak olan gelecegin teknolojilerini somutlastirdig1 da diisiiniilmektedir (Storey ve
Tether, 1998).

Gegtigimiz otuz yilda, teknoloji isletmeleri yeniligin, bliylimenin ve yeni islerin
biiyiilk bir kaynagi olmustur. Bununla birlikte, YTTI’ler icin o6zellikler giivenilir
finansman saglama konusu problemlidir. Boyle pek cok isletme, fiziki varliklardan
ziyade entelektiiel sermaye tlizerine insa edilmistir, bu ylizden isletmenin degerini ve
beklentilerini belirlemek zordur. Ozellikle asimetrik bilgi problemi yogundur ve bu
problem olumsuz sartlar altinda elde edilebilecek bir sermayeye ya da sermaye kitligina
yol agmaktadir (Brierley, 2001).

Arthur D. Little Danigmanlik Grubu 1977 yilinda, Birlesik Krallik ve Bati
Almanya'dakilerle ABD’deki YYTI’leri karsilastiran bir rapor hazirlamislardir. O
tarihten itibaren, Avrupa'nmin YTTI'lere olan ilgisi bir dizi nedenden dolay: yiiksek
olmustur. Ozellikle ABD’de ve kiiresel ekonomide istihdam, satis, ihracat ve varliklarda
gbze carpan bir bilyiime oram sergileyen ¢ok sayida YTTI 6rnegi vardir. Daha genel
olarak YTTI'lerin, gelecek nesiller igin giivenli istihdam firsatlar1 saglayacak gelecegin
teknolojilerini somutlastirdig1 diisiiniilmektedir. YTTI'ler tarafindan sunulan islerin
niteliginin geleneksel faaliyetlerden 6nemli dl¢lide daha iyi oldugu diisiiniilmektedir ve
ABD'de, YTTI'lerin 6nemli oldugu cografi bélgeler, is ve miisteri hizmetleri
sektorlerinde biiyiik dlciide dolayli istihdam da sunmustur. YTTI'lerin, teknolojilerin
transferinde ve endiistriyel dokuyu gili¢lendirmede 6nemli bir rol oynadig1 diisiiniilen
endiistriyel aglarin olusmasinda da rolii bulunmaktadir.

1996 yilinda, YTTI’lere olan ilgiye binaen Avrupa Komisyonu, Avrupa'daki
YTTI’lerin ekonomik énemini gézden gegiren bir calisma yapmustir (Storey ve Tether,
1996). Bu calisma Arastirma Politikasinin 6zel sayisinda sunulan makalelerin temelini

olusturmustur. Bu ¢alismanin amaci, bu 6zel konuya bir giris saglamaktir. Bu amagla



makalelerin kisa bir incelemesini yapmadan dnce, makalelerde kullamlan YTTI tanimi
tartisgitlmistir (Storey ve Tether, 1999). Ilerleyen béliimlerde incelenecedi iizere bu
isletmeleri tanimlamak 6nemli bir konudur.

Kiiresellesen diinyada bilginin {iretilmesi ve kullanilmasi, ekonomik deger
yaratmada biiylik rol oynamaktadir; bilgi, entellektiiel sermaye ve teknolojinin gelisimi,
uluslarin biiytimesi ve zenginliklerinin merkezinde yer almaktadir. Bilgi ekonomisinin
ana aktorleri - KOBI'ler ve YTTI'ler - 6zellikle OECD ekonomilerinde bilim adamlar: ve
politika yapicilar tarafindan arastirma odagi haline gelmistir (Minola ve Giorgino, 2011,

5. 223).

“Bilisim teknolojileri ve biyoteknolojideki radikal degisiklikler, yeni isletmeler tarafindan
kurulu isletmelerden daha etkili bir sekilde gelistirilen pazar firsatlari yaratmistir. Bilgiye
dayal1 ekonomik faaliyete gegisin, girisimcilik ekonomisinin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan

itici gii¢ oldugu sdylenebilir” (Stam ve Garnsey, 2007, s. 6).

Teknolojik yeniliklerin ekonomik biiyiime icin 6nemi, YTTI'lerin roliiniin
incelenmesini gerekli kilmaktadir. YTTI'leri incelemek igin bir baska motivasyon da, bu
isletmelerin, diger kiiciik isletmelere kiyasla yeterli ve uygun finansman elde etmelerini
zorlagtiran bazi 6zelliklerin oldugunun goriilmesidir. Bu duruma yol acan ii¢ ana sebepten
bahsedilebilir:

« YTTI'ler diger isletmelerden daha yiiksek derecede riskle karsi karsiyadir. Tlk
olarak, yiiksek teknoloji tiriinleri geleneksel iiriinlere kiyasla daha kisa bir émre sahip
olma egilimindedir. Ikincisi, yiiksek teknoloji iiriinleri genellikle piyasada yenidir ve bu
nedenle piyasadaki yerini degerlendirmek daha zordur. Uciinciisii, ¢ogu kez YTTI'nin
kuruculart olan bilim adamlar1 ve miihendisler, yonetimsel ve idari becerilerden ve pazar
bilgisinden yoksun olma egilimindedirler (Sjogren, 2001). Dordiinciisii, eger piyasada bir
{iriin yoksa bir isletmenin degerini tahmin etmek zordur. Bu nedenlerle YTTi'ler
genellikle dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar (Boekhult, 1996; Boocock ve Presley,
1993; Westhead, vd., 1997).

* Potansiyel yatirimi degerleyebilmek icin yatirimcinin iiriinii veya fikri anlamasi
gerekir. Yiiksek teknoloji tiriinleri daha karmasik oldugundan, yatirirmcinin bir uzman
olmasi ya da en azindan ilgili bilim ve teknoloji alanina dair bir sezgisinin olmas1 gerekir

(Matthews, 1996).



* YTTI'ler genellikle banka kredileri i¢in teminat olarak kullanilabilecek az sayida
sabit varliga sahiptir. Bu problem YTTI'lere 6zgii degildir, ancak bu gesit bir isletme i¢in
daha sik goriilen bir husustur (Gompers, 1999).

Bu ii¢ argiiman, YTTI'lerin diger kiigiik isletmelere kiyasla finansman saglamada
daha biiyiik zorluklar yasayabilecegini gostermektedir.

Madalyonun diger tarafinda ise bu isletmelerin, yatirimcilar1 ¢ekebilecek yiiksek
biiylime potansiyeline sahip olduklar1 gergegi vardir. Yiiksek risk - potansiyel yiiksek
getiri profili risk sermayesine ve diger risk sermayesi kaynaklarina iyi uyum saglarken,
bankalar a¢isindan bu riskin yonetilmesi daha zordur (Sjégren ve Zackrisson, 2005, s.73).

Bir bulusu ya da teknolojik bir yeniligi kullanmak amaciyla kurulan bagimsiz
isletmeler olarak tanimlanan YTTi'ler (Little, 1977), bu siireclerde ve ekonomik
faaliyetlerin geri kalaninda ¢ok dnemli bir rol oynarlar. Bu durumun nedenleri soyle
siralanabilir (Lutz, 2003 aktaran Aldeano ve Magdaleno, 2007, s.2).

* Teknolojik bilgi yeni liriinlere ve / veya hizmetlere transfer edilir.

* Yeni istihdam yaratilir.

* Hayatta kalma oranlari, genellikle diger isletmelerden daha yiiksektir. Bu gergcege
iyi bir 6rnek; YTTI'lerin teknolojinin transferi, benimsenmesi ve yayilmasi konusunda
onemli bir rol oynamasindan dolay1 yazilim endiistrisinde bulunabilir. Geleneksel olarak,
bu isletmeler ana 6zellikleri agagida belirtilen “tescilli yazilimlar” satmiglardir:

« Ureticiler yazilimin gelisimini kontrol eder.

* Yazilim diger format veya tiriinlerle uyumlu degildir.

*Yazilim, miisterinin ihtiyaglarina 6zel bazi uyarlamalar yapilarak ortak bir temelde
olusturulur.

Simén (2003 aktaran Aldeano ve Magdaleno, 2007, s.3), YTTI’lerin genellikle bir
spin-off siireci araciligiyla yaratildigini belirtmektedir. Bu igletmelerin iki tipik 6zelligi
vardir:

1. Cogu zaman, yliksek katma degerli iiriinler ve / veya hizmetler iireten az sayida
caligsani olan kiiciik isletmelerdir.
ii.  Teknolojilerinin kokeni, gelisimi ve glincellenmesi isletmeler ile tiniversiteler ve

/veya Aragtirma Merkezleri arasindaki iligkiler araciligiyla gergeklestirilmektedir.



2.1.1.1. Yeni teknoloji temelli isletmelerin taninu

Bu calismada, Yeni Teknoloji Temelli Isletme teriminin ne anlama geldigini
tanimlamak 6nemlidir. Ne yazik ki, bu basit bir konu degildir. YTTI terimi, onu, 25 yildan
daha az bir zaman 6nce kurulmus ve bir bulus ya da biiyiik teknolojik risklere isaret eden
teknolojik bir bulug veya yeniligin kullanilmasina dayanan bagimsiz olarak sahip olunan
bir isletme olarak tanimlayan Arthur D. Little Group tarafindan tiiretilmis gibi
goriinmektedir. Bu, dar veya kisith bir tanim olarak kabul edilebilir. Shearman ve Burrell
(1988) gibi diger yazarlar da, YTTI'lerin kisitl bir tanimini tartismuslar, 6yle ki, bu terim
yalnizca yeni endiistriler gelistiren yeni bagimsiz girisimlere atifta bulunmaktadir.
Shearman ve Burrell, medikal lazer endiistrisini, gelisimi, endiistrinin yeni olmasi,
isletmelerin hem yeni kurulmus hem de bagimsiz olmalarmdan dolayr YTTI'ler igin
klasik bir 6rnek olarak gormektedir.

Teknoloji temelli isletmelerin belirlenmesinde, bir ¢ok yazarin (Autio, 1995;
Lumme vd., 1994), Roberts’in (1991) spin-off girisimlerini inceledigi c¢aligmasinda
kullandig1 "yeni kurulan isletmenin kurucularindan bir veya daha fazlasinin kaynak
laboratuvarinda tam zamanl c¢alismig olmasi" yaklagimina ¢ogunlukla bagli oldugunu
belirtmeliyiz (Roberts, 1991, s. 367). Bu tanim, kurucunun ge¢mis ¢alisma deneyiminin
bir isletmenin teknoloji temelinin operasyonellestirilmesi olabilecegi goriislinii
yansitmaktadir. Alternatif olarak, teknoloji temelli isletmenin kendi Ar-Ge'sine sahip
oldugu ve kendi tirlinlerini gelistirdigi anlamina da gelebilir (Utterback ve Reitberger,
1982) ve bu isletmelerin tanimlanmasinda Ar-Ge yogunlugu gibi bir gosterge
uygulanabilir (Lindqvist, 1991). Teknoloji temelli olmak, isletmenin belirli bir alandaki
teknolojik gelisimin liderlerinden biri oldugu anlamima da gelebilir ve bu durum fikri
miilkiyet sayisiyla dlciilebilir.

Bir grup yazar YTTI terimini ¢ok daha genis bir isletme popiilasyonuna
uygulamislardir, dyle ki baz1 durumlarda “yeni” kelimesinin isletmeye mi, teknolojiye mi
yoksa her ikisine de mi uygulanacag: belli olmamaktadir. Cok genis bir tanim, “yiiksek
teknoloji” sektorlerinde faaliyet gosteren tiim yeni igletmeleri kapsamaktadir. Bununla
birlikte, “yiiksek teknoloji” tanimi da sorunludur, ancak Butchart’in (1987) satislarin bir
orani olarak Ar-Ge'ye ortalamadan daha fazla harcama yapan veya orantili olarak daha
kalifiye bilim adami ve miihendisleri istihdam eden sektorler seklindeki tanimi yaygin
olarak kullanilmaktadir. Shearman ve Burrell (1988), bu isletmeleri - yliksek teknoloji
kullanan KOBI'ler olarak - YTTI'lerden ayirmaktadur.



Storey ve Tether (1998), 16 iilkenin verilerini inceleyen ¢alismalarinda, YTTI lerin
dar tammindaki kiiciik bir kiime yerine "yiiksek teknoloji kullanan KOBi'leri"
incelemektedirler. Bu analiz, hem yeni kurulmus hem de eski isletmeleri kapsamakta ve
isletmelerin bagimsiz bir yonetime sahip oldugunu garanti etmemektedir. Her ikisi de,
YTTI'lerin dar tamiminda yer alan 6zelliklerdir. Ancak, bu kadar ¢ok sayida iilkenin
gbzden gecirilmesi girisiminde, tanim pragmatik olmali ve mevcut verileri yansitmalidir
dolayisiyla YTTI'lerin tutarli ve dar bir taniminin miimkiin olmadigini ve iilkeler arasinda
karsilagtirmaya olanak saglayamadigini belirtmislerdir. Bunun yerine, kullanilan tanim,
“teknoloji yogun” olarak goriilebilen 6nemli biiyiikliikteki bir sektdr yelpazesini
kapsamaktadir ki bu isletmeleri KOBI'lerden genel olarak farklilagtiran sorunlarinin
oldugu bilinmektedir (Storey ve Tether, 1998, s. 934).

Tanimlarin timiinde tek ortak kriter, isletmenin teknoloji temelli olmasi
gerektigidir. Klofsten (1994, s. 536), YTTI'leri; “giiclii ve rekabetci tarafi, isletmenin
ayrilmaz bir pargasi olan kisilerin teknik know-how’1indan ve bu know-how’1n bir pazara
yonelik irlin veya hizmetlere doniislimiinden kaynaklanan” isletmeler olarak
tanimlamaktadir. Autio ise (1994, s.2), YTTI taniminda, “isletmenin is fikrinin esas
olarak bir teknoloji kaynaginda gelistirilen veya edinilen ileri teknolojik bilgiyi kullanma
iizerine kurulu oldugunu” belirtmektedir. Oakey vd. (1988), YTTI'leri, kiiciik
isletmelerden yetenekleri ya da en azindan yenilik yapma potansiyelleri araciligiyla ayirt
etmektedir.

YTTI’lerin tanimini sunan c¢alismalar incelendiginde, bu tanimlara asagidaki
kriterlerin' déhil edildigini goriiyoruz:

* teknoloji temelli

* geng (yeni kurulan isletme)

* kiigiik

* bagimsiz ve girisimci

Yeni teknoloji temelli isletmelerde “yeni” kelimesi iki anlamlidir. Manimala
(1994), teknoloji temelli isletmeleri, eski teknolojilere kars1 yeniyi uygulayan isletmeler

olarak ayirmaktadir. Boylelikle teknolojinin yeniligi odak noktasinda olmaktadir.

' Bollinger vd. (1983), kapsamli alan yazin incelemelerinde, YTTi'leri diger isletmelerden ayirmak igin
siklikla kullanilan 6zellikler olan bagimsizlik, kiigiik bir kurucu grubu ve “teknik olarak yenilik¢i bir fikir”
in kullanilmasina isaret etmektedir (s.2).



Delaney (1993) tarafindan tartigilan bilim temelli yeni teknoloji isletmeleri kavrami
da ayn1 sekilde odak noktasini yeni olan teknolojiye yerlestirmektedir (ayrica bkz. Bower
ve Whittaker, 1994; Deakins ve Philpott, 1994).

Teknolojinin yeniligini vurgularken, operasyonellestirmeler c¢ok 6znel olma
egilimindedir. Endiistri gencken (Ornegin biyoteknoloji  endiistrisi), yeniligin
tanimlanmas1 konusu daha az sorunludur (Bower ve Whittaker, 1994). Diger
endiistrilerde, “yeni” nin ne anlama geldiginin acik bir sekilde anlasilmasi zordur. Bazen
yiiksek teknoloji, yeni teknolojiye esdeger olarak goriiliir (Philpott, 1994), diger
durumlarda ise, ikincisi, birincinin bir alt grubu olarak goriiliir (Manimala, 1994).

“Yenilik”, hem isletmenin kendisine hem de isletmenin i¢inde gelistirilen veya
uygulanan teknolojiye atfedilebilir. Storey ve Tether'e (1998) gére, YTTI'lerdeki politika
yapicilarin ¢ikarlari igin esas olan neden, ABD deneyimine dayanan dogrudan ve dolayl
olarak istihdam ve zenginlik yaratma i¢in gozle goriiliir kapasiteleridir. Storey ve Tether
(1998), yaptiklar1 ¢alismada, 1997 yilinda faaliyet gosteren 4000 MIT baglantili
isletmenin 1,1 milyon insani istihdam ettigini ve yillik 232 milyar dolarlik satis yaptigini
bildiren bir Bank Boston ¢aligmasina atifta bulunmaktadir.

Schumpeter'e atifta bulunarak, Delaney (1993, s. 206) “ yeni teknolojilerin yeni
isletmeler aracilifiyla piyasaya siiriilmesinin beklenebilecegini” one stirmektedir. Bu
nedenle, bu isletmelerin de yas¢a geng¢ olmalari muhtemeldir. Bu durumda “yeni” hem
yeni teknolojiye hem de isletmenin kendi yeniligine yani yasina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, alan yazinin biiyiik bir boliimiinde, yeni kavrami ya yas anlaminda ya
da soz konusu teknolojinin yeniligi anlaminda kullanmistir (Rickne ve Jacobsson, 1998,
s.201).

Geng isletmeler incelendiginde, bu isletmelerin biiylik ¢ogunlugunun kiiciik
isletmeler olduklari goriiliir. YTTI'ler, birgok yazar tarafindan, genel olarak kiigiik
isletmelerin bir alt grubu olarak goriilmektedir (Segers, 1993; Oakey vd, 1988). Bu
nedenle, kiicliklilk bazen gerekli bir 6zellik olarak diisiiniilmiis (Philpott, 1994) ve
teknoloji temelli KOBI'ler, yeni teknoloji temelli kiiciik isletmeler, kiiciik teknoloji
temelli isletmeler, yenilikgi kiiciik isletmeler gibi bazi kavramlara yenilik ve kiigiikliik
Olciitleri dahil edilmistir.

Geng isletmelere odaklanan ¢aligmalar incelendiginde ilging bir sekilde, eski ve
yeni igletmeler arasindaki sinirin kisith bir sekilde goéz Oniinde bulunduruldugu

goriilmektedir. Ornegin endiistrinin olgunlugu bu tercihi etkilemelidir, ancak nadiren
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sadece teknolojik veya ulusal baglam agik¢a tartisiimaktadir. Ote yandan, ¢cogu YTTI
hizla bliylimemektedir (Autio, 1995; Rickne ve Jacobsson, 1996; Storey vd., 1987) ve bu
nedenle geng isletmeler genellikle kolaylik ve islevsellik imkani saglayan kiigiik
boyuttadirlar (Rickne ve Jacobsson, 1998, s.202).

Bagimsiz olma, Autio (1995) ve Lumme vd. (1994) tarafindan vurgulanmistir.
Shumpeter'in girisimci tanimini takip eden Autio girisimci isletmenin bagimsiz olmasi
icin, “bir veya bir grup girisimci tarafindan kurulan ve yonetilen” bir isletme oldugu
fikrini de eklemektedir (Autio 1995, s. 28).

Bagimsiz olmak, esas olarak isletmenin devralinan bir isletme olmadigi anlamina
gelir. Girisimci Olgiitler genellikle spin-off’lar1 inceleyen c¢alismalarla (Autio, 1995;
Lindholm, 1994; Olofsson ve Wahlbin, 1993) veya bilim parklarindaki isletmelerin
analizleriyle yakalanir. Dolayisiyla, alan yazinda kullanilan tanimlar teknolojik igerigi
(teknolojiyi gelistirme veya kullanma, bu teknolojinin yeniligi, yenilik¢i etkinlik
potansiyeline sahip olmasi), isletmenin yasin1 ve biiylikliigiinii ve nihayetinde
bagimsizhigm ve girisimei karakterini igerir. Tammlar verildiginde bile, YTTI
poplilasyonunun nasil belirlenecegi sorunu hala devam etmektedir (Rickne ve Jacobsson,
1998, 5.201).

Utterback ve Abernathy (1975) yaptiklar1 ¢caligsmada, kiigiik isletmelerde yeniligin
dogasini kismen aciklamaktadirlar. Myers’in ve Marquis’in basarili inovasyonlarla ilgili
caligmalarindan elde edilen verileri kullanarak, kiicliik isletmelerin karakter ve
atmosferinin ozellikle biiyiik {irlin yeniliklerini tesvik etmek i¢in uygun oldugunu
savunmaktadirlar. Bir adim daha ileri giderek, Bollinger vd. (1983), iiretken ve yenilik¢i
olmanin yam siwa, YTTI'lerin teknolojik know-how’mn smirlarini genislettigini
belirtmektedir. Roberts (1990) calismasinda, en az bes yil hayatta kalmis ve simdiden
yillik en az 5 milyon dolarlik satis yapmis olan Boston bolgesinde yer alan 21 isletme
arasinda "sliper basaril1" olanlarin stratejik farkliliklarina odaklanmaktadir. Bu ¢alismalar
temel olarak YTTI'lerin kurulus siirecine, "yiiksek teknoloji girisimcilerinin" motivasyon
ozelliklerine ve YTTI'lerin finansmanina odaklanmakta ve YTTI'leri atomistik varliklar
olarak ele almakta, bu tiir isletmelerin faaliyet gosterdigi teknoloji ortamini ihmal ederken
biliylime dinamikleri {izerine odaklanmaktadir.

Autio (1994), YTTI'lerin biiyiik beklentiler ve umutlarin odaginda olmasima
ragmen, bu beklentilerin bircogunun gercek¢i olmadigini ileri siirmektedir. YTTI'ler, pek

cok politika yapicinin bekledigi sekilde, ekonomik zenginligin ve yeni istihdamin
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otomatik yaraticilar1 olmamustir. Autio'ya (1994) gére, YTTI'ler temel olarak teknoloji
yogunlagmalaridir ve bu yiiksek biiyiime gosteren isletmelerin az sayida 6rnegini agiri
vurgulamak yerine, YTTI'lerin dogas1 dikkate alinmalidir. Daha sonraki ¢alismasinda
Autio, cogu YTTI'nin biiyiimedigi ve hatta bilyiimek istemedigi sonucuna isaret eden
genis ampirik kanitlara ragmen, yeni teknoloji temelli igletmelerle ilgili hakim goriisiin
hizli bir biiylime yasadiklari veya en azindan buna yonelik bir istek oldugunun
varsayildigini belirtmektedir (Autio ve Yli-Renko, 1998).

Yiiksek teknoloji isletmelerine yonelik net ve biiyiik dlciide kabul gormiis bir tanim
mevcut degildir ve ilgili kavram ve gdstergeler ya ¢ok genis ya da ¢ok dar ya da ayni
zamanda her ikisidir (Avrupa Komisyonu, 2002, s. 7). Birlesik Krallik'ta teknoloji temelli
kiigiik isletmelerin finansman ile ilgili Ingiltere Bankas1 (2001, s.5) tarafindan yapilan

bir arastirma, teknoloji temelli isletmelerin tanimin1 "lrlinleri veya hizmetleri biiyiik
olgiide bilimsel veya teknolojik uygulamalara bagli olan isletmeler" veya "rekabet
avantajinin ana kaynagi olarak faaliyetleri 6nemli bir teknoloji bilesenini benimseyen
isletmeler" olarak kullanmaktadir. Oslo Kilavuzu adi verilen Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD), “teknolojik iiriin ve siire¢ inovasyon isletmelerini” kiiresel
teknoloji yogunluguna goére tanimlamakta ve onlar1 “ileri teknoloji endiistrileri” ve “orta-
yiiksek teknoloji endiistrileri” olarak simiflandirmaktadir (OECD, 1997). Bu tanim
genellikle iletisim, bilgi teknolojisi, bilgi islem, biyoteknoloji, elektronik, tip / yasam
bilimleri ve havacilik sektorlerini kapsamaktadir.

Bu c¢alismada Rickne ve Jacobsson’m (1999, s.203) YTTI’ler igin yaptiklari
“giictiniin ve rekabet¢i yoniiniin, igletmenin ayrilmaz bir parc¢ast olan doga bilimleri,
miihendislik ya da tip alanindaki know-how’a ve bu know-how’1 bir pazar i¢in iiriin veya
hizmetlere doniistiirebilmesinden kaynaklanan bir isletme” tanimi benimsenmistir.
YTTlI'ler, izl teknolojik degisimler, iiriin inovasyonu, girisimcilik, ¢evresel belirsizlik
ve yiiksek rekabet seviyeleri agisindan nispeten homojen olarak kabul edilen yenilik¢i ve
teknoloji yogun sektorlerde faaliyet gosterme egilimindedir (Karagdzoglu ve Lindell,
1998; Preece, vd., 1999). YTTi'ler aym zamanda organizasyonel esneklige, hizl1 bir
sekilde tepki verme kabiliyetine ve yenilik yapma becerisine sahip olarak faaliyet
gosterdikleri yiiksek teknoloji endiistrilerine de uyum gostermektedir (Chamanski ve

Waago, 2001; Laamanen ve Autio, 1996).
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2.1.1.2. Yeni teknoloji temelli isletmelerin finansmanti

Girisimciler, yeni bir isletme kurmak i¢in gerekli olan inisiyatif, enerji ve vizyona
sahiptirler. Gelismis teknoloji genellikle mevcut isletmeler {izerinde benzersiz bir rekabet
avantaji veya yeni bir pazar yaratma temelini saglamaktadir ancak yiiksek teknoloji
isletmeleri i¢in de nakit bunu gerceklestirecek olan kolayligi saglamaktadir. (Roberts,
1990, s.3)

Yenilik¢i igletmelerin i fikirleri genellikle hizli biiylime potansiyeli ile karakterize
edilir, ancak bu tiir yeni girisimler genellikle bunu saglamak i¢in gerekli finansal
kaynaklara sahip degildir. Ozellikle, 6z kaynak bigimindeki finansmana iliskin olarak,
risk sermayesi sirketleri ¢ogunlukla, saf finansmanin Gtesinde, tavsiye ve yardim
saglayan ideal ortaklar olarak goriilmektedir. Potansiyel yatirnm sirketi, bu nedenle
kapsamli bir se¢im siirecine girer ve yatirimdan sonra, yonetim destegi, genis miisteri
aglari, tedarikgiler ve daha fazla sermaye saglayicilari iceren kendini gelistirme i¢in ilave
destek alir. Ideal olarak, yatirrmeinin bu degerli katkisi isletmede yatirimin ve bilyiimenin
stirdiiriilebilir avantajinin 6nemli 6l¢lide artmasina yol agar. (Golla vd.., 2008 s. 152)
Tipik olarak, bu isletmeler maddi olmayan varliklarin zengin desteginin rahatligini
yasamakta fakat maddi duran ve teminath varliklardan yoksun olmaktadirlar ve bunlarin
gecmis kayitlar1 kisadir. Dahasi, bilim veya teknoloji ge¢misi olan isletme kuruculari,
siirli finansal ve pazarlama uzmanligindan muzdariptirler. (Revest ve Sapio, 2012, s.

179).

2.1.1.3. Yeni teknoloji temelli isletmelerin finansman kaynaklart

Bir isletme, bir teknolojiyi pazara sunmak icin gerekli tamamlayici varliklardan
yoksun olabilir (Teece, 1986). Boyle bir durumda, isletme gerekli kaynaklar1 dahili olarak
gelistirebilir veya bunlara harici kaynaklardan (ya dogrudan satin alma ya da bir tiir
isbirligi anlagsmasi yoluyla) erisebilir (Barney, 1991; Barney, vd., 2001). Bu tamamlayict
kaynaklara erismek i¢in hangi yol seg¢ilirse secilsin ya dahili biiylime maliyetlerini ya da
dis satin alma veya lisanslama maliyetlerini karsilamak i¢in finansman gerekecektir. Bu
tiir bir fon, tiirline (6rnegin destek, gelir, bor¢ veya 0zsermaye) ve kaynagina (6rnegin
bireyler, bankalar, yatirim fonlar1 ve devlet kurumlar1) gore kategorilere ayrilabilir.
Yatirimin farkl tiir ve kaynaklarinin uygunlugu, teknolojinin hazir bulunusluk seviyesine
(Mankins, 1995), isletmenin ticari olgunluguna, isletmenin uygulamak istedigi is

modeline, gerekli tamamlayici kaynak tiirline ve organizasyonun igerisinde faaliyet
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gosterdigi endiistrinin evrim asamasina bagl faktorlerden etkilenecektir. Sekil 2.1.
teknoloji temelli isletmelerin farkli gelisim asamalarinda kullandiklar1 finansman

kaynaklarini gostermektedir.

il carlesme

Destekler
Destekler/ Yarigsmalar
| Kisisel, Aile, Arakadaslar
Ozsermaye
Melek Yatirimeilar
Risk Sermayesi Sirketleri
Ilk Halka Arz
Borg
Banka Kredisi
Gelirler Danigmanlik Gelirleri
Satislar

Sekil 2.1. Teknoloji Temelli Isletmelerin Gelisim Asamalar: Ile Finansman Kaynaklarinin

Haritalanmas:

Alan yazinda, teknoloji temelli girisimler i¢in finansmanin dogasimnin ve
kaynaklarimin bir yasam dongiisii boyunca degisecegi yaygin olarak kabul gérmektedir.
Kiigiik isletmelerin finansal biiylime dongiisii, finansal ihtiyaclarin ve seceneklerin
isletmenin biiytidiigli, daha fazla tecriibe kazanacagi ve bilgi yoniinden daha az asimetrik
hale geldigi i¢in degistigini ileri siirmektedir (Berger ve Udell, 1998). Roberts (1991),
yeni teknoloji temelli bir isletmenin sermaye ihtiyact oldugunu ve bu sermayeye
erisimdeki zorluklarin igletmenin biliylimenin asamalarinda ilerledikce muhtemelen
degisecegini One slirmektedir (s. 125). Geleneksel olarak, teknoloji temelli isletmeler, bir
iriiniin ilk konseptiyle baslayip, prototip gelistirme, ilk {iretim ve son olarak da iiriin
satiglar1 ve siirekli biliylime ile devam eden karmasik bir siireci kapsayan bir yenilik

dongiisiinden gegmekte olan igletmeler olarak gorsellestirilmektedir (Oakey, 1995).
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2.1.1.3.1. Destekler

Sekil 2.1.’de gosterilen yatirnm kaynaklarimin her biri, ticarilesmenin farkli
asamalarinda uygun olacaktir ve her bir kaynaga iliskin arz ve talep sorunlari vardir. Ozel
sektor kuruluslarinin Ar-Ge calismalart yliriitmesine yardimeci olmak ig¢in yillardir
bolgesel, ulusal ve uluslararasi diizeylerde kamu kesimi tesvikleri saglanmistir (Klette,
vd., 2000). Nelson (1959), bu tiirden desteklerin saglanmasinin piyasa basarisizligina
hitap ettigini ve Ozellikle 6zel igletmelerin yenilige yeterli kaynak tahsis etmeyecegi
teknolojilerde 6nemli oldugunu gérmiistiir. Bu tiir destekler, kii¢iik 6lgekli odiillerden
genis Olcekli liretim islemleri i¢in hatir1 sayilir fonlamaya kadar Ol¢eklendirilebilir.
Aragtirmalar, bu tiir kamu sektorii tesviklerinin, eger uygun sekilde hedeflendiyse, yeni
sanayilerin ortaya ¢ikmasint destekleyebilecegini gostermistir (Fabrizio ve Mowery,
2007, s. 285). Bununla birlikte, endiistrinin farkli bdlgesel ve ulusal baglamlarda
desteklenmesini saglayan bu tiir desteklerin Olgegi, 0zgiilliigli ve bigimi, bir c¢ok
tartismanin konusu olmaya devam etmektedir (Klette vd., 2000).

Tiirkiye’de teknoloji temelli isletmelere destek saglayan kuruluslar ve sagladiklar
destekler sOyle siralanabilir:

* T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

e TUBITAK (Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu)-TEYDEB

* EUREKA-TURKIYE

¢ KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanlig)

* TTGV (Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakf1)

* KGF (Kredi Garanti Fonu)

T. C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhg tarafindan saglanan destekler
Bakanlik biinyesinde faaliyet gosteren Bilim ve Teknoloji Genel Miidiirliigii
(BTGM) birimi tarafindan saglanan destekler asagida 6zetlenmistir.

* Teknolojik Uriin Yatirrm Destek Programi: Bu program ile Ar-Ge ve yenilik
projeleri sonucunda ortaya ¢ikan teknolojik tirlinler veya 6zkaynaklar kullanilarak
yapilan Ar-Ge faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan ve patenti alinan teknolojik
iiriinler ile ilgili Tirkiye’de yerlesik gecek ve tiizel kisilerce gergeklestirilecek
yatirimlar desteklemektedir. Bu destek kapsaminda 2015 yil sonu itibariyle

toplam 428 bagvuru alinmig, bu basvurulardan 224’1 desteklenmeye uygun

15



bulunmus ve 204 isletme ile soézlesme yapilmistir. Bu program kapsaminda

aktarilan 6denekler Tablo 2.1.’de goriilmektedir.

Tablo 2.1. BTGM Teknolojik Uriin Yatirum Destek Programi Kapsaminda Isletmelere Aktarilan

Odenek
Bakanhkc¢a Ayrilan Sozlesme Sonrasi1 Toplam Yapilan Odeme
Yil Odenek Tutari (&) Destek Tutar1 (k) Tutar: (k)
2014 (1. Cagry 94.639.600 71.693.833,38 6.565.946
2015 (11. Cagry) 115.959.600 44.007.736,21 5.337.202
2015 (111. Cagry) 259.586.645 93.436.695,45 11.940.254
TOPLAM 470.185.845 209.138.265,04 23.843.401,93
Kaynak: Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi 2016 Y1l Faaliyet Raporu

Teknoloji Gelistirme Bolgeleri’nde faaliyet gosteren isletmelere, girisimci ve
akademisyenlere saglanan destek ve muafiyetler: Kurumlar Vergisi Istisnas,
KDV Istisnas1, Personel Gelir Vergisi Istisnasi, Har¢ ve Damga Vergisi Istisnas,
Giimriik ve Damga Vergisi ile Fon ve Harg Istisnasi, Teknokent Isletmelerine
Sermaye Desteginde Gelir ve Kurumlar Vergisi Indirim Tesviki.

Ar-Ge Merkezi belgesi verilen isletmelere; yapilan Ar-Ge harcamasi kadar
kurumlar vergisi indirimi, doktorali olanlar i¢in gelir vergisinden % 95, yiiksek
lisanslilar i¢in %90, digerleri i¢in % 80 muafiyet, temel bilimler mezunlarindan
en az yiiksek lisansli olanlar i¢in gelir vergisinden % 95, lisans mezunlari igin ise
% 90 muafiyet, personel sigorta primi igveren hissesinin yarisinin devlet
tarafindan karsilanmasi, damga vergisi muafiyeti, siparise dayali Ar-Ge
Faaliyetlerinde siparis verene de etki edecek sekilde harcamalara iliskin Ar-Ge
indirimi, ¢alistirilan temel bilim mezunlarinin 2 yillik asgari briit iicretinin
Bakanlik tarafindan karsilanmasi, glimriik vergisi indirimi, personelin projelerle
ve lisansiistii egitimleriyle ilgili disarida gegirdikleri siireler de muafiyet

kapsamina alinmasi, gibi tesvik ve muafiyetler saglanmaktadir.

Bilim ve Teknoloji Genel Miidiirliigli (BTGM) birimi tarafindan 2016 yili ilk

ceyregine kadar verilen San-Tez Programi ile Teknogirisim Sermayesi Destegi Programi
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TUBITAK’a devredilmis olup benzer sekilde Birim tarafindan verilmekte olan

Teknolojik Uriin Tanitim ve Pazarlama Programi’nin devri de KOSGEB’e yapilmistr.

TUBITAK-TEYDEB tarafindan saglanan destekler;

TUBITAK 1 temel islevleri; iiniversite-sanayi iliskilerini gelistirmek endiistriyel

aragtirma ve teknolojiyi gelistirmek, yenilikleri desteklemek, 6zendirmek ve izlemek

olarak sayilabilir. Bu islevleri gerceklestirmek icin olusturulan programlar ve planlanan

faaliyetler Teknoloji ve Yenilik Destek Programlar1 Baskanligi (TEYDEB) tarafindan

yiiriitiilmektedir.” Bu kapsamda saglanan destek programlari asagida 6zetlenmistir.

Ulusal Destek Programlari

1512 - Teknogirisim Sermayesi Destegi Programi (BiGG)

1301 - Bilimsel ve Tekn. Isblg. Aglar1 ve Platf. Kurma Girisimi Proj. (ISBAP)
1501 - TUBITAK Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi

1503 - Proje Pazarlar1 Destekleme Programi

1507 - TUBITAK KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi

1511 - TUBITAK Oncelikli Alanlar Arastirma Teknoloji Gelistirme ve Yenilik
P.D.P.

1514 - Girisim Sermayesi Destekleme Programi (GISDEP)

1602 - TUBITAK Patent Destek Programi

1505 - Universite-Sanayi Isbirligi Destek Programi

1515 - Onciil Ar-Ge Laboratuvarlar1 Destekleme Programi

1007 - Kamu Kurumlari1 Arastirma ve Gelistirme Projelerini D.P.

1601 - Yenilik Girisimcilik Alanlarinda Kapasite Artirilmasina Yonelik D.P.
1513 - Teknoloji Transfer Ofisleri Destekleme Programi

Uluslararasi Ortakli Destek Programlari

1509 - TUBITAK Uluslararasi Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi
AB 7. Cerceve Programi

2 https://eteydeb.tubitak.gov.tr/teydebanasayfa.htm (Erisim Tarihi: 03.08.2017)
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Sanayi Tesvikleri
* T.C. Maliye Bakanlig1 Ar-Ge Indirimi

TUBITAK’in 6zel sektdre yonelik Ar-Ge, yenilik ve girisimcilik destek
programlar1 kapsaminda 1995-2017 yillar1 arasinda toplam 34.874 proje basvurusu
yapilmis, 18.872 proje desteklenmis, toplam 7,1 Milyar Tiirk Liras1 destek saglanmigtir
(TUBITAK, 2017).

160fAN-TE21602
1513 3% 2% 0%
4%

1503 1505

1509
6%

1501
43%

1511
11%

1507
25%

Sekil 2.2. TEYDEB Hibe Destegin Programlara Gore Dagilimi

Kaynak: TUBITAK, 2017

Hibe Destegin %89’u 1501 - TUBITAK Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme
Programi, 1507 - TUBITAK KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi, 1509 - TUBITAK
Uluslararas1 Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi, 1511 - TUBITAK Oncelikli
Alanlar Arastirma Teknoloji Gelistirme ve Yenilik P. D. P. ve 1512 - Teknogirisim

Sermayesi Destegi Programi (BiGG) programlarina verilmistir. Desteklenen projeler
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isletme Olgegine gore incelendiginde 2017 yili i¢in desteklenen 2.081 isletmenin
707’sinin  bilyiik &lgekli isletme iken 1.374’{iniin KOBI oldugu goriilmektedir.
Desteklenen projelerin sektorlere gore dagilimi incelendiginde ise 1995-2017 yillar
arasinda desteklenen projelerin %27,6’smin Bilgi ve Iletisim Teknolojileri sektdriinde
oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle bu ¢alismanin konusu olan teknoloji temelli
isletmelerin TUBITAK-TEYDEB desteklerinden en ¢ok faydalanan isletmeler oldugu

sOylenebilir.

EUREKA-TURKIYE tarafindan saglanan destekler;

Piyasa odakli kisa siirede ticarilesebilecek liriin ve siireglerin gelistirilmesine
yonelik projelerin desteklendigi uluslararasi bir igbirligi platformu olan EUREKA
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 19 Avrupa iilkesi ve AB Komisyonu tarafindan 1985
yilinda kurulmustur. Zaman igerisinde EUREKA agimin etkisi ve islevselligi artmis ve
iiye iilkelerin sayis1 artarak 43’e yiikselmistir. Ulkeler, Ulusal irtibat Noktalar1 (National
Information Points - NIPs) ag1 yoluyla EUREKA projelerine katilmaktadr.’

Kuruldugu tarihten itibaren EUREKA 2500’den fazla Ar-Ge projesinin
desteklenmesini ve 25 milyon Avro’nun lizerinde Ar-Ge hacmi yaratilmasini saglamistir.
Programa AB komisyonu ve 39 iilke iiyedir. Ulusal fonlarla TUBITAK tarafindan
yiriitilen bu program kapsaminda (TEYDEB 1509) uluslararasi is- birliklerinin
olusturulmas: beklenmektedir. EUREKA, Avrupa’nin rekabetgiliginin arttirilmasi igin
EUREKA iiye iilkelerindeki biiyiik sanayi kuruluslari ve KOBI’ler, iiniversiteler ve
arastirma kuruluslar arasindaki kalici Ar-Ge igbirliklerinin arttirilmasini amaglamaktadir

(Enst, vd., 2011).

KOSGERB tarafindan saglanan destekler;

KOSGEB, 20.04.1990 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
3624 sayill “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi
Bagkanlig1 Kurulmasi Hakkinda Kanun” ile kurulmus olup Kanun’da “kurulus amac1
iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaclarinin karsilanmasinda kii¢iik ve orta Slgekli

isletmelerin payini ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini yiikseltmek,

3 http://www.eureka.org.tr/tr/icerik/uye-ulkeler (Erisim Tarihi: 07.01.2018)
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sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bigimde ger¢eklestirmek™ seklinde
tanimlanmaktadir.

Teknolojik Uriin Yatirrm Destek Programi’nin KOBI 6lcegindeki isletmeler igin
KOSGEB tarafindan yiiriitiilmesi kararlastirilmis ve KOBI Teknolojik Uriin Yatirrm
(KOBiI TEKNOYATIRIM) Destek Programi, 20 Ekim 2017 tarihinde yapilan tanitim
toplantisi ile yiiriirlige alinmistir.

Stratejik Uriin Destek Programu, cari ag1g1 azaltmaya katkida bulunacak iiriinlerin
yerli iiretilmesi ve ticarilesmesi ile KOBI’ler ve uluslararasi rekabet giicli kazanmis
biiyiik dlgekli isletmeler arasinda isbirligi kiiltiiriiniin yayginlagtirilmas: amaciyla 29
Kasim 2017 tarihinde yapilan tanitim toplantisi ile uygulamaya alinmigtir.

2017 Aralik ay1 sonu itibariyle 28 TEKMER (Teknoloji Gelistirme Merkezi) ve 91
Ar-ge Inovasyon Protokolleri vasitastyla yenilikgi girisimcilerin desteklenmesi
tiniversite-sanayi-kamu igbirligi ile stirdiiriilmektedir.

Uluslararas1 Kulugka Merkezi Kurma Programi ile ABD’nde kurulan 2 Kulugka
Merkezi olan ODTU Teknokent ile Y1ldiz TGB'nin destek siirecleri devam etmektedir.

2016 yilinda Bakanlik’tan devralman Teknolojik Uriin Tanitim ve Pazarlama
(TEKNOPAZAR) Destek Programi kapsaminda 2017 yilinda ilk 6demeler
gerceklestirilmis olup 26 isletmeye 1.2 Milyon Tiirk Liras1 destek ddemesi yapilmigtir
(KOSGEB, 2017).

TTGV Tarafindan Saglanan Destekler;

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV), 1991 yilinda kamu-6zel sektor
isbirligi ile Tiirkiye’de 6zel sektoriin teknoloji ve inovasyon faaliyetlerinin desteklenmesi
amaciyla kurulmustur.

TTGYV tarafindan sunulan desteklere baktigimiz zaman 2006 — 2009 yillar1 arasinda,
126 milyon ABD Dolar tutarindaki 352 projenin desteklendigini ve toplam hizmet alim
icin ayrilan biitcenin, tiim projelerin toplam biitcesinin %15’ine karsilik geldigini
sdyleyebiliriz. Universitelerden yapilan hizmet alimlari incelendiginde ise agirlikli olarak
teknik danmigsmanlik, ¢ok az bir bolimiiniin de test ve arastirma altyapilarindan
yararlanilmasi olarak gergeklestirildigini gormekteyiz. Universiteler ile yapilan bu hizmet
alim igbirliklerinin toplami, saglanan 126 milyon ABD Dolar1 destegin biitge bakimindan

% 4’iine karsihik gelmektedir. Universite ile isbirligi disinda kalan % 11°lik kisim ise,
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kuruluslarin kendi altyapilarinda bulunmayan tiretim yeteneklerini hizmet alim yoluyla

alt yiiklenicilerden edinmeleri seklinde gerceklesmistir (Telgeken, 2010) .

TTGV’nin mevcut faaliyetleri soyle siralanabilir;
* Yenilikei fikirlerin bulugsma noktas1 “ideaport”
* Bilgiden Pazara “Kivilcim” Endiistriyel Yaraticilik Merkezi
* Kitlesel Kaynak Yaratma Platformu “ideanest”
* Yesil gelecek Hizlandirici Fonu

o Ileri teknoloji Projeleri Destek Programi

Kredi Garanti Fonu (KGF);

Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF), 1991 yilinda 6zellikle KOBI’ler olmak iizere tiim
isletmelerin  finansmana erisiminin  kolaylastirilmasi, Tiirkiye’nin biliylime ve
kalkinmasina stratejik destek saglanmasi amaciyla kurulmustur. Kurulus ilk kefaletini
1994 yilinda vermistir. 2005 yilinda AECM (Avrupa Kredi Kefalet Kuruluslari
Birligi)’ne liye olmustur. KGF, bir kefalet kurulusu olup faaliyet konusunda kredi tahsisi
yer almamaktadir. Ancak isletmelere lehine kefil olmak suretiyle bankalardan kredi
kullanimimi kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte bankalarin kredi riskini paylasarak
daha saglikli bir teminat yapisina ulagsmalarina destek olmaktadir.

1994-2017 yillar1 arasinda kullandirilan toplam kefalet sayis1 334.862 iken toplam
kefalet tutar1 199.815 £ olmustur. Verilen kefaletlerin isletme 6l¢eklerine gore dagilima
bakildiginda ise %74 iiniin KOBI 6l¢eginde oldugu goriilmektedir. Verilen kefaletlerin
sektorel dagilimina baktigimizda %43 ile Ticaret ve Hizmet Sanayi’nin en biiylik pay1
aldig1 goriilmektedir. 2017 yilinda toplam 5.701 KOBI’nin bankacilik sisteminden 1.008
Milyon TL kredi kullanmalarina KGF tarafindan 886 Milyon TL’lik kefalet ile destek

verilmistir. >

2.1.1.3.2. Ozsermaye

Yeni teknolojileri desteklemek icin sermaye kaynaklarmin saglanmasi, 6zel ve

kamu kaynaklar1 seklinde ayrilabilir. Gelismekte olan teknolojiler i¢in ana sermaye

4 http://www.ttgv.org tr/tr (Erisim Tarihi: 12.07.2017)
5 https://www.kgf.com.tr/images/faaliyet raporu/2017 kgf faaliyet raporu.PDF
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yatirimi kaynaklari, kurucularin kisisel kaynaklari, aile bireylerinden ya da arkadaslardan
elde edilen kaynaklar, risk sermayesi (girisim sermayesi) ve melek yatirimcilardir.

Yeni teknoloji temelli isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu kurucularin kendi
kaynaklariyla, aile bireyleri veya arkadaslardan elde edilen fonlarla kurulmaktadir. Bu
kaynaklar informel finansman kaynaklar1 olarak anilmaktadir (Aydm, 2015, s.112).
Ancak bu kaynaklar igletmenin biiyiimesi ile yetersiz kalmaya baslamaktadir.

Melek yatirimeilar yani 6zsermaye karsiliginda yeni igletmelere sermaye saglayan
yiiksek net degere sahip kendi parasini kullanan bireyler, baslangic asamasindaki
teknolojiye dayal1 yeniligi finanse etmede 6nemli bir rol oynayabilirler (Osnabrugge ve
Robinson, 2000). Melek yatirimei, yeni bir girisimi baglatmak yoluyla para kazanmigsa,
o zaman yatirnm yaptiklar igletmelere sermayenin yani sira ticari uzmanlk da
saglayabilirler. Ancak, melek yatirimcilarin yeni bir sanayinin ortaya ¢ikmasinda
oynayabilecegi rolii degerlendirmek zordur ¢iinkii melek yatirnmlarinin 6zel niteligi,
melek yatirimlarn ile ilgili istatistiksel verilerin eksikligine yol agmaktadir (Mason ve
Harrison, 2001).

Amerika ve Avrupa’da melek yatirimer finansman modeli oldukga gelismis olup
bu alanda kurumsallagmis yapilar bulunmaktadir. Tiirkiye’de 2012 yilinin ortalarinda
“melek yatirimer” 6237 sayili kanunda “bireysel katilim yatirimcis1” ifadesiyle mevzuata
girmistir.® Melek yatirrmeilara ¢ikarilan yasalar ile %75 oraninda bir gelir vergisi indirimi
destegi saglanmistir. 2006 yilinda ilk ticari melek yatirimecir ag1 olan LabX Melek
Yatirimc1 Ag1 kurulmustur. Tiirkiye Melek Yatirimcilar Dernegi ise 2011 yilindan bu
yana faaliyet gostermektedir. Hazine Miistesarligi’nin yayimnladigi Bireysel Katilim
Sermayesi Raporu’na goére 2017 yil sonu itibariyle Tiirkiye’de akredite edilmis melek
yatirimel aglart sOyle siralanabilir:

* Bahariye Melek Yatirim

e BIC

¢ BUMED Business Angels
* EGIAD

¢ E-Tohum

6 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
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* Galata Business Angels

e Istanbul Melek Yatirrmc1 Merkezi

* Keiretsu Forum Istanbul

* Sirket Ortagim

* TEB Ozel Melek Yatirrm Platformu
* METUTECH- BAN Is Melekleri Ag1
* Transangels Melek Yatirim Ag1

* FEran Erciyes Melek Yatirim Ag1

Sekil 2.3.’de 2017 y1l sonu itibariyle melek yatirimlarin sektorlere gore dagilimi
goriilmektedir. Bu tabloya gore en ¢ok yatirim yapilan sektorler yazilim ve uygulama
gelistirme ile e-ticaret sektorleridir. Bu verilere gore melek yatirimcilarin bu ¢alismanin
konusu olan yeni teknoloji temelli isletmelere yatirim yapmaya daha istekli olduklar
sOylenebilir. Ayni1 rapora gore, bireysel katilim sermayesi sistemi {izerinden 2013
yilindan itibaren yatirim yapilmakta olup, bugiline kadar yapilan yatirnmlarda melek

yatirimeilar %10 hisse bedeli i¢in ortalama 70.723,86 £ sermaye aktarmiglardir.

B.Y.S. elektriki Veri tabani
.Y.S. elektrikli ; .
makine ve faalg;tlen E-ticaret
cihazlarin imalati / 18%
3%
imalat sanay\ -
3%

Yazilim ve

Uygulama

Gelistirme
49%

Bilimsel arastirma
ve gelistirme
faaliyetleri
6%

Sekil 2.3. Tiirkiye’de Melek Yatirim Basvurularinin Sektorlere Gére Dagilimi

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme Raporu 4. Ceyrek 2017

Risk sermayesi, bilim ve teknolojinin etkin ticarilestirilmesini desteklemek i¢in
herhangi bir sistemde ¢ikan 6nemli bir unsur olarak tanimlanmistir (Kortum ve Lerner,

2000; Timmons ve Bygrave, 1986). Risk sermayesi, hisseleri borsada islem gérmeyen
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Ozel start-up ve yiiksek bliylime potansiyelli isletmeler ile birincil finans kaynaklari
(sigorta, emeklilik fonlari, bankalar, vb.) arasinda araci olarak faaliyet gosteren Gzel
isletmeler tarafindan saglanan 6zel sermayedir (OECD, 2017b, s. 158).

Kurumsal risk sermayesi (KRS)’ (6rnegin, kisa vadeli bir yatirim getirisini
hedefleyen, ancak genellikle uzun vadeli stratejik hedefleri vurgulayan bir isletmeye ait
girisim  sermayesi (Burgelman, 1983), bir c¢esit biliylime sermayesi olarak,
kullanilabilirligi biraz daha az kisith olan alternatif bir yatirnrm kaynagi saglayabilir.
Spesifik olarak, stratejik yatirim yapan bir isletme, kendi isinin biiylimesini
hizlandirmanin 6nemli bir yolu olarak, diger performans degerlendirme kriterlerinden
ziyade, kendisi ile yeni bir girisim arasindaki sinerjiyi tanmimlamay1 ve kullanmay1
amaclamaktadir. Dahasi, yatirnm sirketleri, kendi islerinin bdyle bir yatirimin sonucu
olarak daha iyi performans gostermesi durumunda, genellikle diisiik getirileri kabul
etmeye isteklidir. Kaynak temelli bir bakis agisindan, diger 6zel yatirnm kaynaklarinin
aksine, KRS yatirimi1 sadece yeni isletmelere gerekli finansal kaynaklar1 saglamakla
kalmaz, ayn1 zamanda yeni teknolojilerin basarili ticarilestirilmesinin anahtar bir
belirleyicisi olan 6nemli tamamlayici kaynaklar1 da saglar (Dyer & Singh, 1998; Xia ve
Roper, 2008). KRS'lerin o6zelliklerinden biri, yatirim portfoylerindeki isletmelerin,
yatirim sirketinin, kaynaklar1 ve siirecleri gibi operasyonel yetenekleri ile baglantili olma
derecesidir (Chesbrough, 2002). Ornegin, yatirim sirketi ile gii¢lii baglantilar1 olan yeni
bir girigim, sirketin liretim tesislerini, dagitim kanallarini, teknolojisini veya markasin
daha fazla kullanabilir. Uriinlerini olusturmak, satmak ve hizmete sunmak icin yatirim
sirketinin is uygulamalarin1 benimseyebilir.

Risk sermayesi yatirimlarmin ilk uygulanmaya baslandigi iilke olan Amerika
Birlesik Devletleri’'nde 2016 yilinda 66,6 milyar ABD Dolar1 seviyesinde yatirim
gerceklesmis olup bu tutar OECD’deki toplam risk sermayesi yatirimlarinin % 86'sin1
olusturmustur. Ayn1 yil i¢cin Avrupa'daki risk sermayesi yatirimlart toplam 4,7 milyar

ABD Dolariyd seviyesinde gerceklesmistir (OECD, 2017a).

7 Burada, Chesbrough'un KRS tanimini1 benimsiyoruz. Bu tanima gére; KRS kurumsal fonlarin dogrudan
dis start-up isletmelerine yatiriminin yan sira, spin-off seklinde kurulan bagimsiz start-up isletmelerine
yapilan yatirimi da igermektedir (Chesbrough, 2002).
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Tablo 2.2. Risk Sermayesi Yatirimlarinin Sektorlere Gore Dagilimi
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Kaynak: OECD, 2017a

Tablo 2.2.”den de goriilebilecegi lizere risk sermayesi yatirimlari biiyiik cogunlukla
bilisim ve iletisim teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren isletmelere yapilmaktadir.
Tiirkiye’de risk sermayesi ile ilgili yapilan ilk yasal diizenleme Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, 06.07.1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren, Seri: VIII, No: 21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile olmustur. Tirkiye’de faaliyet gosteren borsaya kote risk sermayesi yatirim
ortakliklar1 soyle siralanabilir (SPK, 2017):
* Egeli & Co Girisim Yat.Ort.A.S.
¢ Egeli & Co Tarim Girigim Yat.Ort.A.S.
* Gedik Girisim Yat.Ort.A.S.
* Gozde Girisim Yat.Ort.A.S.
* Hedef Girisim Yat.Ort.A.S.
s Girisim Sermayesi Yat.Ort.A.S.
* Rhea Girisim Sermayesi Yat.Ort.A.S.
* Verusatiirk Girisim Sermayesi Yat.Ort.A.S.
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Bu sirketlerin 2017 yilsonu itibariyle toplam piyasa degeri 1.2 Milyar Tirk

Liras1’dir.

2.1.1.3.3. Satislar

Teknoloji  temelli isletmeler, {riin gelistirmeyi finanse etmek igin
danigmanliklardan elde edilen gelirlerden dagitilmayan karlar1 kullanmaya dayanan bir is
modeliyle finanse edilmeyi tercih edebilirler. Bu model, yeni bir teknolojiyi kullanmanin
ilk kesfetme asamasini finanse etmede dnemli bir rol oynayabilir ve 1liml1 bir finansman
politikas1 olarak tamimlanabilir (Connell, 2009). Onemli dl¢iide sermaye yatirimi
gerektiren “kat1” start-up isletmeleri (esas olarak spekiilatif iirlin gelistirmeye odaklanan)
ile kiyaslandiginda “iliml1” start-up isletmeleri eger basarili ise, ¢ok hizli bir sekilde
bliyliyebilir ve biiyiik ihtiyaglarini karsilayan teknolojinin gelisimini finanse etmek igin
biliylik olgiide miisteri sozlesmelerine dayanan (alt yiiklenici tedarikgileri, Ar-Ge
sOzlesmesi, danigmanlik, vb.) yatirnmcilar igin getiri saglayabilir. Ancak, 1liml1 isletmenin
bliylime oranlar1 sinirhidir, bu da risk sermayedarlar1 i¢in nadiren cazip yatirimlar
anlamina gelir. Kamu sektorii tedariki, isletmelerin gelismekte olan teknolojiler etrafinda

“tliml1” bir i modelini uygulamasinda yardimci olabilir (Connell, 2006).

2.1.1.3.4. Bor¢

Yeni teknoloji temelli isletmeler ile bor¢ veren kurumlar arasindaki bilgi asimetrisi
ve yiksek islem maliyetleri nedeniyle bu isletmeler bor¢lanmada zorlukla
karsilagmaktadir. Bankalar tipik olarak, bir sicil kaydinin eksikligiyle ilgili riskleri ve
bdyle isletmelerin planlarinda ortak olan teknik ve ticari belirsizligi algiladiklarindan ve
potansiyel kazanglar1 daha agir bastigi icin, ¢ok erken asamadaki yenilige dayali
isletmelerin finansmanindan ¢ekinmektedirler (Bolton & Freixas, 2000; Wright, vd.,
2006). Bu bilgi asimetrisinin varligi, bir yandan bankalarin normalde istikrarli biiyiime
tahminleri ve istikrarli nakit akisi tahminleri, izleme kaydi, tescillenmis piyasalar ve
giiclii bilango gerektirmesi 6te yandan, yeni teknoloji temelli isletmelerin; teknoloji
gelistirme asamasini tamamlamis olabilecekleri, ticari iiretim ve satis baslatmis
olabilecekleri, ancak heniiz kar iiretemeyebiliyor olmalari nedeniyle yiiksek biiylime

potansiyeline sahip oldugunu, ancak genellikle baslangic kayiplari, dalgalanan nakit
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ihtiyaclari, daha az is deneyimi, yeni piyasa / teknoloji ve maddi olmayan bir bilangoya

sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir (Xia ve Minshall, 2013).

2.1.1.3.5. Borca karsi ozsermaye finansmant

Borg-6zsermaye iliskisi, isletmelerin finansmanini analiz etmek i¢in bir gerceve
sunar. Bununla birlikte, YTTI'lerin finansmanin1 anlamak igin, borg-6zsermaye boliimii
cok basit kalmaktadir. Gergekte, bir isletmenin tercihi sadece borg ve 6z kaynak arasinda
degil, ayn1 zamanda kimin tarafindan finanse edilecegini de icermektedir. Bu nedenle,
finansmanin Onceligi karmagsik bir olgudur ve yalmizca Finansal Hiyerarsi Teorisi
tarafindan kismen ele alinmistir. YTTI'lerin kurulmasini ve biiyiimesini tesvik etmek igin,
finansal sistem sadece elverisli (yani yeterli) finansmani saglamakla kalmayip, ayni
zamanda YTTI'lerin ihtiya¢ duydugu finansman tiiriinii de (yani uygun finansman)
saglamistir. Uygun finansman terimi, YTTI’lere dogru yetkinlikle finansman saglama
olanagina sahip olma anlamina gelir. (Sjogren ve Zackrisson, 2005, s.77)

YTTI'lerin finansmana erisimde genel olarak KOBI'lere gore daha biiyiik
zorluklarla karsilagip karsilasmadigina dair kanitlar celiskili olsa da, bazi ortak temalar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu kanitlardan en 6nemlisi, YTTI'lerin erken asama finansmani i¢in
bor¢ finansmaninin uygunsuzlugu ile ilgilidir. Baslangi¢ asamasinda yogun olarak
mevcut olan bilgi asimetrileri ve ahlaki tehlike, bankalar ve diger borg verenler {izerinde,
ozellikle yiiksek teknolojili yeni girisimlerin karakteristigini belirleyen teminat ve piyasa
varligimdan dolayr belirgin bir etkiye sahipti. Bazi galismalar,® YTTI start-up
isletmelerinin bor¢ finansmanimin altinda yatan bilgi asimetrisinin kaynagini, teknik
projelerin degerlendirilmesinde bankalarin karsilastiklar1 zorluklara ve dolayisiyla iyi ve
kotii bor¢ verme Onerileri arasinda ayrim yapmada zorlanmalarina baglamaktadir.
Philpott (1994) ise bankalarin teminat gerekliliklerini yerine getirerek ahlaki tehlikeyi
hafifletmek icin erken asama finansmam arayan YTTI'lerin yetersizligini
vurgulamaktadir. Uriin gelistirme ve prototip testinin ilk asamalarinda, isletme
kurucusunun (aile ve arkadaslarm) kisisel varliklar tiikendiginde, YTTI'lerin geriye
kalan tek ticari varliklar1 muhtemelen maddi olmayanlardir ve dolayisiyla teminat olarak

uygun olmayabilirler. Bu durum, YTTI'lerin teminat olarak verebilecekleri alacaklar ve

8 Ornegin, Mason ve Harrison (1998).
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stoklar gibi daha somut ticari varliklar olusturan iiretim seviyelerine, yani finansmanin

daha sonraki agamalarina ulasana kadar degismeyecektir (Brierley, 2001, s. 66).

2.1.1.4. Yeni teknoloji temelli isletmelerin i¢sel finansman kaynaklar:

Bilgi asimetrileri ve piyasa uyusmazliklari ile iligkili alan yazin, isletmenin yasam
dongiisiiniin erken asamalarinda YTTI'lerin en ¢ok igsel finansman kaynaklarina bagimli
oldugunu 6ne siirmektedir.” Tyebjee ve Bruno'nun (1985) ¢alismalari, YTTI’ler igin
kisisel birikimlerin, ya tek basina ya da aile ve arkadaslarin birikimleri ile birlikte, temel
finansman kaynagi oldugunu ortaya koymaktadir. Sahlman (1990), start-up
finansmaninin bagslangi¢ sermayesi olarak icsel finansman, ticari kredi ve melek
yatirimcilara bagli oldugunu gdstermektedir. Carey vd. (1993), tarafindan yapilan
calismada da benzer sekilde kiiclik, geng isletmelerin cogunlukla baslangic sermayesi
olarak igsel finansmani, ticari kredi ve / veya melek finansmani kullandigini
gostermektedir. Yazarlar, isletmeler biiyiidiikce, 6z kaynak tarafinda da (6rnegin; risk
sermayesi), bor¢ tarafinda da (6rnegin; bankalar) ara finansmana erisim sagladiklarini
gostermektedir. Son yirmi yilda yapilan ¢aligmalara iligkin bulgular, yenilik¢i girisimlere
en uygun baslangic sermayesi kaynaginin kisisel birikim oldugunu gostermektedir (Orn.,
Berger ve Udell, 1998; Avrupa Komisyonu, 2002). Ingiltere Merkez Bankasi'nin (2001)
YTTlI'lerin finansmani konusundaki arastirmasi, bu isletmelerin, tohum ve baslangic
asamalarinda igsel 6zsermayeye biiyiik oranda bagimli oldugu sonucuna varmaktadir (s.
5-6). Hogan ve Hutson (2005) tarafindan yapilan arastirmada ise, 117 irlanda yazilim
isletmesinin sermaye yapisi incelenmis ve yeni teknoloji temelli isletmelerde igsel

fonlamanin en 6nemli finansman kaynagi oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.1.1.5. Yeni teknoloji temelli isletmelerin dissal finansman kaynaklart

Alan yazinda, sermaye piyasasi kusurlar1 nedeniyle, YTTI'lerin ihtiya¢ duyduklart
digsal finansmani elde etmesinin zorlastigini, yeterli fona ulagilamamasinin igletmelerin
biliylimesini engelledigi ve hatta hayatta kalmalarini tehdit ettigini savunmaktadir
(Carpenter ve Petersen, 2002). Isletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in daha fazla
kisisel sermaye bulundugundan, varlikli bireyler tarafindan kurulan isletmeler finansal

kisitlamalardan daha az etkilenmektedir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalar, beseri

9 Kapsamli alan yazin taramast igin bkz; ingiltere Bankas1 (2001, s. 81-106).
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sermaye ile bireylerin zenginligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu gdstermistir (Xu,
1998; Astebro ve Bernhardt, 1999).

Storey ve Tether (1998) igsel kaynaklarin tek basina gelisme i¢in ihtiya¢ duyulan
yiiksek sermaye gereksinimlerini karsilamada yeterli olmamasindan dolay1 finansal
kaynak eksikliginin gelismenin erken asamalarinda en 6nemli sorun olabilecegini bu
nedenle, bu start-up’larin digsal finansman arayisina girmesi gerektigini gostermektedir.
Dissal finansman kaynaklarinin 6zsermaye tarafinda, melek yatirnmcilar (Freear vd.,
1994; Lerner, 1998; Sohl vd., 2002) ve risk sermayesi sirketleri (Wright ve Robbie, 1998;
Gompers ve Lerner, 2001) girisimci isletmelerin ana fon tedarik¢ileridir. Alan yazin, risk
sermayesi firmalarinin, bilgi ireticileri olarak kiigiik isletme proje kalitesini
degerlendirebildikleri ve secme, sdzlesme ve izleme faaliyetleri araciligiyla bilgi ve
kurum sorunlarimi ele aldiklar1 i¢in ©6zel pazarlarda kritik bir rol oynadigini one
sirmektedir.'” Bu gibi durumlarda, risk sermayedarlari diger dig yatirimcilara fon

saglamak icin ortiilii olarak sinyaller vermektedir (Diamond, 1991).

2.1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapist kavrami ile ‘isletmenin sahip oldugu bor¢ ve ozsermaye’
kastedilmektedir (Gitman ve Zutter, 2012, s. 508). Ayrica bilangoda goriinen finansman
kaynaklarmin bilesimi olarak da tanimlanabilir (Keown, vd., 1985) Bu kaynaklar
isletmenin varliklarini, faaliyetlerini ve gelecekteki biiylimesini finanse etmek i¢in
kullandig1 borg, 6z kaynak ve hibrid menkul kiymetlerdir (Baker ve Martin, 2011, s. 1).
Yabanct kaynaklar, isletme disindan saglanirken; 6z sermaye hem isletme igi
kaynaklardan (dagitilmamis kéarlar, yedek akgeler vb.) hem de isletme dis1 kaynaklardan
(sermaye artig1, yeni ortaklar alinigi, sermayedarlara pay senedi, katilma intifa senedi
satig1 vb.) saglanabilir (Akgiig, 1998, s. 481). Hibrid menkul kiymetler ise borcun bazi
ozelliklerini ve 0z kaynagin bazi Ozelliklerini paylasan menkul kiymet anlamina
gelmektedir (Damodaran, 1997, s. 389). Bu finansal araclar mevcut bir finansal arag ile
karsilanamayan fonlama, likidite, risk transferi gibi ihtiyag¢larin karsilanmasi i¢in duruma
ozel olarak standart finansal araglarin risk unsurlari, getirileri ya da nakit akimlarini
degistirerek yapilandirilan ve 6zellestirilen yeni araglardir (Sancak, 2011, s. 449).

Romano vd. (2000) sermaye yapisin1 dort ana sinifa ayirmaktadir; 6denmis sermaye

10 Ayrintih bilgi igin bknz; Gompers ve Lerner (2001)

29



ve dagitilmamais kérlar, aileden alinan krediler, bor¢ ve 6zsermaye. Buna karsilik, Gibson
(2002) bes finansman tiirii oldugunu belirtmektedir: 6zkaynak, sahis bor¢lari, ticari kredi,
banka kredisi ve kredi kartlari, risk sermayesi ve devlet kredisi gibi diger bor¢ ve
ozsermaye tiirleri. Ote yandan, Burns (2010) finansman kaynaklarini iki kategoride
toplamaktadir: 6zel yatirimlardan ve girisimci disindaki bireylerden alinan 6zsermaye,
banka kredileri, leasing ve taksitle satin alma gibi uzun vadeli finansman ile agik kredi,
kisa vadeli kredi ve faktoring gibi kisa vadeli finansman. Marlow vd. (2003) ise sermaye
yapisini lige ayirir: 6zel fonlar (6rnegin, bireysel fonlar ile aile ve arkadaslardan alinan
fonlar), kamu fonlar1 (6rnegin, devlet kredileri, hibeler ve kamudan alinan 6zsermaye
finansmani) ve 0zel digsal finansman (6rnegin, banka kredileri ve agik krediler, varlik
finansmani ve varlik bazli finansman).

Frank ve Goyal (2005) isletmelerin ii¢ finansman kaynagina erisimi oldugunu
belirtir: dagitilmamis karlar, bor¢ ve Ozsermaye. Deakins, vd. (2010) finansman
kaynaklarini i¢sel ve digsal finansman olmak {izere iki ana grupta toplamay1
onermektedir. I¢sel finansman kaynaklari i¢sel borg ve igsel dzsermayeden olusur. Tek
ortakli igletmeler i¢in baslica i¢sel finansman kaynaklar1 sunlardir: dagitilmamis karlar,
bireysel finansman (0rnegin, tasarruflar, kredi kartlari, i¢csel 6zsermaye, varlik veya stok
satiglar1, isletme sermayesi ve aile ve arkadaslardan alman fonlar). Ote yandan, dissal
finansman kaynaklari, bor¢ ve Ozsermayeden olusur ve isletmenin disindaki bir
kaynaktan gelen fonlar1 ifade eder. Borg; banka kredileri, acik hesap, yabanci krediler,
leasing ve taksitli alimlar, ticari krediler, faktoring ve banka dis1 finansal kuruluslardan
aliman kredilerden olusmaktadir. Digsal Ozsermaye; risk sermayedarlari ve melek
yatirimcilardan olusmaktadir ve bu yolla finansman nispeten pahalidir ve kontrol ve karar
verme problemleri yaratabilir. (Titman, vd., 2011).

Isletmenin bor¢/6z sermaye oranma karar verildikten sonra finans yoneticisi
tarafindan kullanilacak menkul kiymetler belirlenerek sermaye yapisi tasarlanir
(Vernimmen, vd., 2009, s. 767). Bu tasarlama agamasi isletmenin yasal tiirii, sahiplik
yapisi, tesvikleri, riski ve finansman kararlarini icerir ve finansal mimarlik olarak
tanimlanabilir (Myers, 1999, s. 138). Sermaye yapis1 tasarlanirken iki noktaya dikkat
etmek gerekmektedir (Brealy, vd., 1998, s. 9). Bu iki husus kaynak bilesimi ve finansman
bi¢imidir ve isletme icin bu iki hususun ne olacagi énem arz etmektedir. Isletmenin
finansman politikasinin yabanci kaynak agirlikli m1 yoksa 6z kaynak agirlikli olarak mi1

tercih ettigi toplam yabanci kaynaklarinin toplam 06z kaynaklara oran1 ile

30



anlasilabilmektedir. Diger bir 6nemli husus ise belirlenen finansman politikasinin hangi
araglar aracihigi ile uygulanacagidir. Ornegin, yabanci kaynak agirlikli bir finansman
politikasi tercih edilmis ise bu finansmanin uzun vadeli mi, kisa vadeli mi olacagi 6nemli
olacaktir. Finans yoneticilerinin 6nemli bir gorevi, kullanacaklar1 kaynaklarin hangi
tutarlarda ve nerelerden elde edilecegini yani finansman politikalarini belirlemeleridir.

Isletme amacinin kir maksimizasyonu oldugu goriisii 1960’11 yillarda degisime
ugramis ve bu goriisiin yerini isletme degerinin maksimizasyonu amaci almistir (Curran,
1998, s. 343). Bu yeni amagla birlikte isletmenin; yatirim, finansman ve kar dagitim
politikalarmin ne oldugundan cok isletme degeri lizerine etkilerinin ne oldugu 6nem
kazanmistir (Jensen ve Smith, 1984, s. 2). Finans yOneticisinin amaci isletmenin degerini
ortaklar1 agisindan maksimum kilmak oldugu i¢in isletmenin ihtiyaglarini en iyi sekilde
karsilayacak sermaye yapisini olusturmalidir. Kaynak maliyetinin minimum, isletme
degerinin ise maksimum oldugu sermaye yapisi optimum sermaye yapisidir (Weston ve
Brigham, 1987, s. 591). Biitiin isletmeler optimum sermaye yapisinda faaliyet gostermek
isterler. Sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarin optimal bir sermaye yapis1 araligi
oldugunu 6nermesine ragmen finans yoneticilerine isletmenin optimal sermaye yapisini
belirlemek i¢in kesin bir metodoloji sunmak heniiz miimkiin degildir. Bununla birlikte,
finans teorisi bir isletmenin sermaye yapisinin isletme degerini nasil etkiledigini anlamak
icin yardim sunmaktadir (Gitman ve Zutter, 2010, s. 526).

Finans alan yazininin ¢ok tartigilan konularindan birisi olmasina ragmen herkes
tarafindan kabul edilen tek ve tutarli bir sermaye yapisi teorisi meveut degildir (Brealey
vd., 2001, s.720-721). Finansman kararlar1 igletmelere ve kosullara gére degismektedir.
Isletmelerin finansman kararlarinda énemli olan baz1 faktérler belirli isletmeler iizerinde

etkili iken diger isletmeler i¢in bir anlam tagimamaktadir (Murray ve Goyal, 2009, s. 1).

2.1.2.1. Net Gelir Yaklasimi

1952 yilinda David Durand net gelir yaklagimini gelistirmis ve yaklagimi iki temel
varsayima dayandirmistir. Varsayimlardan birincisi isletmenin ¢esitli sermaye
bilesimlerinde bor¢ ve 6z sermaye maliyetlerinin degismeyecegidir. Varsayimlardan
ikincisi ise isletmenin finansman seklinin riskli hale gelmesi durumunda ortaklarin ve
kreditorlerin risk artigina bagli olarak gelir artig1 talep etmeyecegidir (Biiker ve Bayar,

2000, s. 325; Ercan ve Ban, 2005, s. 228).
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Net gelir yaklasimina gore bir isletme sermaye yapisimi degistirerek kaldirag

faktoriinden yararlanma derecesini arttirmak yoluyla sermaye maliyetini diislirebilmekte

dolayisiyla piyasa degerini yiikseltebilmektedir. Buradan hareketle yaklagimin kaldirag

faktoriiniin etkisini en asir1 bicimde dikkate alan yaklasim oldugu sdylenebilir (Akgiic,

1998, s. 485).

Bir isletmenin ortalama sermaye maliyetini asagida yer alan formiil araciligiyla

aciklamak miimkiindiir;

ip = Ortalama sermaye maliyeti
O = Net faaliyet geliri

V = Isletmenin piyasa degeri

Isletmenin piyasa degerini veren denklem ise;

ip ie

V = Isletmenin piyasa degeri

I.= Oz sermaye maliyeti

I,= Borg maliyeti

E = Ortaklar tarafindan kullanilabilir gelir
R = Faiz

2.1)

2.2)

ie > ib oldugu ve sabit kaldiklar siirece isletme bor¢ miktarini artirarak ortalama

sermaye maliyeti diislirme ve piyasa degerini yiikseltme olanagma sahiptir. Net gelir

yaklagiminda bir isletmenin bor¢/6z sermaye oranini yani kaldira¢ oraninin artirmasinin

ortalama sermaye maliyeti ve igletme degeri lizerindeki etkisi Sekil 2.4. ve Sekil 2.5.’de

gosterilmistir.
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Sermaye Iv“aliyeti

Ie= Oz sermaye Maliyeti

Ib= Yabanci: Kaynak Maliyeti

» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 2.4. Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi ile Sermaye Maliyeti Iliskisi

Isletme Degeri
A

»

> Yabanci Kaynak/ Oz sermaye

Sekil 2.5. Net Gelir Yaklasiminda Isletme Degeri ile Yabanci Kaynak/ Oz sermaye Oram Iliskisi

Net gelir yaklagimi farkli sermaye yapilar icin, 6z sermaye ve yabanci kaynak
maliyetinin sabit kalacagini varsaymaktadir. Ancak bu varsayima karsit goriisler,
isletmenin borg yiikiinlin artmasinin hem 6z sermaye maliyetini hem de yabanci kaynak
maliyetini arttiracagini savunmakta ve bu savlarmi toplam kaynak kullanimi iginde
bor¢lanmaya asir1 gidilmesinin finansal agidan bir risk getirmesi ve artan bu risk
karsisinda ortaklar ve kreditorlerin yiiksek getiri beklentisi i¢ine girmelerine

dayandirmaktadirlar (Akgii¢, 1998, s. 488).
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2.1.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasin

Ik kez Durand (1952) tarafindan ortaya konulan net faaliyet geliri yaklasiminin
temel varsayimi igletme igin sabit bir ortalama sermaye maliyetinin oldugudur (Sayilgan,
2008, s. 195).

Net faaliyet geliri yaklasiminin dayandig: iki temel varsayim vardir. Bunlar; tim
sermaye yapilarinda bor¢ maliyeti sabittir ve kullanilan her birim borca karsilik artan
finansal risk nedeniyle ortaklar bekledikleri verimlilik oranin1 ayni oranda
yiikseltmektedirler. Finansal risk isletmenin ortaklarini etkilemektedir ancak finansal
riskteki artisla 6z kaynak maliyetinin ayni oranda artacagi sdylenemez. Ciinkii isletmeye
borg verenler belirli bir bor¢ oranindan sonra artan riski karsilamak i¢in bor¢ maliyetini
yiikselteceklerdir. Dolayisiyla bu varsayimlarin kabul edilmesi miimkiin degildir.
(Biiytiktortop, 2007, s. 8).

Bu yaklasima gore isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve degeri borg/6z
sermaye oranindan yani finansal kaldiragtan bagimsizdir. Yani sabit bir agirlikli ortalama
sermaye orani vardir ve her sermaye yapisi optimaldir (Van Horne ve Wachowicz, 2001,
s. 446-449).

Net faaliyet geliri yaklagimi finansman kararlar1 agisindan 6nemli iki sonucu ortaya
cikarmaktadir. Bu sonuclardan ilki, isletme icin tek bir optimal sermaye yapisinin
olmadigini savunmasidir. Yaklasimin ikinci énemli sonucu ise s6z konusu kararlarda
bor¢lanmanin gizli maliyeti olan, 6z sermaye maliyetindeki artigin da farkina varilip, borg
ve 0z sermayenin reel maliyetlerinin esit oldugunun kabul edilmesidir. Bor¢ maliyeti
sabitken bor¢lanma orani arttikca, isletme yatirimeilar tarafindan daha riskli goriilecek
dolayistyla 6z sermaye maliyeti de artacaktir. (Sayilgan, 2008, s. 270-271; Tiirko, 2002,
s. 496-497).

Sekil 2.6’da goriildiigii gibi tim sermaye yapist bilesimlerinde ortalama sermaye
maliyeti sabit kalmaktadir. Isletmenin finansman sekli riskli hale geldikge, piyasa
degerini disiirmemek i¢in ortaklara daha fazla kar pay1 dagitmakta boylece 6z kaynak
maliyeti de artirmaktadir. Yani riski karsilamak i¢in 6z sermaye kapitalizasyon orant
yiikselmektedir. Yabanci kaynagin gorlinmeyen maliyeti de 6z kaynak maliyetinin
artmasina neden olacaktir (Ceylan, 2000, s. 45). Bu durumunda isletme yabanci kaynak

kullanimini arttirarak ortalama sermaye maliyetini diisiiremez duruma gelmektedir.
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Sermaye Maliyeti

A .
Ie

Io

Ib

» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 2.6. Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gére Sermaye Maliyeti ile Yabanci Kaynak/ Oz
Sermaye Oran Iliskisi

Isletme Degeri
A

»  Yabanci Kaynak/ Oz sermaye

Sekil 2.7. Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Isletme Degeri ile Yabanci Kaynak/ Oz Sermaye
Oramn Iliskisi

Daha once aciklandig: iizere net faaliyet geliri yaklasimi, isletmeler i¢in tek bir
optimal sermaye yapisinin olmadigini savunur. Sekil 2.7°de goriildiigii gibi yabanci
kaynak/6z sermaye oranlar1 degisse de isletme degeri degismemektedir. Yani sermaye
yapisin1 degistirmekle sermaye maliyetini azaltmak ve isletmenin piyasa degerini
arttirmak s6z konusu degildir. Bu nedenle de tiim sermaye yapilari optimal olarak

nitelendirilmektedir.
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2.1.2.3. Geleneksel Yaklasim

Sezgisel yaklasim olarak da bilinen geleneksel yaklasim, igletmelerin sermaye
yapist ile ilgili kararlarini sezgiye dayanarak agiklamaya ¢aligmaktadir. (Samuels, vd.,
1997).

Geleneksel yaklagimda; isletme i¢in tek bir tane optimum sermaye yapisi s0z
konusudur. Isletme finansal kaldiragtan faydalanarak ortalama sermaye maliyetini
azaltabilir ve bOylece piyasa degerini arttirabilir (Tiirko, 2002, s. 498). Geleneksel
yaklasima gore; isletme degeri isletmenin sermaye yapisindan bagimsiz degildir ve
vergilerin olmadig1 durumda bile isletme i¢in optimal bir sermaye yapisi bulunmaktadir
(Shapiro ve Balbirer, 2000, s. 469).

Bu gorlisii savunanlar, bir isletmenin degeri ile sermaye yapisinin birbirine
baglantili olduguna inanmaktadir. Dolayistyla, bir isletmenin bor¢ veya kaldirag diizeyi
isletmenin degerini etkilemektedir. Bu yilizden, sermaye maliyetinin asgariye indirildigi
ya da isletmenin degerinin azami seviyeye ¢ikarildigi optimum bir borg¢ diizeyi vardir
(Samuels, vd., 1997). Isletme sermaye yapisina énemli miktarda borg ekledikge, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) diisecektir. Bunun nedeni, diisiik maliyetli borg
finansmaninin getirdigi faydanin, sermaye sahiplerinin artan riskini telafi etmek i¢in
6zsermaye maliyetinde meydana gelecek artistan daha agir basmasidir. Ote yandan, borg
orani yiikseldik¢e, sermayedarlar gitgide daha yiiksek kazanglar talep edecek ve
nihayetinde bu artis ucuz bor¢ finansmaninin getirdigi fayday1 gegmeye baslayacak ve
agirhikli ortalama sermaye maliyeti ylikseldik¢e igletmenin degeri diisecektir. Dahasi,
borg-6zsermaye orani asirt bir seviyeye ulastiginda, bor¢ maliyeti artmaya baslayacak
(¢linkii borg sahipleri kredilerinin giivenligi hakkinda tedirgin olacaklar), sermayedarlar
beklenen asgari getiri oranlarini yiikseltmeye devam edecek ve bu da agirlikli ortalama
sermaye maliyetinde hizli bir artisa yol agacaktir. Daha yiiksek bir borg¢-6zsermaye
oraninda bazi problemler (6rnegin, yeni krediler i¢in teminat gdsterilecek varliklarin
azalmasi; yatirnmcilardan ve diger paydaslardan gelen kisitlayici sartlar) daha olasi hale
gelmektedir. Hem miisteriler hem de tedarikgiler kusku duymaya baglar ve bu durumun
genel satiglar lizerinde kotii etkileri olabilir (Samuels vd., 1997; MacKie-Mason, 1990a;
Wrightsman, 1978).

Geleneksel teorinin bakis acisindan, isletmelerin etkin ve karli sekilde faaliyet
gosterebilmesi icin AOSM’nin asgariye disiiriildiigii ya da isletme degerinin en iist

seviyeye cikarildigi optimum bir kaldirag oranina sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
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ylizden, isletmelerin s6z konusu bor¢-6zsermaye oranini asarak faaliyet gostermesinin,
isletmenin genel performansi ve hayatta kalmasi iizerinde olumsuz etki yaratmasi

muhtemeldir.

Sermaye Maliyeti

A

Ie

fo

e

ib

//

]

» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 2.8. Geleneksel Yaklasima Gére Sermaye Maliyeti ile Yabanct Kaynak/ Oz Sermaye Orani
Iliskisi

Isletme Degeri
A

A (Optimal Nokta)

/\

l ‘

»  Yabanci Kaynak/ Oz sermaye

Sekil 2.9. Geleneksel Yaklasima Gore Isletme Degeri ile Yabanci Kaynak/ Oz Sermaye Orant
Iliskisi

Sekil 2.8.’de gosterildigi gibi optimal noktaya kadar artan isletme piyasa degeri
bor¢lanmanin devam etmesi iizerine diisiise gecmektedir. Agirlikli ortalama sermaye

maliyeti de bu noktadan sonra artmaktadir. Asir1 bor¢lanmaya devam eden isletmeler bu
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kararin getirdigi ytikleri de karsilamak durumunda kalirlar. Bor¢ verenlerin artan risk
karsisinda istedikleri ek giivenceler, faiz oranlarinda yapilan artiglarda bor¢lanma
maliyetini artirmaktadir.

Geleneksel teoriye ¢ok sayida elestiri yOneltilmistir. Bu Onermeye yonelik en

onemli elestiri Modigliani ve Miller (1958) tarafindan 6ne siiriilmiistiir.

Fonlarm, getirileri belirsiz olan varliklar1 elde etmek igin kullanildigi ve sermayenin, sabit
nominal degerli alacaklari temsil eden borglanma araglarindan tutun da hisse senedi sahiplerine
belirsiz girisimlerde sadece belirli bir pay hakki veren hisse senedi ihraglarina kadar pek ¢ok farkli
arag ile elde edilebildigi bir diinyada igletme i¢in “sermaye maliyeti” nedir? (Modigliani ve Miller,

1958, 5. 261)

Bu sorudan yola ¢ikarak Modigliani ve Miller (1958) sermaye yapisi ilgisizlik
teorisini ortaya koymuslardir. Bu teoriye gore, bir igletmenin piyasa degeri aldig1 finansal
kararlarin bir fonksiyonu degildir. Diger bir deyisle, sermaye piyasalarinin miikemmel
oldugu fikri ile desteklenen, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan Onerilen {itopik
diinyada bir isletme sahip oldugu varliklar1 ister tamamen borg, ister tamamen 6zsermaye
isterse de herhangi bir bor¢-sermaye bilesimi ile finanse etmeye karar versin, sonug

degismeyecektir.

2.1.2.4. Modigliani ve Miller Teorisi

Sermaye yapist teorileri, Franco Modigliani ve Merton Miller’in (M&M) 1958
yilinda yaptiklar1 calismadan Once istatistiksel analizlerle test edilebilecek modeller
yerine ac¢ik olmayan savlar icermekteydi. M&M’nin ilgisizlik teorisi, kurumsal
finansman davranigina biiyiik ilgi gosterilmesine ortam saglamistir. Bu teoride sermaye
yapist kararlari, ilk kez sistematik olarak incelenmistir. M&M, ilgisizlik teorilerini
olustururken ¢ok sayida varsayimda bulunmustur. Bu varsayimlar arasinda asagidakiler

sayilabilir;

* Sermaye piyasalar1 etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
Kurumlar vergisi yoktur (Bu varsayim daha sonra kaldirilmistir). Piyasada bilgi
tiim yatirimcilar tarafindan maliyetsiz olarak elde edilebilmektedir. iflas
maliyetleri ve iglem maliyetleri yoktur. Menkul kiymetler iglem i¢in istenildigi
sekilde kiigiik pargalara ayrilabilir ve yatirnmcilar rasyoneldir (Akgii¢, 1998, p.
497; Frydenberg, 2011, s. 3; Gitman ve Zutter, 2010, s. 526).
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* Piyasadaki isletmeler esit getiri siniflaria ayrilabilir. Bir esit getiri sinifindaki
tiim isletmeler ayn is riskine sahiptir. Esit getiriden kasit; herhangi bir siniftaki
isletmenin ihrag ettigi hisse senedi getirisi (faiz ve vergi oncesi kar) ile aym
siiftaki bir bagka isletmenin senetlerinin getirisi arasinda oransal iligkinin (tam
korelasyonun) bulunmasi durumudur. Bu varsayim ayni sinif icindeki igletmelerin
birbirlerinin mitkemmel ikamesi olarak siniflandirilmasina olanak vermektedir (
Modigliani ve Miller, 1958, ss. 266-267).

* Yatirimlardan beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari ile simdiki
faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlar1 birbirine esittir (Akglig, 1998, s. 497;
Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 253).

M&M ayrica bir igletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ve dolayisiyla
isletmenin degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu varsaymislardir. Bu sebeple,
onlara gore isletmenin degerini maksimum seviyeye ¢ikaran ve bu nedenle bir isletmenin
herhangi bir miktarda bor¢ veya 6zsermaye kullanabildigi optimal bir sermaye yapisi
yoktur. O yiizden, geleneksel yaklasimin iddia ettiginin aksine, M&M (1958) sadece
sermaye yapisinda degisiklik yaparak igletmenin piyasa degerinin degistirilemeyecegini
savunmustur. Yukaridakilere ek olarak, M&M (1958) daha fazla bor¢lanma oldukga
isletmenin hissedarlarinin talep ettigi getiri oraninin yiikseldigini varsaymistir. Bu
diislincenin arkasinda yatan neden, igletmenin mali sikint1 yasama olasilig1 yiikseldik¢e
baska bir deyisle sermaye yapisindaki borg seviyesi ylikseldikce hissedarlarin isletmeyi
daha riskli gérmesidir. Bunun sonucunda, 6zsermaye maliyetindeki artis, daha ucuza borg
finansman1 kullanimindan elde edilen her tiirlii fayday:r dengeler ve bdylece agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ayni kalir. Buradan su sonug ¢ikarilabilir; finansman se¢imi
hissedarlarin refahi ile baglantili degildir ve bu sebeple, isletmeler herhangi bir finansman
bilesimini kullanabilirler (Modigliani ve Miller, 1958; Shyam-Sunder ve Myers, 1999).
Bir isletmenin sermaye yapisi, sermaye maliyetini etkilemez ve dolayisiyla finansal
kaldirag derecesi ne olursa olsun isletmenin sermaye maliyeti degismez. Sermaye
maliyeti ve isletme degeri ancak varliklarinin riskliliginde ve nakit akimlarinin olasilik
dagilimlarinda olabilecek degisimlere gore artis ya da azalis gostermektedir. Ozetle
M&M’in ortaya koydugu yaklagima gore fon kaynaginin nereden bulundugu degil,
nerede kullanildig1 6nemli olmaktadir (Akman, 2012, s. 25).

M&M’ye gore ayni is tiirlinde veya sektorde faaliyet gOsteren (6rnegin, insaat
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sektoriindeki ya da perakende sektoriindeki isletmeler) ve benzer isletme riskleri bulunan
isletmelerin, sermaye yapilarina bakilmaksizin toplam degerleri aynidir. M&M (1958) bu
iddialarmi bir igletmenin degerinin borg¢-6zsermaye bilesiminin degistirilmesiyle degil
sahip olduklar varliklarin yarattig1 gelecekteki isletme gelirine bagli oldugu gercegine
dayandirmaktadir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu isletme gelirinin sermayedarlar ile bor¢
verenlere ait getiriler arasinda boliinme sekli igletmenin toplam degerinde higbir fark
yaratmamalidir. Buna gore ortalama sermaye maliyeti gibi isletmenin toplam degeri de
degismeyecektir (Stiglitz, 1974). M&M’nin ortaya attig1 savdan ¢ikarilan sonug¢ sudur:
isletmelerinin degerini azami diizeye ¢ikarmak (yani hissedarlarin servetini artirmak)
isteyen finans yoneticileri sadece borg-6zsermaye oranini degistirmek yerine isletmenin
diger yonlerini de hedef almalidir.

Acikga goriiliiyor ki varsayimlar inandirict bir gergekligi yansitmak i¢in fazla
kisitlayicidir. Ancak bu haliyle bile M&M’in ¢aligmalari -orijinal ¢calismanin bir sekilde
siirlt oldugu diisliniilmesine ragmen- ¢ok sayida yazarin dikkatini ¢ekerek, aktif olarak
modern sermaye teorilerinin dogusunun temel unsurlarini olusturan bir dizi ¢aligmaya
yOn vermistir.

Ilgisizlik teorisi, teorik 6nermesini destekleyecek ¢ok sayida varsayim (6rnegin,
miikemmel piyasa kosullari; islem maliyetlerinin olmamasi) sunmaktadir. Ancak gercek
hayatta bu varsayimlar yoktur ve bu yiizden teorinin temelini olusturan kavramlar
gercekei degildir. Tlgisizlik teorisi gecerliligi agisindan smirl olarak degerlendirilmistir.
Bu konudaki en dogru elestiri, bor¢ faizinin vergiden diisiilebilir oldugu gercegi goz
ontlinde bulunduruldugunda vergi etkisinin goz ard1 edilemeyecegi hususudur (Green vd.,
2002; Cheng ve Shiu, 2007). Vergilerin varlig1t ve sahip olunan bilgilerde farkliligin
olmasimnin yani sira vekalet maliyetleri isletmeleri aldiklar1 finansman kararlarinda
kesinlikle etkilemektedir. Isletmeler, en iyi finansman kararini aldiklarindan emin olmak
icin sermaye se¢iminde bu faktorleri dikkate almaktadir.

M&M bu varsayimlar altinda kaldiracin yani borcun, isletme degeri iizerindeki
etkisini Oncelikle kurumlar vergisi ve bireysel gelir vergisini ihmal ederek analiz

etmislerdir.

M&M’nin 1. Onermesi:
Bu Onerme isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu

savunmaktadir bu nedenle borcun iliskisizligi olarak anilmaktadir. Bu 6nermeye gore bir
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isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti yabanci kaynak/6z sermaye oranindan
bagimsizdir ve bor¢ kullanan isletmenin sermaye maliyeti tamamen 6z sermaye ile
finanse edilen igletmenin sermaye maliyetine esittir (Modigliani ve Miller, 1958, s. 297).
Bu onerme, ideal kosullarda hissedarlar acisindan, isletmenin bor¢ politikasinin 6nem
tagimayacagin gostermektedir. (Brealy, vd., 2007, s. 408-410). Risk ve getiri arasinda
dengenin kurulmasi ile ayn1 risk grubuna giren isletmeler i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ayn1 diizeyde kalmaktadir. Ayni risk sinifinda bulunan ve net faaliyet karlar esit
olan igletmelerin piyasa degerleri de birbirine esit olacaktir. Yani, bir isletme, sermaye
yapisini degistirerek, ayni risk sinifinda yer alan, ayni net faaliyet gelirine sahip baska
isletmeye kiyasla piyasa degerini yiikseltemeyecektir (Akglig, 1998, s. 498; Pike ve
Neale, 1999, s. 590).

Sadece sermaye yapisinin degistirilmesi yoluyla isletme degerinin artirilmasi
gergekei bir varsayim degildir. Boyle bir durumda yani bor¢ oranmnin artmasi ile
isletmenin degerinin artirilmasi kreditorlerden hissedarlara gelir transferi yapilmasi
anlamma gelmektedir. Ciinkii gercekte deger artiran hicbir faaliyet ortaya

konulmamaktadir (Pike ve Neale, 1999, s. 591-592)

M&M’nin II. Onermesi:

M&M’in bu 6nermesine gore, kaldiragtan yararlanan bir isletmenin hisse senedine
ait beklenen getiri orani, piyasa degerleriyle ifade edilen bor¢/6z kaynak oraniyla orantilt
bir bi¢imde artar. Baska bir deyisle, isletmenin bor¢-6z kaynak orani arttik¢a hisse
senedinden beklenen getiri orani1 da artar. Bu Onermeye gore, finansal kaldiractan
yararlanan bir isletmenin hisse senetlerinin getiri beklentisi, ayni risk sinifinda yer alan
tamamen 0z sermaye ile finanse edilen igletmelerin getiri beklentilerine, bor¢/6z sermaye
oranina gore 6z sermaye ve borg getiri oranlarinin farkinin eklenmesi ile hesaplanabilir.
Bu ifade su sekilde formiillestirilebilir (Brealy vd., 2007, s. 410-412; Modigliani ve
Miller, 1958).

Borg

rbzsermaye = Tyarliklar (rvarllklar - rbor(;lar) (23)

Ozkaynak
Bor¢ ihracinin bir goriinen maliyeti, bir de goriinmeyen maliyeti oldugunu

diisiinebiliriz. Isletmenin borcuna o6dedigi faiz orani goriinen maliyettir. Borg

hissedarlarin riskini de arttirir ve hissedarlarin yatirnmlardan daha yiiksek getiri talep
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etmelerine neden olur. Bu da gériinmeyen maliyettir. Bu goriinmeyen maliyet dikkate
alindiginda, borcun 6z kaynaktan hi¢ de ucuz olmadig1 anlagilmaktadir (Brealy vd., 2007,
s. 410-412).

Isletmenin borg/dz kaynak oranindaki artis hissedarlar tarafindan beklenen getiri
oraninda da dogrusal olarak bir artigsa yol agacaktir. Bu durum da, bor¢ kullanimindan
dolay1 ortaya ¢ikan maliyet avantajinin 6z sermaye maliyet artis1 ile sifirlandig1 anlamina
gelmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler Sekil 2.10°da gosterilmistir (Pike
ve Neale, 1999, s. 592). Sekilde goriildiigii gibi 6z kaynagin beklenen getirisi borg/6z
kaynak orami arttikca dogrusal olarak artmaktadir. Bor¢ ve 6z kaynagin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasi sabit olup varliklarin beklenen getirisine esittir (Brealy

vd., 2007, s. 412).

Tszsermaye — Ozkaynaklarin  beklenen
getirisi

Tyarliklar — Varliklarin beklenen getirisi

Beklenen Getiri

T'borglar — Borglarn maliyeti

»
>

Bor¢/Ozkaynak Orani

Sekil 2.10. Risksiz Bor¢ ile M&M 'nin II. Onermesi

2.1.2.4.1. Modigliani ve Miller Teorisi ve vergiler

Modigliani ve Miller 1963 yilinda kurumlar vergisini modellerine dahil ettikleri
yeni bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢calismada borgla finanse edilen yani kaldira¢ kullanan
isletmenin degerinin kaldiragsiz isletmenin degerinden, kullanilan bor¢ ve kurumlar
vergisi carpimi kadar daha fazla oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu durum asagidaki gibi

formiile edilebilir (F. Modigliani ve Miller, 1963):
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E1-T . T.IB E1-T
+—=

Vv, = +T.B=V,+T.B (2.4.)

ie i e

B = Borg

i = Iskonto oran1

1= Kaldiragsiz isletmenin vergi sonrasi beklenen getiri orani
Vi = Kaldirag kullanan igletmenin piyasa degeri

E = Net faaliyet kar1

T = Kurumlar vergisi orani

Borg faizlerine dayali olarak saglanan bu vergi avantaji “vergi kalkani”olarak
anilmaktadir. Vergiye tabi gelir diisiik veya negatif ise borcun vergi kalkan1 da azalacak
veya tamamen ortadan kalkacaktir (Van Horne ve Wachowicz, 2001, ss. 456-457).

Bor¢lanma yoluyla isletme degeri arttigina goére, M&M’nin II. 6nermesinde bir
revizyon yapilarak vergi etkisinin sermayedarlarin getiri beklentisindeki degisimi su

sekilde formiillestirilebilir;

Borg

r('jzsermaye = Tyaruiklar (rvarllklar - rborclar)- 1-T (25)

Ozkaynak
Vergi etkisi de dikkate alindiginda isletme degeri ve sermaye maliyetinin nasil

olacagi Sekil 2.11.’de gosterilmistir.

Ceg = Kalduracls firmanm beklenen
ozsermaye gefiri orani.

K, = Ortalama sermaye maliyeti

Sermaye
Malivyeti

k4 =1(1-T) = Borg maliyeti

b

Bor¢/Ozkaynak

Sekil 2.11. Vergi Etkisi Altinda Sermaye Maliyeti ve Isletme Degeri
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V1, = Borg kullanan firmanm
degent

Faizin vergi tasarrufu

V., = Borg kullanmayan
firmann degert

Firmanin Degeri

Borg/Ozkaynak

Sekil 2.12. (Devam) Vergi Etkisi Altinda Sermaye Maliyeti ve Isletme Degeri

M&M 1963 yilinda modellerine kurumlar vergisini eklemis ancak sermaye
kazanglar1 tizerinden alinan bireysel gelir vergisini eklememislerdir. Bu nedenle kurumlar
vergisi ile birlikte sermaye kazanclari lizerinden 6denen bireysel gelir vergisinin de
oldugu bir durumda kaldiracin bir isletmenin degerini nasil etkiledigini modelleme geregi
olusmustur. Merton Miller (1977) kurdugu yeni modelde, isletmelerin sermaye
yapilarinin  belirlenmesinde kurumlar vergisinin yaninda yatirimcilarin  sermaye
kazanglar tizerinden 6dedigi gelir vergisinin de 6nemli oldugunu belirtmistir. Faiz
gelirleri hem isletmeler hem de bireyler agisindan bir defalik verginin konusu
olabilmektedir.

Miller ¢alismasinda iki dnemli varsayimda bulunmustur. Bunlardan birincisi; gelir
vergisinin artan oranl olarak dilimlere ayrilmis olmasidir. Ikincisi ise yatirnmeilarin faiz
gelirleri tizerinden 6dedikleri gelir vergisinin hisse senedi gelirleri tizerinden ddedikleri
gelir vergisinden yiiksek olmasidir. Isletmelerin borg tahvillerine olan talep ancak gegerli
vergi oranlarinin yatirimcilar agisindan avantajli olmasi durumunda artacaktir (Miller,

1977, s. 268-269).

2.1.2.4.2. Modigliani ve Miller Teorisine yoneltilen elestiriler

M&M ve de Miller’in 6nermelerine yoneltilen elestiriler temelde varsayimlarinin
gercek piyasa kosullarini yansitmamasina dayanmaktadir (Brigham, 1995, s. 184). Green
vd. (2002) gibi ilgisizlik teorisini elestirenler M&M (1958) tarafindan ortaya atilan

varsayimlari sorgulayarak, borgtan kaynaklanan avantajlarin (faizin vergiden indirilmesi
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gibi) isletmelerin operasyonlarini sadece 6zsermaye finansmani kullanmak yerine borg
finansman1 kullanarak finanse etme konusunda etkileyebilecegini ileri siirmektedir.
M&M (1958) teorisine yoneltilen elestiriler, yazarlarin, kurumlar vergisi sisteminin faiz
odemelerinde vergi indirimi verdigi diislincesini yansitacak sekilde modelde degisiklik
yapmalarina yol agmistir (Modigliani ve Miller, 1963; Myers, 2001). Daha o6nceki
savlarinda M&M (1958) sadece sermaye yapisi agisindan farkli olan igletmelerin toplam
borg art1 6zsermaye degerinin ayni olmasi gerektigi goriisiindeydi. Bu fikrin arkasinda
yatan sebep ise isletmenin degerinde belirleyici unsurun isletme nakit akisinin
sermayedarlar ve kreditorler arasinda nasil dagildiginin degil biiytlikligliniin olmasidir.
Buna ragmen kurumsal vergi sistemi, bor¢ sahiplerinin faiz seklindeki getirilerinin
isletmenin 6deyecegi vergiden diisiiliirken sermaye sahiplerinin getirilerinin vergiden
diisiilmedigi bir ¢arpiklik tasimaktadir. M&M (1963) bu hususu goz Oniinde tutarak,
belirli bir 6zsermaye bor¢ oranina sahip isletmelerin borcu olmayan isletmelere karsi
avantajli bir konumda oldugu (yani daha az vergi 6dedikleri i¢in daha yiiksek piyasa
degerine ve daha az agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip olduklar1) sonucuna
varmistir. Buna ek olarak, M&M’nin (1958) teorisi, ilgisizlik teorisinin asiri borg
kullanim1 sonucunda meydana gelen mali sikint1 durumlarinda (6rnegin, iflas maliyetleri)
karsilagilan maliyeti géz ardi etmesi nedeniyle de elestirilmistir (Brigham ve Ehrhardt,
2008).

Mé&M’e karsi olan goriislerin kanitlar1 s0yle siralanabilir:

* Kurumsal yatirnmcilar diizenleyici otoritelerin kisitlamalarina tabidir ve de
kaldirag oranlari glivenli diizeyin iizerine ¢ikamamaktadir. Ayrica isletmeye kredi
verenler de belli bir kaldira¢ oraninin iizerinde bir orana sahip olan isletmelere
kredi vermek istemeyebilirler (Davis ve Pointon, 1984, s. 524). (Davis ve Pointon,
1984, s. 524) Sermaye piyasalarinda arbitraji zorlastiran kurumsal etmenler
bulunmaktadir. M&M’in 6nerdigi gibi sermaye piyasasina énemli dl¢lide kaynak
saglayan kurumsal tasarruflari toplayan kuruluslar, derhal arbitraj islemine
giremezler (Akgiic, 1998, s. 499).

* Borg oran yliksek isletmelere yatirim yapmanin ¢ekiciligi reel piyasalarda yasal
giderler ve varliklarin degerlerinin ¢ok altinda likide doniistiiriilmesi gibi iflas
maliyetleri dolayisiyla azalmaktadir (Akgilig, 1998, s. 499; Van Horne ve
Wachowicz, 2001, s. 452-453). Bu durum bor¢ orani ile isletmenin iflas
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olasiliginin da artmasi ve bu durumun da isletme degeri ve sermaye maliyetini
etkilemesinden kaynaklanmaktadir (Gonenli, 1998, s. 361).

* Bireyler i¢in kredi maliyetleri, sermaye piyasalariin etkin olmamasi dolayisiyla
biiyiik isletmelerden daha yiiksektir. Bu nedenle kaldiragtan yararlanan bir
isletmenin degeri kaldiragtan yararlanmayan bir isletmeye gore daha yiiksek
olabilir (Akgiic, 1998, s. 499).

* Hisse senetleri ile ilgili herhangi bir bilgiyi maliyetsiz olarak elde edememe
durumu menkul kiymetlerin sermaye piyasalarinda ihrag, alim ve satim
islemlerinin maliyetli olmasi arbitraji siirlamaktadir. Arbitraj ancak islem
giderlerinin saglanacak faydadan diisik oldugu durumda yapilabilmektedir
(Akgiig, 1998, s. 499; Van Horne ve Wachowicz, 2001, s. 455; Tiirko, 2002, s.
507).).

* M&M bor¢ maliyeti artarken 6z sermaye maliyetinin azalmaya baslayacagini ve
dolayisiyla ortalama sermaye maliyetinin degismeyecegini belirtmektedirler
ancak asirt bor¢lanma durumunda bor¢ maliyeti artmakta ve pozitif kaldirag

katkis1 kiictilmektedir (Berk, 1995, s. 364; Gonenli, 1998, s. 362).

M&M’e yoneltilen elestirilerin temelinde yatan sebep miikemmel piyasa sartlarinin
var olmamasidir. Ancak M&M isletme degerini etkileyen kritik degiskenleri izole etmeye
calisirken miikkemmel bir sermaye piyasasinin kisitlayict kosullart altinda analizlerini
yapmaktadirlar ve bu durum tamamen bilimsel bir yontemdir (Pike & Neale, 1999, s.
590). M&M’nin (1958) temel varsayimlarinin gercek dis1 dogalar yiiziinden genel olarak
kabul gérmemesine ragmen sonraki akademik ¢alismalar, isletmelerin finansman
davraniglarinin simnanmasinda daha gercek¢i bir yaklagim gelistirirken, varsayimlarin
bazilarin1 yumusatmaya odaklanmigtir. M&M’nin (1958) teorisini gercek bir diinyada
test etmek, temeldeki varsayimlarin dogasi sebebiyle uygulamada neredeyse imkansizdir.
Yine de ortak goriis, ilgisizlik teorisinin dengeleme modeli de dahil modern zamanlardaki
diger sermaye yapisi teorilerinin pek ¢ogunun gelisimini etkileyen bir ortam sagladigi

yoniindedir.
2.1.2.5. Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)

Kendinden onceki varsayimlarin ¢ogu gergekgilik adma terk edilirken, statik

dengeleme teorisi bu varsayimlara yapilan elestirilerden yola ¢ikarak kabul goren bir teori

46



haline gelmistir. M&M’nin 1958 yilindaki ¢aligmalarinda “borcun iligkisizligi” dnermesi
olarak bilinen 6nermede vergilerin olmamasi ile ilgili elestiriler Dengeleme Teorisinin
cikis noktasini olusturmaktadir. Bu kez piyasalarin etkin oldugu ama miikemmel
olmadig1 diisiincesi ile farkli yazarlar, verginin varligini, iflas1 ve vekalet maliyetlerini
kabul eden yeni bir gergekligi benimsemislerdir. Bilhassa Modigliani ve Miller (1963)
vergi kalkanlarinin kaldira¢ iizerinde oynadigi olumlu rolii kabul ederken, borg
kullanmanin, bu finansman tercihi ile ilgili belirli stnirlamalar ve maliyetler nedeniyle her
zaman en iyi segenek olmayabilecegi konusunda uyarida bulunmusglardir. Buna karsilik,
Jensen ve Meckling (1976) ile Jensen (1986), kaldiracin fazla kullaniminin (ihmal
edilmesinin) dogrudan bir sonucu olarak yoneticiler ile hissedarlar arasindaki potansiyel
cikar catigmalarini tartismaktadir. Bor¢clanma finansal agig1 kontrol etmek ya da hisse
senetlerinin yeniden alimi yoluyla yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikarlar1 yeniden
dengelemek i¢in etkili bir ara¢ olarak goriilebilirken, asir1 oldugunda varlik ikamesi
sorunlarina yol agabilir. Ayrica Myers'e (1977) gore riskli bor¢larin birikmesi gelecekteki
degerli yatirnm olanaklarmi tehlikeye atabilecegi i¢in isletmeler ihtiyatli bir sekilde
bor¢lanmalidir.

Dengeleme teorisi, isletmeler i¢in optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ileri
siirmektedir. Isletmeler, degerlerini en iist diizeye c¢ikarmak icin borca bagvurmanin
maliyet ve faydalarin1 dikkatli bir sekilde hesaplayarak hassas bir denge -hedef sermaye
yapisi- izlemelidir. Iste bu durum statik dengeleme teorisinin temel ilkesini
olusturmaktadir. Dengeleme modellerinde, isletmeler kendilerine hedef bir borg/isletme
degeri oran1 koymakta ve de asama asama bu hedefe dogru ilerlemektedirler (Myers,

1984, 5. 576).
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Sekil 2.12. Bor¢ Kullaniminin Fayda ve Maliyetlerinin Dengelenmesi

Sekil 2.12.’de goriilebilecegi iizere, optimum sermaye yapist noktasindan sonra
borcun sagladigr vergi kalkan1 ve verimsiz yatirimlarin 6nlenmesinin sagladig1 avantaj,
finansal sikint1 ve temsilci maliyetlerinin etkisi ile azalmaktadir. Isletmenin kaldirag oran
yiikseldikge, vergi kalkani avantajindan en st diizeyde faydalanacak ancak bu yolla
sermaye maliyetinin artmasi sonucunda igletmenin degeri azalacaktir (Koller vd., 2005,
s. 477).

Bu teorinin ampirik gegerliligi iizerinde heniiz anlagmaya varilamamis olmasina
ragmen, pek cok yazar bu goriisnii destekleyen bulgulara ulasmislardir . Ornegin, Taggart
(1977) ve Marsh (1982), isletmelerin finansal kararlarinin hem uzun hem de kisa vadeli
bor¢ oranlarimin takibi ile tutarli oldugunu iddia etmektedir. Bradley vd. (1984) aym
sektordeki isletmeler arasinda benzer kaldirag oranlarinin bulunmasina agiklama
getirerek, isletme kazanglarmin oynakligi ile kaldirag arasindaki giiclii ters baglant1 ile
birlikte optimum bir sermaye yapisinin varligini gostermektedir. MacKie-Mason (1990),
Givoly vd. (1992) ve Trezevant (1992) sadece vergilendirme orani ile kaldirag arasinda
olumlu baglanti kurmakla kalmayip, ayrica vergi tiikenmisliginin sinirinda olan
isletmelerin'' finansal segenek olarak borcu gérmezden gelmesinin daha olasi oldugunu
ortaya koymaktadir. Soku (2008) dengeleme modelinde en dikkat ¢ekici diizeltmelerin
“bir isletmenin hedeflenen borcun {izerinde bir mali fazlalik ile kars1 karsiya kaldiginda”

yapildigin1 dolayisiyla hedef diizeltme modeli ile dikkate deger bir sekilde ele alinanin

"' Bu igletmeler igin ek vergi kalkanlarimin etkisinden daha fazla faydalanma olasiligi yoktur.
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sadece sermaye yapist davranigi olmadigini belirterek ayni fikri savunmaktadir (Soku,
2008, s.3088).

Bir grup c¢alismada ise, aragtirmacilar teoriyle ilgili bazi endiselerini dile
getirmektedirler. Hovakimian, vd. (2001) ve Hovakimian, vd. (2004) dengeleme teorisine
tam desteklerini dile getirmenin yani sira hisseler yiiksek fiyatlandirildiginda isletmelerin
ic kaynaklar1 tercih etmesinin ve Ozsermaye ihracindan faydalanmaya g¢aligmasinin
hedeflenen bor¢ oranlarinin dengesini bozdugunu iddia etmektedirler. Benzer sekilde,
Baker ve Wurgler (2002) ve Welch (2004), hisse senedi fiyatlarinda sik goriilen ve uzun
stiren degisimlere bagli olarak isletmenin sermaye yapisinda meydana gelen uyusmazIigi
da agiklamaktadir.

Ancak onlarin vardiklar1 sonuglar, bu sonuglar1 diizeltme maliyetlerinin 1s181inda
yorumlayarak isletmelerin siirekli olmayacak sekilde sermaye yapilarini yeniden
dengeledigini savunan Leary ve Roberts (2005) tarafindan sorgulanmaktadir. Bu
konunun tizerine daha ¢ok egilen Alti (2006), bu piyasa zamanlamas1 girisimlerinin
isletmelerin finansal yapisini kisa vadede sarsabilecegini ancak etkisinin uzun siire devam
etmeyecegini ve isletmelerin dnceden hedeflenen kaldira¢ oranlarina hizla diisecegini
iddia etmektedir. Aslinda Flannery ve Rangan (2006) sermaye yapisi belirli soklar ile
degisime ugradiginda isletmelerin yilda %30'a kadar hedeften sapmalar1 diizelttigini ileri
siirmektedir. Buna binaen Lemmon, Roberts ve Zender'a (2008) gore isletmeler, 6zellikle
Ozsermaye yerine bor¢ kullanarak kaldiraci epeyce “dar bantlarda” kisitlama egilimi
gostermekte boylece dengeleme teorisinin daha 1limli bir bigimini desteklemektedir.

Fama ve French (2002) ve Frank ve Goyal (2003, 2009) kaldirac ile karlilik
arasinda olumsuz bir iliskinin olduguna dair bulgulara ulasmislardir. Harris ve Raviv
(1991), Rajan ve Zingales (1995) ve Johnson (1997) calismalarinda bir teori ile net olarak
aciklanmamis olsa da koruyacak daha fazla kazanci olan isletmelerin yani kar eden
isletmelerin daha agresif bir bigimde bor¢ kullanmasi gerektigi tahmininde
bulunmuslardir.

Son olarak, sonuglar1 dengeleme teorisi de dahil sermaye yapist teorilerinden
higbiri ile kesin surette tanimlanamayan bazi bulgular da vardir. Bu bulgular bor¢ oranlar1
iizerinde borg dis1 vergi kalkani, volatilite, teminat degeri veya gelecekteki bilylimeden
kaynaklanan bir etkinin varligmin desteklenmedigini ileri stirmektedir (Titman &

Wessels, 1988, 5.17)
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Buraya kadar bahsedilen teori statik dengeleme teorisi olarak da adlandirilmaktadir.
Buna ek olarak, Fischer, Heinkel ve Zechner (1989) dinamik bir dengeleme teorisini
taninir hale getirmislerdir. Dinamik dengeleme teorisi; statik dengeleme teorisi ile
finansman hiyerarsisi teorisini uzlagtirmaktadir. Bu teori, bor¢ oranmi ayarlama
maliyetlerinin optimal veya optimale yakin bir sermaye yapisini koruma maliyetlerinden
daha yiiksek oldugu bir durumda hedeften sapma gosteren bor¢ oranina vurgu
yapmaktadir. Bu teoriye gore isletmeler refleks olarak kar ve zarari biriktirerek borg
oranlarinin hedeften sapmasina izin verdigi i¢in karhlik ile kaldira¢ arasinda olumsuz bir
iliski s6z konusudur. Benzer sekilde, Hovakimian, Opler, ve Titman (2001) da ge¢miste
yiiksek karliliga sahip isletmelerin diisiik bor¢ sermaye oranina sahip olmasinin
muhtemel oldugunu belirtmektedir. Isletmelerin kaldirac1 hedef orana gore yonettigini
dogrulayan ¢ok sayida ¢alisma (6rnegin, Bhaduri, 2002; Bancel ve Mittoo, 2004; Gaud
vd., 2005; Beattie, Goodarce, ve Thomson, 2006) olmasina ragmen eldeki bulgular kesin
degildir.

Bulgularin bu denli cesitlilik gostermesi alternatif teorilerin ortaya c¢ikmasini

neredeyse zorunlu kilmistir. Bu alternatif teorilerden biri de Finansal Hiyerarsi Teorisidir.

2.1.2.5. Finansal Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)

Finansal hiyerarsi teorisi ilk olarak isletme sahibi ile yoneticilerin isletmenin
biiyiikliigiine bakmaksizin yatirimlart dis fonlar yerine dagitilmamis karlar1 kullanarak
finanse etmeyi tercih ettigini bulan Donaldson (1961) tarafindan ortaya atilmistir.
Dagitilmamig karlar yatirim ihtiyaclarini astigi takdirde bor¢ geri ddenecektir. Buna
karsilik, dis fonlara gerek duyulursa, en giivenli segenek olan tahvil ve borgtan sonra
digsal 6zsermaye isletmelerin tercih ettigi son secenek olacaktir.

Bu calisma Myers (1984) tarafindan teorik g¢erceveye oturtulmus ve finansal
hiyerarsi teorisi alan yazina yerlesmistir (Myers, 1984; Terim ve Kayali, 2009, s. 127).
Finansal hiyerarsi teorisi en onemli sermaye yapisi teorilerinden biridir ve dengeleme
teorisinde goézden kagmis bir husus olan isletmeler arasindaki alternatif finansman
davranisina bir agiklama sunmaya ¢alismaktadir. Teori, (kesin veya iyi tanimlanmis bir
sermaye yapis1 hedefi olmadig1 i¢in) teorik bir siire¢ araciligiyla optimum sermaye yapist
arayisina girmez. Bununla birlikte, finansal hiyerarsi teorisinin varsayimina gore
isletmeler baslangigta isletme i¢i yaratilan fonlara glivenmekte, bunu borg,

doniistiiriilebilir borg ve son olarak da yeni 6zsermaye ihract izlemektedir (Dawood vd.,
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2011, Gaud vd., 2007; Chen ve Strange, 2005; Fama ve French, 2002; Chirinko ve
Singha, 2000; Kjellman ve Hansen, 1995; Barclay ve Smith, 1999; Myers ve Majluf,
1984; Myers, 1984). Isletme ici yaratilan fonlar en az ihrag¢ maliyetine sahip iken bunlar
sirastyla borg ve 6zsermaye takip etmektedir.
Finansman hiyerarsisine gore isletmelerin finansman temin etme davranislari soyle
Ozetlenebilir (Myers, 1984, s. 575-592):
o Isletmeler dncelikli olarak i¢sel kaynaklar1 tercih etmektedirler.
* Dividant 6demeleri yatirim firsatlariyla uyumlu bir sekilde yapilmakta ancak
bu dengeleme kademeli olarak gergeklestirilebilmektedir.
* Dividant 6demeleri, getirilerde ve yatirim firsatlarinda dalgalanma yasansa da
istikrarli bir sekilde 6denmelidir.
* Digsal finansman ihtiyact olustugunda 6ncelikle en risksiz olan kaynak segilir.
Bu sec¢imde siralama; borg, tahviller, hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller
gibi melez menkul kiymetler ve en son olarak hisse senedi ihraci seklindedir.
Dengeleme modeline karst ¢ikan Myers & Majluf (1984) ve Myers (1984)
optimum bir sermaye yapisinin varligini tamamen reddederek, bilgi asimetrisi ile sinyal
teorisinin birlikte finansal karar alma siirecine nasil daha uygun bir agiklama getirdigine
netlik kazandirmaya c¢aligsmislardir. Finansal hiyerarsi teorisinin temelinde, yatirimcilar
ile igletme arasindaki bilgi asimetrisi sorunu yatmaktadir. Asimetrik bilgi nedeniyle
isletmeler karli yatirnmlarin finansmani igin, piyasa tarafindan yanlis degerlendirmenin
en diisik oldugunu diisiindiikleri menkul kiymet ihracim1 tercih edeceklerdir. Bu
yonlendirmenin sonucunda bor¢ finansmani 6zsermaye finansmanina tercih edilmekte ve
boylece isletmede bir finansman hiyerarsisi olusmaktadir (Myers, 1984, s. 581-582).
Yatirimcilarin rasyonel oldugu diisiintildiiglinde, belirli bir isletmenin ihrag ettigi
her menkul kiymetin piyasa tarafindan dikkatli bir sekilde degerlendirilecegi de hemen
akla gelmektedir. Yatirimcilarin ne isletmenin mevcut varliklarinin degerini ne de yatirim
olanaklarin1 en azindan tam olarak 6lgemeyecegi diisliniildiigiinde, bu gdrev hi¢ kolay
degildir ve bu durum genellikle bilgi asimetrisi olarak bilinen olguya neden olmaktadir.
Boyle bir senaryoda ise yatirimeilar yeni menkul kiymet ihracinin arkasindaki gergek
sebepler hakkinda yalnizca varsayimda bulunabilirler. Pozitif net bugiinkii degerli
projeler iyi haberlere isaret ederken, isletmenin asir1 degerlenmesinden dolayi yeni

yatirimcilardan eskilere deger transferine yonelik gizli bir gabanin sonucu da olabilir.
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Benzer savlar1 esas alan Myers ve Majluf (1984), hissedarlarin refahini artirmay1
amaclayan yoneticilerin ellerinde tuttuklar1 daha iyi bilgilerin, yeni yatirimcilarda
cogunlukla kotlimser bir duygu uyandiracagini dolayisiyla yatirimeilarin yeni hisse
ithracinda yoneticilerin yeni yatirimeilar karsisinda sahip oldugu bilgi avantaji kadar bir
fiyat diisiisii ile karsilik verecegini iddia etmektedir. Isletme hakkinda yéneticiler kadar
bilgi sahibi olmayan yatirimecilar, yoneticilerin hisse senetlerinin yliksek fiyath
oldugunda hisse ¢ikaracaklarini, disiik fiyathh oldugunda ise borclanacaklarini
varsaydiklarindan, isletme bor¢ kapasitesini tilketmeden hisse senedi satin
almayacaklardir. Bu nedenle yeni hisse senetlerini diisiik fiyatlandiracaklardir. Buna
karsilik, yoneticiler ¢ogunlukla en az direng¢ yolunu izleyerek, az deger bicilmis
hisselerden kaginacak ve gerekirse pozitif 'net bugiinkii deger' projeleri pahasina mevcut
hissedarin degerini koruyacaklardir. Isletmeler, karli yatirim projelerini degerlendirme
amaciyla nakit seklinde hazir rezerv bulundurmaya calisacak ve yeni yatirim firsatlarini
dis fonlara ihtiya¢c duymadan i¢ fonlarla gergeklestireceklerdir. Bu durumda yatirimcilar,
isletmeyi finansal hiyerarsiyi izlemek zorunda birakmis olacaklardir (Myers ve Majluf,
1984, s. 187-188).

Bu bilgiler 1s51g1nda, Myers (1984) yoneticilerin 6nce en diislik maliyetleri iceren
finansal araglar1 (dagitilmamis karlar) tiiketecekleri bir finansal hiyerarsi oldugu
sonucuna varmaktadir. Bu kaynak elverissiz ya da yetersiz ise Ozsermayeyi dikkate
almadan once bor¢ secenegini kullanacaklardir. Bu finansal ¢oziimler kiimesi, finansal
hiyerarsi teorisinin temelini olusturmaktadir.

Bu teoriyi destekleyen kanitlarin ¢ogu, dengeleme teorisi gibi daha Onceki
teorilerde igaret edilen kusurlardan dolay1 meydana gelmektedir. Tamamlayici alan yazin
arasinda finansal hiyerarsinin, goriiniise gore sadece beklenmeyen kisa vadeli ihtiyaglari
degil ayrica 6ngoriilen aciklar finanse etmek i¢in de bor¢ kullanan sinirli olgun isletmeler
orneklemine de iyi uydugunu ileri siiren Shyam-Sunder ve Myers (1999) sayilabilir.
Ayrica tek bagina sinandiginda dengeleme teorisinin iyi bir performans gosterdigini kabul
etmekle birlikte, finansal hiyerarsi ile birlikte oldugunda finansal davranis
paradigmasinin agiklanmasina yaptig1 katki ihmal edilebilir diizeydedir. Buna ek olarak,
Leary ve Roberts (2005) yeterli i¢ fona sahip isletmelere kiyasla biiyiik yatirim
olanaklarina sahip isletmelerin dis sermaye piyasalarina giivenmeye daha meyilli
oldugunu bularak, sermaye kararlarinda bilgi asimetrisinin 6nemine acik¢a vurgu

yapmusglardir.
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Olgegin diger tarafinda Fama ve French (2002) diisiik kaldira¢ oranlarma sahip
biliylime amacl igletmelerin finansal hiyerarsiye meydan okuyarak biiylik miktarlarda
Ozsermaye ihra¢ etmeye meyilli oldugunu tartigmaktadir. Bu sonuglar, Fama ve French
(2005) tarafindan 1993-2002 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ¢alismalarinda
tekrarlanmis ve 6zsermaye kullaniminin oldukcga sik goriildiigii sonucuna varmislardir.
Bunun yaninda, Ozsermayenin mutlaka girisimcilerin  Oniindeki son secenek
olmadigindan bahsederek, temsilciler arasindaki bilgi asimetrisinin yarattigr boslugu
azaltacak ve diisiik maliyetlerle 6zsermaye ihracina izin verecek alternatif ¢dziimler
onermiglerdir.

Bilgi asimetrisi Ozellikle kiiclik isletmeler fon ihtiyaglarimi karsilarken gecerli
olmaktadir. Kiiciik isletmelerde genellikle yatirimeilarin igletme hakkinda higbir bilgisi
olmamaktadir. Bu nedenle kii¢lik isletmeler, bankalardan agir sartlarda bor¢lanmak
durumunda kalirlar ve dolayisiyla kiicilik isletmeler i¢in en giivenli secenek, miimkiin
oldugunca i¢ fonlarindan yararlanmak olacaktir (Myers, 1984, s. 194).

Finansal hiyerarsi teorisine gore hizli biiyliyen isletmelerde asimetrik bilgi sorunu
daha az yasanmaktadir. Frank ve Goyal (2003), Shyan-Sunder ve Myers'dan (1999) daha
genis bir 6rneklem kullanarak daha kiigiik isletmeleri de incelemisler ve ortalama olarak
ic kaynaklarin yatirnm ihtiyaglarin1 karsilamaya yetmedigini bu durumun isletmeler
tarafindan biiylik dl¢iide dis finansman kullanimina yol agtigin1 bulmuslardir. Net hisse
senedi ihracinin genel olarak net borg ihracini gegtigi ve net borg ihracina gore, net hisse
senedi ihracinin isletmenin finansman ag¢i1gin1 daha yakindan takip ettigini belirtmislerdir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore; hizli biiyliyen isletmelerde yoneticilerin hisse senedi
ithract yoluyla finansmani tercih edecekleri tahmin edildigi i¢in isletmelerin finansman
ihtiyacinda bor¢ oranlarinin azalacagi da tahmin edilmektedir (Frank ve Goyal, 2003, s.
219). Hizl biiyliyen isletmeler, borg kapasiteleri ile ilgili daha fazla kisitlandiklarindan
daha diisiik bor¢ kapasitesine sahip olacaklardir ve genellikle daha zayif nakit akiglart
olacaktir. Bu nedenle borg¢la ilgili maliyetlerde artis olurken bor¢larint 6demede sikinti
ile karsilagabileceklerdir. Finansal hiyerarsi teorisine gore; hizli biiyliyen isletmelerin
sermaye ihraci yoluyla finansman saglama olasiliklilarinin daha fazla oldugu sdylenebilir
(Johansson ve Lundblab, 2011, s. 1-6). Tsyplakov (2008) finansal hiyerarsi teorisine
uygun olarak daha kiigiik isletmelerin daha biiyiik yatirnm kisitlamalar1 yasadiklarini

savunmuglardir. Benzer bir akil yiirlitmeyi paylasan Lemmon ve Zender (2010) borg
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kapasitesi kavraminin finansal hiyerarsi ¢ergevesi altinda bu sonuglari dogrulamak igin
nasil ifade edilebilecegini agiklamaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisine iliskin mevcut akademik c¢alismalar, isletmelerin
yatirimlarin1 bu teorinin One siirdiigli hiyerarsiyi izleyerek finanse edip etmedigi
konusunda teorinin uygulanabilirligini 6lgmeye calismaktadir. Ornegin, Seifert ve
Goneng (2008) dort biiyiik tilkede (Birlesik Krallik, ABD, Japonya ve Almanya) finansal
hiyerarsi teorisinin varligini incelemistir. Japonya'dan alinan sonuglar esas olarak 1980'li
yillar ile 1990'lh yillarin baslarinda finansal hiyerarsi teorisi ile tutarli iken diger {i¢
iilkeden almman sonuclar teori ile tutarli degildir. Ancak Seifert ve Goneng (2008),
caligmalarinin ikinci kisminda yatirimcilarin artan haklarn ile birlikte 6zsermaye
ithraclarindaki kisitlamalarin azalmasi ve boylece dagitilmayan karlardan ziyade diger
fonlara bagimliligin tesvik edilmesi yiiziinden Japonlar arasinda finansal hiyerarsi
teorisine dair bulgularin azaldigini gozlemlemistir.

Avrupa ve ABD'de yapilan diger 6nemli ampirik ¢aligmalar (6rnegin, Beattie vd.,
2006; Benito, 2003; Lemmon ve Zender, 2002) finansal hiyerarsi teorisini kanitlayici
niteliktedir. Yukaridaki sonuglarin aksine bazi Amerikan isletmeleri arasinda finansal
hiyerarsi modelinin varligina iliskin arastirmalarinda Frank ve Goyal (2003) borg
finansmanmnin &zsermaye finansmanina agir basmadigini belirtmistir. iki finansman
kaynaginin tasidigr karsilastirmali riskten dolayr Ozsermaye finansmani borg
finansmanindan daha pahali goriilmesine ragmen oOzellikle o©Onceden bulunan
azimsanmayacak bor¢ seviyesinden dolay1r yiiksek finans riskinin séz konusu oldugu
durumlarda igletmeler hala 6zsermaye finansmanina bagvurabilir. Ayrica bazi durumlarda
borg verenler varliklarin teminat olarak kullanilmasini talep edebilir ve bu tiir teminatin
yoklugunda isletmelerin 6zsermaye finansmanina bagvurmaktan bagka secenegi yoktur.

Isletmelerin finansman kararini finansal hiyerarsi modelinin mi yoksa dengeleme
teorisinin mi etkiledigini tespit etmeye c¢alisirken, Shyam-Sunder ve Myers (1999)
dengeleme teorisinin reddedilecegi ve finansal hiyerarsi teorisinin ise alternatif
hipotezlerin istatistiksel giiclinli 6l¢me acisindan dengeleme teorisine kiyasla daha iyi bir
aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna varmistir. Sermaye yapisi teorilerinin her birinin
isletmeler arasinda bazi finansman kaliplarimi agikladigi konusunda genel uzlasi soz
konusudur. Fama ve French (2002) yaptiklar1 arastirmada hem finansal hiyerarsi hem de
dengeleme teorisinin isletmelerin bazi finansman davraniglarina agiklik getirdigini ve bu

sebeple, hi¢birinin tam olarak reddedilemeyecegini gostermistir. Fama ve French (2002)
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sistem denklemleri kullanarak hem finansal hiyerarsi teorisini hem de diger statik teorileri
test etmis, kar elde eden isletmeler ile yeni yatirim alan isletmelerin daha yiiksek temettii
odemeleri yaptiginit bulmustur. Ayrica daha karl isletmelerin 6zsermayeye oranla daha
diisitk borca sahip oldugunu belirtmislerdir ve bu isletmelerin kisa donemli
dalgalanmalardan kaynaklanan fon ihtiyaglarim1 borg¢lanma ile karsiladiklarini
bulmuslardir. Sermaye yapisindaki kaldira¢ orani finansman hiyerarsisini desteklemekte
ancak kisa donemde bor¢lanmanin tercih edilmesi finansman acgiginda Once ig
kaynaklarin tercih edilecegi varsayimi ile uyugsmamaktadir (Fama ve French, 2002, s. 27).
Fama ve French (2002)’in ¢aligmasinin sonucu her iki modeldeki tahminler ile ayni
dogrultudadir. Bununla birlikte, karli isletmelerin, 6zellikle yeni yatirim olanaklarini
finanse etmek i¢in fona ihtiya¢ duyuldugunda, daha diisiikk miktarlarda temettii 6demesi
yapabildigi, Fama ve French'in (2002) goézlemledigi gibi daha yiiksek O0demeler
yapmadig1 ifade edilmelidir. Biiyiik projeler biiyiik miktarlarda fon gerektirebilir ve bir
isletme dis fonlara bagimliligini azaltmak istediginde, mevcut kazanglarin daha biiyiik bir
kismini bu tiir yatirim olanaklarina aktarmak icin temettii 6demesi miktarinin azaltilmasi
ihtimal dahilindedir.

Ayrica Helwege ve Liang (1996) 1983 yilinda halka acilan Amerikan isletmeleri
arasinda finansal hiyerarsi teorisinin varligini test etmistir. Finansal hiyerarsi teorisi,
isletmelerin mevcut i¢ fonlar tiikkettikten sonra dis fon kullanimina bagvurdugunu tahmin
etmektedir. Helwege ve Liang (1996) teorinin Ongordiigii gibi fon fazlasi olan
isletmelerin dis fonlara basvurmadigin1 bulmustur. Ancak isletmelerin dis fon arayisi
sadece i¢ fonlarinda agik olmasindan degil baska nedenlerden de kaynaklaniyor olabilir.
Arastirilan igletmeler, finansal hiyerarsi modelini izlemiyorlardi. Bu ¢alismanin
bulgulari, bor¢ bulunabilirliine bakilmaksizin isletmelerin 6zsermaye finansmani
thracina hazir olduklarint ve bilgi asimetrisinin varliginin bor¢ finansmanina
giivenilmesinde bir etmen olarak goriilmedigini ortaya koymustur.

Benzer sekilde Baskin (1989) de finansal hiyerarsi modelini incelemis ve daha
yiiksek temettii 6demelerinin dagitilmamis karlarin miktarini azaltarak, sonugta borca
olan talebi artirdigin1 gézlemlemistir. Temettli 6demesi ile yatirim i¢in olan dagitilmamis
karlar arasinda yakin bir iliski oldugunu belirtmek gerekir. Bu ylizden, yiiksek temettii
O0demesi yatirim amaglariyla daha az fon bulundurulmasina yol agabilir. Sonug olarak,
yatirim projelerini desteklemek i¢in borg arayisina girilebilir. Bu durum, temettii 6demesi

ile yatirim amaciyla bulundurulan fonlarin miktar1 arasinda olumsuz bir iligkiye yol

55



acabilir. Yukaridaki ampirik ¢aligmalara benzer sekilde Norton (1989) ve Donaldson
(1961), yonetimin isletme i¢i yaratilan fonlar1 kuvvetle destekledigini ancak dagitilmamis
karlar yatirim faaliyetleri i¢in yeterli olmadig1 zaman bor¢ finansmanina yonelecegini
ifade etmistir. Bu tespit, finansal hiyerarsi teorisi ile tutarlilik gdstermektedir.

Meier ve Tarhan (2009) calismalarinda finansman hiyerarsisi teorisini test
etmiglerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gére ABD’nde faaliyet gdsteren igletmeler,
finansman ihtiyacglarmi ilk olarak kasa mevcudundan, daha sonra dagitilmamis karlardan
yani i¢ finansmanla karsilamaktadirlar. Isletmenin finansman ihtiyaci devam ettiginde
oncelikle kisa vadeli borcu ardindan uzun vadeli borcu tercih ettikleri ve eger gerekliyse
Ozsermayeyi son secenek olarak kullandiklar1 bulunmustur. Bulunan bu sonuglar
finansman hiyerarsisi kuramini desteklemektedir.

Finansal hiyerarsi teorisi, biiyilkk destek goren az sayidaki sermaye yapist
teorilerinden biridir. Bununla birlikte, bu teorinin sinanmasinda ¢aligsmalarin ¢ok biiyiik
bir boliimii gelismis ekonomileri esas almis (6rnegin, Seifert ve Gonenc, 2008; Beattie
vd., 2006; Benito, 2003; Lemmon ve Zender, 2002), gelismekte olan tilkelerde ise sinirl
sayida c¢alisma yapilmigtir. Bu ylizden, teorinin gelismekte olan iilkelerde
uygulanabilirligi iyi bilinmemektedir. Gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin
kurumsal yapilarindaki farkliliklarin teorinin kiiresel ¢aptaki uygulanabilirligini
etkileyebilecegini vurgulamak gerekir. Isletmeler arasindaki finansman kaliplarinin
aciklanmasinda sahip oldugu popiilerlige ragmen finansal hiyerarsi teorisi sermaye
yapisindaki belirli diizenliliklere agiklik getirememistir. Ornegin, Ang ve Jung (1993)
Giiney Koreli girisimcilerle yaptiklar calismalarinda finansal hiyerarsi teorisini test etmis
ve bilgi asimetrisinin varligina ragmen isletmelerin i¢ fonlar yerine banka kredilerini
tercih ettigine isaret etmislerdir. Benzer bir sonug, Endonezyali isletmelerin sermaye
yapisina dair bir aragtirmadan elde edilen bulgulara gore bilgi asimetrisinden dolay1
isletmelerin isletme i¢i yaratilan fonlara giivenmedigini ve bilgi asimetrisinin yoklugunda
bile isletmelerin hala kuvvetli bir sekilde i¢ fonlar1 tercih edebilecegi sonucuna varan Ang
vd. (1997) tarafindan alinmistir. O yiizden, bu sonuglar Myers (1984) tarafindan ortaya
konan finansal hiyerarsi teorisini tam olarak desteklemez. Benzer bir baglamda, Vasiliou
ve Daskalakis (2009) Yunanistan’da faaliyet gdsteren isletmelerle yaptiklari ¢aligmada
finansal hiyerarsi teorisine dair bir kanit bulamamaiglardir. Bu da finansal hiyerarsi teorisi
tartigmasindaki tutarsizliklari ve bilgi asimetrisinin varligina ragmen Myers'in finansal

hiyerarsi modelinin her zaman gecerli olmadigin1 gostermektedir.
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Minton ve Wruck (2001) ayrica igsletmelerin isletme igi yaratilan fonlar1 tam olarak
kullanmadiklarinda bile sermaye piyasasindan kredi aradiklarina isaret etmistir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore isletmeler dis fonlara ancak isletme i¢i yaratilan kazanglarin
tamamini kullandiktan sonra yonelecektir. Ancak Minton ve Wruck (2001) isletme i¢i
yaratilan fonlarin tamamu tiikketilmediginde bile isletmelerin bor¢ arayacagi goriistindedir.
Bu diisiince, finansal hiyerarsi teorisinin dig finansman aramadan Once isletme igi
yaratilan tiim fonlarin kullanilmasinin beklenecegi tahmini ile ¢elismektedir.

Amerikan igletmeleri arasindaki finansman kaliplarini agiklarken finansal hiyerarsi
teorisi lizerine yaptiklar1 ¢alismada, Frank ve Goyal (2003) 1980'li ve 1990'l1 yillarda
halka acik Amerikan isletmelerinin 2001'de Myers tarafindan ortaya konulan bulgular ile
eslesmedigini ifade etmislerdir. Frank ve Goyal (2003) ayrica finansal hiyerarsi
hipotezinin kiiciik isletmelerden ziyade biiyiik isletmelerin finansman davraniginda daha
gorilinilir oldugunu gozlemlemistir. Smart vd.’de (2007) finansal hiyerarsi teorisinin iflas
maliyetleri, vergi ve menkul kiymet ihrac1 maliyetlerinin isletmelerin kullandig1 borg
tizerindeki etkilerini dikkate almadigini savunmuslardir. Frank ve Goyal‘in (2009) bu
modelde fark ettigi bir diger ampirik zayiflik, bor¢-6zsermaye se¢iminde varliklarin borg
karsilig1 teminat olarak kullanilabilmesi ile igletme biiyiikliigliniin roliiniin bu teorinin
temelindeki mantiga acik¢a oturmamasi hususudur.

Diger sermaye yapist teorileri gibi finansal hiyerarsi modeli de isletmeler
arasindaki genel finansman davranigina tam bir agiklama getiremez. Bu durum, finansal
hiyerarsi ve dengeleme modellerinin destek¢ilerinin dikkat etmemis oldugu kredi temini
konularini birlestirerek isletmeler arasindaki sermaye yapisi kararlarina yeni bir agidan

bakilmasina katki saglamigtir.

2.1.2.7. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Fama ve Miller 1972 yilinda yaptikalr1 ¢aligmaya yoneticiler ile hissedarlar
arasinda farkli fayda fonksiyonlarinin olma olasiligini inceleyerek baglamislardir. Fama
ve Miller’in ¢alismasini esas alarak Modigliani ve Miller’in teorisini (1958) genisleten
Jensen ve Meckling (1976) temsilcilik maliyetlerine odaklanan bir teori gelistirmistir.

Jensen ve Meckling (1976) yoneticilerin, sahiplerin ve ortaklarin ¢ikarlarinin
uyusmazligi sonucu olusan temsilcilik maliyetlerinden yola ¢ikarak Temsilcilik Maliyeti
Teorisi’ni gelistirmislerdir. Temsilcilik maliyetlerinin, hissedarlar veya Ozsermaye

sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasindan (yani 6zsermayenin temsilcilik
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maliyeti) ve bor¢ sahipleri ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismasindan (yani borcun
temsilcilik maliyeti) dolay1 ortaya ¢iktigini 6ne stirmektedir.

Jensen ve Meckling temsilcilik maliyetlerini su sekilde 6zetlemektedirler (Jensen ve
Meckling, 1976, s. 308):

* Temsil edilenin (hissedarlarin) gozlem maliyetleri (Monitoring expenditures),

* Acente, garanti saglayici, bagli kalma maliyetleri (Bonding expenditures),

* Onlenemeyen kalint1 kayiplar, artik zarar (Residual loss).

Hissedarlar ile yoneticiler arasinda olusacak ¢ikar catismalarindan kaynaklanan
maliyetler temsil maliyetleri olarak ifade edilmektedir. Yoneticiler riski diiglirme
amaciyla hareket ederken, hissedarlar riskin artip artmamasindan bagimsiz olarak daha
yiiksek gelirler elde etme istegindedirler. Dolayisiyla taraflar arasinda risk-getiri iligkileri
ayni degildir. Yonetici ve hissedarlarin isletme hakkindaki bilgiye ulasma olanaklar1 da
ayni degildir. Bu durum yonetici ve hissedarlarin risk ve getiri beklentilerinin farkli
olmasiyla birlikte, yoneticilerin igletme hakkinda sermayedarlardan daha fazla bilgiye
sahip olmalar1 ve sermayedarlarin isletme hakkinda bilgiye yonetici davraniglart
sonucunda ulagsmalarindan kaynaklanmaktadir (Aydin, vd., 2010, s. 299).

Ozsermayenin temsilcilik maliyeti sorunu, yneticiler hissedarlarin menfaati igin
riskli islere yatirim yapmaya istekli oldugunda meydana gelmektedir (Harris ve Raviv,
1991). Ciinkii isletmeden kar alacak tek paydas hissedarlar degildir. Sinirli sorumlu
kuruluslarin iiyelerinin isletme borcundaki sorumlulugu smirli oldugu i¢in yatirimin
basarisiz olmasi durumunda maliyeti iistlenecek olanlar biiyiik ihtimalle bor¢ verenlerdir.
Borg, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢atigmalarin izlenmesinde veya azaltilmasinda
onemli bir rol oynayabilir (Jensen, 1986). Isletme artik verilen borca gére hizmet etmeyi
taahhiit ettigi icin ek bor¢ ihracindan dolay1 yonetici ortaklarin serbest nakit akisi
azalabilir. Isletmenin kaldirag oranlarinin arttirilmas1  dzsermayenin temsilcilik
maliyetlerini azaltmanin bir yolu olarak kullanilabilir. Bor¢ kullanim ile dig finansman
icin gereken digsal 6zsermaye kullanimi azalmakta bunun sonucunda da yonetim ve
hissedarlar arasindaki temsilcilik problemi azalmaktadir. Bununla birlikte diizenli ve
sozlesmelerle zorunlu kilinmis bor¢ ddemelerini yapmak yoneticileri disiplinize etmekte
ve gayri maddi faydalar elde etme isteklerini frenlemektedir. Clinkii isletmenin borglarini
ddeyememesi yonetimin de kontrolii kaybetmesine neden olacaktir (Megginson, 1997, s.

335).
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Borcun temsilcilik maliyeti problemi, bor¢ yoluyla alinan fonlar 6zsermaye
sahiplerinin yetersiz yatirimlar yapmasina yol acabilecegi zaman meydana gelmektedir.
Kaldirag, 6zsermaye sahiplerinin zenginligi tahvil sahiplerinden 6zsermaye sahiplerine
gecirme istegini artirabilir (Fama ve Miller, 1972; Jensen ve Meckling, 1976). Borg
verenler sadece faiz ve anaparadan sabit bir 6deme alirken, 6zsermaye sahipleri yiiksek
getirili yatirimlardan kazang elde etmeyi beklemektedir. Yiiksek kaldira¢ oranlariyla
finanse edilmis olmak, finansal sikint1 yasama ihtimalini artirabilir (Jensen ve Meckling,
1976). Borg verenler 6zsermaye sahiplerinin niyetlerini dogru olarak tahmin edebilirse,
kayip yiiksek miktarda olabilir ¢iinkii bor¢ sahipleri daha az riskli projeleri segerken,
ozsermaye sahipleri aksini tercih etmektedir.

Jensen ve Meckling (1970) optimal sermaye yapisinin borcun temsilcilik maliyeti
ile borcun faydasinin dengelendigi noktada olustugunu savunmaktadir. YOnetimin
isletmedeki mutlak yatirimi sabit tutuldugunda, bor¢ oraninin artmasi, 6z kaynak iginde
yOnetimin pay oranini arttiracak dolayisiyla yonetim-ortak catigmasini azaltacaktir.
Borcun temsilcilik maliyeti ise varlik ikamesi maliyetidir. Jensen (1986)’e gore borg,
serbest nakit akiminin temsilcilik maliyetini azaltmaktadir. Serbest nakit akimi ile pozitif
net bugiinkii degere sahip projeleri finanse etmek i¢in gereken miktarin iizerindeki nakit
ifade edilmektedir. Bu nakdin yonetimin kendi kisisel ¢ikarlar1 amaciyla kullanilmasi
olasidir. Ancak borcun varlig1 yonetimi ileride nakit 6demelerde bulunma yiikiimliligii
altina sokar. Bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi durumunda borg¢ verenler isletmeyi
iflasa siiriikleyebilir. Bu sebeple 6zellikle diisiik biliylime potansiyelli ancak biiyiik nakit

akimlar1 olan isletmelerde bor¢ kullanimi olumlu bir kontrol etkisi saglamaktadir (Jensen,

1986).

2.1.2.8. Piyasa Zamanlamas Teorisi

Taggart (1977) ve Marsh (1982) isletmelerin, hisse senedi fiyatlarinin diistiigii
donemlerde borg¢lanarak, hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde ise yeni hisse
senedi ihra¢ ederek finanse edildiklerini ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismalarin ardindan Baker ve Wurgler (2002) piyasa zamanlamasinin sermaye
yapist lizerindeki etkilerini arastiran piyasa zamanlamasi teorisi olarak bilinen yeni bir
sermaye yapisli teorisi ortaya koymustur. Bu teori, mevcut sermaye yapisinin, hisse senedi
piyasasinin zamanlanmasina yonelik ge¢misteki girisimlerin toplaminin bir sonucu

oldugunu varsaymaktadir. Baker ve Wurgler (2002) uzun vadeli kaldirag oran1 ile piyasa-
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defter oraninin iligkili oldugunu ve diisiik kaldiraca sahip isletmelerin, 6zsermaye
degerlerinin yiikselmesi durumunda sermaye artirimina gittigini, buna karsilik kaldiract
yiiksek olan igletmelerin piyasa-defter oranlar1 diistiiglinde sermaye artirimina gittigini
savunmaktadir. Baker ve Wurgler’e (2002) gore piyasa zamanlamasi ile igletmelerin fazla
degerlendiklerini algiladiklarinda yeni hisseler ihrag etmesi, degerleri diistiigiinde ise
kendi hisselerini geri almalar1 kastedilmektedir. Baker ve Wurgler (2002) piyasa
zamanlamasinin isletmenin sermaye yapisi lizerindeki etkisinin son derece kalict
oldugunu gdstermistir. Kazanca dayali bir degerlendirme modeli kullanan Elliott, vd.
(2008) ise basarilt bir hisse senedi piyasast zamanlamasi ile isletmelerin 6zsermaye
maliyetini diisiirebilecegini ve mevcut hissedarlarin yeni hisse senedi sahiplerinin zarar1
pahasina fayda saglamasina yardim ettigini ileri stirmiislerdir.

Bu teorinin gegerliliginin sinanmasina yonelik ¢aligmalar yapanlar arasinda piyasa
zamanlamasinin isletmelerin finansman agigin1 nasil kapattigma dair etkilerini dlgen
Elliott, vd.’den (2007) soz edilebilir. Elliott vd. (2007) hisse senetleri asir1 degerlenmis
isletmelerin, degeri diisen muadillerine kiyasla finansal acik sorunuyla basa ¢ikabilmek
icin hisse senedi ihra¢ etmesinin kuvvetle muhtemel oldugu sonucunu elde etmistir.
Benzer bir anlayigla, Mahajan ve Tartaroglu (2008) piyasa zamanlama modelini
incelemis ve incelenen iilkelerin ¢ogundaki kaldirag ile ge¢cmisteki piyasa-defter orant
arasinda olumsuz bir iligki bulundugunu gézlemlemistir. Ayrica Japonya harig incelenen
diger tiim iilkelerde hisse senedi ihracindan sonra isletmelerin sermayelerini tam olarak
yeniden dengeye kavusturduklarini tespit etmislerdir. Ancak bu sonug, isletmelerin
sermaye yapisini, sermaye piyasast zamanlama girisimleri gibi kisa vadeli soklarla ilgili

olarak yeniden dengelemelerini engelleyen piyasa zamanlama modelini sorgulamaktadir.

2.1.2.9. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi isletmenin sermaye yapisinin disaridaki yatirimcilara isletme
hakkinda sinyal verebilecegi goriisli esas alinarak gelistirilmistir (Ross, 1977). Teori,
disaridakilerin aksine ortak ve yonetici gibi isletme icindeki kisilerin isletmenin
durumunu tam olarak bildigini varsaymaktadir. isletme tasfiye edilir ya da borcunu
O0deyemez hale gelirse asir1 bor¢ kullanimi yoneticilerin islerini kaybetmesine sebep
olacag icin sahip ve yoneticiler 6zsermayeyi borca tercih edecektir. Aksine, yiiksek bor¢
seviyeleri disaridakilere isletmenin yiiksek kaliteye sahip oldugu sinyalini verdigi i¢in

disaridakiler isletmelerdeki 6denmemis borg seviyelerine olumlu bakmaktadir. isletme
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yoneticileri sermaye yapisinda yaptiklart degisikliklerle yatirimcilara isletmenin
gelecegiyle ilgili mesajlar gonderebilirler ¢linkii isletmelerin sermaye yapist kararlari
degistikce, yatirimcilarin da isletmeyle ilgili beklentileri degismektedir. Bu durum finans
alan yazininda “sinyal teorisi” olarak adlandirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.
259-260).

Sinyal teorisine gore bor¢ orani ile karlilik dogru orantilidir. Isletmeler biiyiirken
daha ¢ok asimetrik bilgi etkisine maruz kalirlar. Dolayisiyla bu isletmelerin daha yiiksek
kaldirag oranina sahip olmalar1 gerekmektedir (Megginson, 1997, s. 342-343).

Genel anlamda, KOBI’ler borsada kayith halka agik isletmeler olmadiklar1 ve
sermaye piyasalarindaki potansiyel yatirimcilara bilgi gonderemedikleri i¢in sinyal
teorisinin kiiclik isletmelerin sermaye yapisini agiklamaktaki faydasi ¢ok azdir. Bununla
birlikte, KOBI'lerin borg verenlere veya alacaklilara bir sinyal géndermek isteyebilecegi
ve asimetrik bilginin s6z konusu oldugu durumda, sinyal teorisi hala dikkate alinmalidir.
Ross (1977), isletme yoOnetimi ile disg yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi oldugunda
borcun bir sinyal verme aracit olacagini savunmaktadir. Sahip ve yoneticiler ile
yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi, bor¢ miktari ile yeni ihraglarin zamanlamasinin
isletme performansinin bir gdstergesi olarak goriildiigii durumlarda sinyal oyunlarinin bir
aracidir. Bu problem ayrica ahlaki tehlikeye ve ters se¢im problemlerine yol agacaktir
(Akerlof, 1970).

Sinyal verme probleminin isletmenin sermaye yapisi iizerindeki énemli etkisine
dair kapsamli tartigmalar yapilmasina ragmen bazi caligmalar farkli bulgulara dikkat
cekmistir. Ornegin, Bhaduri (2002) ile Baker ve Wurgler (2002) sinyal vermenin

kaldiracin belirlenmesinde 6nemsiz oldugunu bulmuslardir.

2.1.2.10. Orgiitsel Yasam Dongiisii Hipotezi

Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapisi tartismasini baslatmasindan bir yil
sonra Haire (1959) de modern zamanlara kadar dayanan baska bir calismaya onciiliik
etmistir. Isletmelerin kat: duvarlarmi gérmezden gelen Haire (1959), yasayan
organizmalarinkine benzer dogrusal olmayan bir gelisim siireci gozlemlemistir. Gardner
(1965), “insanlar ve bitkiler gibi orgiitler de bir yasam dongiisiine sahiptir. Taze ve esnek
bir genglik donemleri, giiglerinin gelistigi bir zamanlar1 ve huysuz yashilik donemleri

vardir” (Gardner, 1965, s.16) dedigi caligmasinda son derece ilging bir benzetme
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yapmaktadir. Bu, orgiitsel yasam dongiisii teorisi ad1 altinda gelisen oldukga sira dis1 bir

benzetmedir.

Teknoloji temelli kiiciik isletmeler, Ar-Ge ve pazarlama harcamalari ve yatirimlarin
kendine 6zgii tipolojilerine duyulan ihtiya¢ nedeniyle is yagamu siiresince farkli finansal

problemler yasarlar (bkz. Sekil 2.13) (Giudici ve Paleari, 1999, s. 39).

Bu kavrama dayanan pek ¢ok yasam dongiisii modeli ortaya ¢ikmus, her biri isletme
gelisimindeki olast yol hakkinda tahminlerde bulunarak bilinmeyen sayidaki agamalar
hakkinda yapilan tartismay1 beslemistir. Tahminlerin ayrigma diizeyine bakilmaksizin
cogu akademisyenin isletmelerin degismez olmadig1 ve zaman i¢inde kaginilmaz olarak
iyi tanimlanmig bir agamalar setinde birlestirilebilecek ortak zorluklar ile firsatlari tecriibe

ettigi seklindeki ortak anlayisi paylastigi gergegi ortaya ¢ikmaktadir.

Uriiniin Degisim Siirecin Degisim Yeniden diizenlenme
Miihendisligi i¢in Ar Ge Miihendisligi i¢in Ar Ge icin Ar Ge

Toplam Finansal Ihtiyaglar
Finansal +  Arge harcamalan
ihtiyadar +  Pazarlama harcamalan

Varhk yatinmlan

Pazarlama harcamalan

N

Gelecek Biiyiime igin

Varlik yatinmlar — .
Mevcut Ar Ge harcamalan { ' Varlik verimini gelistirme

yatinimlan

Varlik yatinmlari

Ar Ge varliklan 5 . v \

ArGe ] Olugma B Baslangig B Geligme ; Olgunluk -E Doyma i Diisiis

»  Zaman

Sekil 2.13. Yenilik¢i Bir Uriiniin Yasam Déngiisiiniin Farkli Asamalarindaki Finansal Ihtiyaclar

Kaynak: (Avrupa Komisyonu, 1994)

Bu goriisiin uygunluguna ragmen, sadece son zamanlarda, rgiitsel yasam dongiisii
teorisi, kurumsal finans alaninda bir miktar ilgi uyandirmistir. Fama ve French (2001),
Grullon vd. (2002) ve DeAngelo ve DeAngelo (2006) gibi hepsi de isletmelerin temettii

O0deme egilimi iizerine caligmalar yiiriiten yazarlarin, finansal bir yasam dongiisiine
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benzeyen temettii kaliplarina rastlamis olduklar1 goriilmektedir. Fama ve French’in
(2001) calismalarinin sonuglarma gore biiylik ve karli igletmeler baslica temettii
miikellefleri olarak simiflandirilirken, kiiciik ve yiiksek biiyiime potansiyelli isletmeler
olumlu 6demelerden yoksun isletmeler olarak siniflandirilmaktadir. Grullon vd. (2002),
temettli 6deme egiliminin isletmelerin olgunlasmasiyla birlikte arttigi, DeAngelo ve
DeAngelo’nun (2006) tahminleri ile de birlesen “olgunluk hipotezi” olarak
adlandirdiklar1 calismalari ile benzer bulgulara ulagsmislardir. Bu caligmanin hemen
ardindan, DeAngelo, vd. (2006), kurumsal yasam dongiisli hipotezini canlandirmis ve
temettiilerin yasam dongiisii teorisi fikrini agikca izleyerek, temettii 6deme egilimini
farkli yasam dongiisii asamalarini temsilen kullandiklart 6denmis sermaye karisimi ile
basariyla iliskilendirmistir. Buna ek olarak, DeAngelo, vd. (2006, s.228) ‘“nakit
kaynaginin temettii dagitim kararini etkiledigini”, bu durumun da sermaye yapisi
tartigmasini ¢agristirdigi, modern sermaye yapisi teorileri ile kurumsal yasam dongiisii
hipotezi arasinda bir baglantinin olabilirligini artirdigini  vurgulamaktadir. Ancak
sasirticidir ki bu iki teoriyi uzlastiran alan yazin nadir denilecek kadar azdir. Bu fikri
aragtirmaya yonelik en yerinde ve belki de tek aleni girisim, c¢aligmalari mevcut
arastirmalardan toplanan teorik iddialar1 temel alan Berger ve Udell’e (1998)
dayanmaktadir. Yazarlar, kiiciik ve biiylik isletmelerin her bir asamada sekillenmis bilgi
asimetrisinin derecesini yansitan farkli finansman mekanizmalarindan yararlandiklari
sonucuna varmistir. Bu yiizden, Ozellikle seffaf olmayan kiiciik geng isletmeler,
kaynaklarinin ¢ogunu halka ag¢ik dis piyasalardan ziyade 6zel sermaye ve bor¢ seklinde
icerideki kisilerden toplamaya meyillidir. Bunun sonucu olarak, farkli finansman
stratejilerinin sirasiyla bilyiikliige ve yasa gore Olctiikleri yasam dongiisiindeki farkl

noktalarda ideal olabilecegini ileri siirmektedirler.

2.1.3. Beseri Sermaye ve Kaynak Yaratma Uzerindeki Etkisi

Finansman kararlar1 i¢in ekonomik aciklamalar genellikle eksiktir (Shane ve Cable,
2002) ve bu durum, YTTI'lerin finansal yapilarini incelerken girisimcilerin 6zelliklerini
dikkate almay1 gerektirmektedir. Sosyal sermaye ile ilgili olarak, Shane ve Cable (2002),
girisimcilerin dogrudan ve dolayli sosyal iligkilerinin risk sermayesi yatirimi alma
olasiligiyla giiclii ve pozitif iligkisi oldugunu kesfetmistir. Ote yandan, Atherton (2009),
finansal hiyerarsi teorisini, girisimcilerin beseri sermayesinin etkisini de dahil ederek

genislettigi ¢alismasinda 26 yeni girisimin kurucusu ile yapilan gorligmeler ile, her yeni
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girisimin finansman sirasinin sematik temsillerini karsilagtirmistir. Calismasinda, klasik
finansal hiyerarsi teorisinin yeni girisim modellerinin sadece kismi bir agiklamasini
saglayabildigi bulunmustur. Gergekten de, 6rnegindeki yeni girisimler, birikmis karlar
veya girisimcilerin kigisel sermayeleri araciligiyla kendilerini finanse etmemektedir. D1s
Ozsermaye yatirimlari, yeni bir girisim finansmaninin ortak bir bigimi degilken, formel
borg biraz daha fazla kabul gormektedir. Ozellikle, 6rneklemde bulunan anormallikler,
girisimcilerin deneysel 6grenme sayesinde girisimlerini finanse ederken yetersiz bilgi ile
siirl bir rasyonellikten ziyade, sosyal sermaye sayesinde genisletilmis bir rasyonalite
saglamasi ile aciklanabilir. (Atherton, 2009, s.489). Bu bulgular, girisimcinin 6nceki is
deneyiminin, bilgisinin ve sosyal sermayesinin, finansal kaynaklar1 ve sermayenin
arttirtlma miktarini etkiledigini gostermektedir.

Girisim finansmani alan yazininda, finansal kararlarin agiklamasi, bu tiir tercihlerin
altinda yatan verimlilik ve iktisat manti§ina génderme yapma egilimindedir. Bununla
birlikte, yeni isletmelerin kurucu ortaklari yeni finansal kaynaklar aramaya karar verirken
her zaman rasyonel aktorler degildir. Onceki is deneyimi, egitim ve sosyal iliski gibi
kalitatif etkilerin dahil edilmesiyle, finansal hiyerarsi yaklasimi genisletilebilir. Dahasi,
higbir arastirma, beseri sermaye degiskenlerinin YTTI'lerin finansal hiyerarsisini nasil
etkiledigi iizerine teorik bir katki saglama girisiminde bulunmamistir ancak bu tiir
isletmelerin gelisimi ve basarisi i¢in beseri sermayenin 6nemi gz 6niine alindiginda, bu
konu o6zellikle ilgi ¢ekicidir (Shane ve Stuart, 2002; Shane 2004; Colombo ve Grilli,
2005b, 2010).

Girisimcilerin beseri sermayesi, YTTI'lerin sermaye yapis1 ve finansman hiyerarsisi
hakkinda daha giiclii bir bakis agis1 saglayabilir. Becker (1975) beseri sermayeyi iki
kategoriye ayirmaktadir. Bunlar; girisimcilerin egitim ve deneyim yoluyla edindikleri
genel bilgi ile ilgili genel beseri sermayesi ve kurucularin yeni girisimlerinde dogrudan
basvurabilecekleri yeteneklerden olusan 6zel beseri sermayesidir. YTTI'lerin inovasyon
stirecinin belirlenmesindeki 6nemli rollerinden &tiirii, yas ve tecriibe potansiyelinin
YTTlI'lerin finansal davranislarim etkileme seklinin incelenmesi énemlidir (Colombo ve
Grilli, 2005b).

YTTI'lerin bilgi ve becerilere biiyiik olciide bagli olmasi nedeniyle, y&netici
ortaklar1 teknolojik gelisme faaliyetlerinde veya arastirmalarinda 6nemli deneyime sahip
olma egilimindedirler, tipik olarak, YTTI'ler birden fazla kisi tarafindan kurulur, ancak

cogu durumda bu bireyler benzer ge¢mislere sahiptir (Delapierre vd., 1998).
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Alan yazinda, bir YTTI igin fon alma siirecini etkileyen bazi faktorleri
tanimlamaktadir. Bu faktorler, finansman olasiligin1 pozitif veya negatif yonde
etkileyebilir. (Minola ve Giorgino, 2008, s. 337) Girisimci figlirii, yani yeni bir isletmenin
kurucusu / yoneticisi veya yonetim ekibi ilk ve en énemli faktordiir. Yoneticinin veya
ekibinin, fonlarn arastirildigi yeni proje alanindaki egitim ve performans gec¢misi,
sermaye elde etme olasilig1 ile pozitif yonde iliskilidir (Colombo ve Grilli, 2005b). Grilo
ve Turik (2004) bireysel olarak girisimcilik diizeyinin kisisel servet, kiiresel ve teknolojik
egitim gibi bir dizi faktoriin sonucu oldugunu sdylemektedir. Bu faktdr ayn1 zamanda
finansal stratejinin se¢imini de etkiler.

Bir bagka onemli husus da, girisimcinin isin kontroliinii ve bundan kaynaklanan
faydalar1 paylasma istegidir. Aslinda, finansman elde etmek i¢in, girisimcinin, 6zellikle
de risk sermayesi yatirimi aradigi takdirde, isin kontroliinii biraz kaybetmesi gerekecektir
(Giudici ve Paleari, 2000).

Sermayenin yetersizligi ve sermayenin temin edilmesindeki zorluklar, kadinlarin
yonetici ortak oldugu isletmelerde daha da goriiniir hale gelmektedir (Orser vd., 2000;
Coleman, 2002; Marlow ve Patton, 2005). Kadinlara ait girisimler daha kiigiik olma
egilimindedir ve geleneksel olarak teknoloji temelli isletmelerden ziyade diisiik biiylime
gosteren perakende ve hizmet sektorlerinde yogunlagmaktadir (Rosa vd., 1996; Du Rietz
ve Henrekson, 2000). Son derece rekabet¢i nitelikleri nedeniyle, perakende ve hizmet
isletmelerinin biiylime ve karlilik konusundaki sinirl beklentileriyle birlikte daha biiytik
bir basarisizlik riski vardir (Robb, 2002; Fairlie ve Robb, 2009; Watson, 2003). Menzies
vd., 2004; Terrell, 2008). Birlikte ele alindiginda, bu 6zellikler kadin girisimcilere ait
isletmelerin dis sermaye saglayicilarina daha az ¢ekici olmasini saglar. Boylece, kadin
girisimciler daha az deneyime ve genel olarak dis bor¢ ve 6z sermaye kaynaklarina
erisime sahip olma egilimindedirler. Brush vd. (2001), yeni nesil kadin girisimcilerin,
onemli biliylime ve kar firsatlarinin bulundugu teknoloji ve biyoloji alanlarinda
girisimlerde bulunarak, cesurca, kimsenin gitmedigi yerlere gitmeye istekli olduklarini
iddia etmektedir. Fakat bu hizli biiylime, daha biiylik miktarlarda sermaye ve ozellikle

daha biiyiik miktarlarda dig sermaye gereksinimini de beraberinde getirmektedir.

2.1.4. Yeni Teknoloji Temelli Isletmelerin Sermaye Yapisi
Merton Miller, ¢ok iinlii iligkisizlik teoreminden otuz yil sonra, daha 6nce sermaye

yapistyla alakasi olmadigi diisiintilen degigkenleri ekleyerek Modigliani ile birlikte
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sermaye yapisinda aslinda hangi degiskenlerin alakali oldugunu gostermislerdir (Miller,
1988). Bu gortis, teknolojik acidan ilerici sektorlerdeki yeni girisimlerin, ekonomi ve
politika giindemlerinde 6n plana ¢iktig1 giiniimiizde daha da dnemlidir. igsel ve digsal
fonlar arasindaki ikame, biiylik iflas ve islem maliyetleri ve seffafliklar1 1s181nda kiigiik,
geng ve riskli isletmeler i¢in son derece maliyetli olmaktadir. Teknoloji temelli igletmeler
yiiksek temerriite diisme olasilig1 sergilemekte ve temerriit halinde degerleri énemli
olglide diismektedir. Ciinkii esas olarak, degerleri biiylime firsatlar1 ve maddi olmayan
varliklardan olugmakta bu varliklarin da teminatlandirilmalar1 ve yeniden dagitilmalari
zor olmaktadir. Ayrica, bor¢ ve 6z kaynak finansmani ile ilgili islem maliyetleri, biiyiik
ve olgun isletmelere kiyasla teknoloji temelli kiiciik isletmeler i¢cin daha yiiksek
goriinmektedir (Petersen ve Rajan, 1995). Buna ek olarak, hisse senedi piyasasi
dalgalanmasi, teknoloji temelli isletmeler i¢in oldukca maliyetlidir, ¢linkii baslangig
maliyetleri, baslangictaki halka arzlar i¢in menkul deger ihracindan daha biiyiiktiir
(Calomiris vd., 1995). Son olarak, kurulus ve erken biiylime agamalarinda isletme ge¢mis
performansinin  kisa olmasi, yenilik siirecinin dogasindaki belirsizlik, Ar-Ge
yatirimlariin izlenmesinin zorlugu ve yatirimcilar ve kredi kuruluslar tarafindan teknik
olarak karmasik projelerin anlasilmasinin yetersizligi gibi nedenlerden dolay1, YTTI'lerin
yonetici ortaklari ile dig yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrileri siddetli olabilmektedir.
Dahasi, Ar-Ge yogun sirketler Ar-Ge yarigindaki rekabet nedeniyle yenilik¢i projeleri
hakkinda bilgi vermeye isteksiz olmaktadirlar (Kamien ve Schwartz, 1982; Bhattacharya
ve Ritter, 1985) .

[flas maliyetleri, hedef borg ayarlama teorisine uygun sekilde fon arayan YTTI'lerin
ana dezavantaji olmaktadir (Myers, 1984). Bu teoriye gore, isletmeler her zaman borg
oranlarinin bir hedefin altina inmesi/ yiikselmesi durumunda borg ihrag eder/ertelerler.
Hedef oran, finansal sikintinin marjinal maliyetini ve bor¢ finansmaninin marjinal vergi
avantajini esitleyen bor¢ oranidir. Asimetrik bilgi ve kredi piyasasi basarisizligi, finansal
hiyerarsi teorisinin temel ilkeleridir (Donaldson, 1961; Myers, 1984). Isletmeler,
kredilere ancak i¢ fon acigina girerlerse bagvururlar ve hisse senedi nadiren ve sadece son
secenek olarak ihrag edilir. Kredi piyasalarindaki ters se¢cim modelleri (Jaffee ve Russell,
1976; Stiglitz ve Weiss, 1981) ve hisse senedi piyasalart (Myers ve Majluf, 1984;
Greenwald vd., 1984) bu goriisii desteklemektedir. Aslinda, ¢cok fazla kredi sinirlandirma
beklentisi cesareti kirilmis bor¢lular yaratabilir (Jappelli, 1990; Kon ve Storey, 2003).

Borg verenlerin agir bor¢lanma sartlarin1 empoze etmeleri ve yeni hissenin daha fazla
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hisse sahipligine yol agmasi sonucunda igletmenin kuruculart kontrolii kaybedebilirler.
Eger yonetici ortaklar kontrolii kaybetmek istemiyorlarsa, finansal hiyerarsi ortaya
cikabilir (Cressy, 1995; Chittenden vd., 1996; Cressy ve Olofsson, 1997).

M&M (1958) teoreminin arkasindaki varsayimlarin, asimetrik bilgi ve islem
maliyetleri dikkate alindiginda YTTI'ler tarafindan ihlal edildigine inanmak igin gercekgi
nedenler vardir. Bu bakis agisiyla, finansal politika bir isletmenin nakit akisinin
biiyiikliigiinii; sadece tahsis edilmesini degil, ayn1 zamanda onun karsiliginda yiiksek
teknoloji isletmelerinin yatirim yapma ve biiylime yetenegini de etkiler.

Dengeleme Teorisine gore: (i) daha karli isletmeler daha fazla bor¢ kullanacaktir
(Kraus ve Litzenberger, 1973; Scott, 1977; Kim, 1978), (ii) daha biiylik isletmeler daha
fazla borg kullanacaktir (Rajan ve Zingales, 1995) (iii) daha yiiksek seviyede maddi duran
varliklara sahip isletmeler daha fazla bor¢ kullanacaktir (Myers, 1977), (iv) daha yiiksek
biliylime firsatlar1 olan igletmeler daha az bor¢ kullanacaktir (Jensen ve Meckling, 1976;
Myers, 1977), (v) bor¢ vergisi kalkanlar1 olan isletmeler daha az bor¢ kullanacaktir
(DeAngelo ve Masulis, 1980), (vi) daha yiiksek vergi oranlarina sahip isletmeler daha
fazla borg kullanacaktir (DeAngelo ve Masulis, 1980), ve (vii) yiiksek riskli isletmeler
daha az borg kullanacaktir (Mackie-Mason, 1990). YTTI’ler ve bor¢ verenler arasindaki
biiyiik bilgi asimetrisi (Ingiltere Bankas1; 1996; Berger ve Udell, 1998) ve sonug olarak,
daha yiiksek islem maliyetleri, gercek bor¢ seviyesinin hedef bor¢ oranina gore
diizeltilmesinin YTTI'ler i¢in sadece ikincil bir hedef oldugu anlamina gelebilir.

Onceki boliimlerde agiklandigi gibi dogas1 geregi, YTTI'ler finansman agisindan
kendine 6zgii Ozellikler sunmaktadir. Gergekten de, dissal finansman kaynaklarina
erisimlerinin daha yiliksek bilgi asimetrisi nedeniyle sinirlandirilmasit muhtemeldir
(Cassar, 2004). YTTI’lerin temel amaglarindan biri olan, teknolojik firsatlar1 ticari
iiriinlere / hizmetlere (en azindan baslangi¢ asamasinda) cevirmek ig¢in, genellikle
kurucularmin sagladigi baglangi¢ sermayesini asan sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar.
Ayrica, teminatlarin eksikligi (toplam varliklara maddi olmayan duran varliklarin
yiizdesi, YTTI olmayan isletmelere gére daha yiiksektir) daha yiiksek oranda sermaye
geri 6demesine neden olmaktadir. Tiim bu faktorler, yenilikei ve teknolojik isletmelerin
sermaye yapisini etkilemekte ve normal bir kiiclik ve orta 6lcekli isletmeye kiyasla bazi
ozellikler ve farkliliklar gostermesine yol agmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, borg¢lardaki degisiklikler sadece isletmelerin

finansman ihtiyac¢larina gore gerceklesir. Yani borgtaki degisiklikler belirli bir zamanda
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belirlenen finansal agiklarin bir islevidir (Shyam-Sunder ve Myers, 1999). Cesitli
caligmalar (Hao ve Jaffe, 1993; Giudici ve Paleari, 2000; Carpenter ve Petersen, 2002;
Hall, 2002; Colombo ve Grilli, 2007; Scellato ve Ughetto, 2009), YTTI’lerin ic
finansman yoluyla kendilerini finanse etmeyi tercih ettiklerini belirtmislerdir. YTTI’lerin
ozellikleri, bu sonuca katkida bulunabilir: (i) YTTI’ler i¢in daha diisiik teminat
diizeylerine isaret eden entelektiiel sermaye ve Ar-Ge harcamasi gibi maddi olmayan
varliklarin 6nemi (Revest ve Sapio, 2012), (ii) isletmelerin yasam dongiisiiniin
baslangicinda 6nemli biiylime ihtiyac1 ve dolayisiyla artan operasyonel risk, yliksek
teknolojili olmayan isletmelere kiyasla yiiksek teknoloji isletmeleri i¢in bor¢ bulmada
daha fazla zorlukla karsilasmalarina neden olabilir (Giudici ve Paleari, 2000), ve (iii) daha
yiiksek teknolojik belirsizlik ve sonug¢ olarak yiiksek teknolojili olmayan isletmeler ile
karsilagtirildiginda yiiksek teknoloji isletmeleriyle iligkili piyasa basarisinda daha fazla
belirsizlik, kredi verenlere, eskiden yiiksek riskli faaliyetlerin g6z Oniinde
bulundurulmasina yol agarak, bu isletmelerin borca erisimine engel olmaktadir (Revest
ve Sapio, 2012; Smith, 2010).

Ters se¢im ve ahlaki tehlike seklinde karsimiza ¢ikan asimetrik bilginin yarattig
ciddi sorunlar, yatinmcilarin bu tiir isletmelere hisse senedi ve bor¢ saglamalarini
engelleyebilir (Stiglitz ve Weiss, 1981). Hogan ve Hutson (2005) ve Sjogren ve
Zackrisson (2005), Finansal hiyerarsi teorisinin temeli olan asimetrik bilgi dolayisiyla
YTTI’lerin neden teorinin degistirilmis bir versiyonunu izledigini agiklar. Bu isletmeler
sermaye harcamalarini dagitilmayan karlar ile finanse etmekte, bunu dig sermaye ve son
olarak borg¢ takip etmektedir.

YTTI’ler asimetrik bilgi sorunlari ile kars1 karsiyadir ve borca erisimi engelleyen
diisiik seviyede maddi varliklara sahiptirler (Miiller ve Zimmerman, 2009). Sonug olarak,
bu isletmeler ihtiyaglarin1 dig sermaye ile finanse etmek zorunda kalabilirler (Miiller ve
Zimmerman, 2009). Bu baglamda, risk sermayesi uygun bir finansman kaynagidir, ¢iinkii
borsaya girmemis isletmelerin bor¢ aramada karsilastiklar1 asimetrik bilgi sorunlarinin
iistesinden gelmeye hazirdir (Sahlman, 1990; Sjogren ve Zackrisson, 2005). Bununla
birlikte, YTTI'ler, enformasyonel bulanikliklar1 nedeniyle, yasam dongiilerinin kurulus
ve baslangi¢ asamalarinda risk sermayesi elde edemeyebilirler (Giudici ve Paleari, 2000;
Sjogren ve Zackrisson, 2005). i¢sel finansman, isletmelerin yatirim firsatlarini finanse
etmek i¢in yetersiz kaldiginda, alternatif finansman kaynaklarinin olumsuz kosullari,

dagitilmamis karlara kiyasla YTTI'ler icin 6zellikle dnemlidir ¢iinkii bunlar, hisse senedi
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piyasasina erisimi olmayan ve risk sermayesi kullanma gelenegi az olan isletmelerdir
(Gregoriou, vd., 2007; Revest ve Sapio ,2012).

Colombo ve Grilli (2007), YTTI'lerin, oldukga gelismis ve / veya banka merkezli
bir finansal sisteme sahip olan {ilkelerde, temel olarak 6z sermaye kaynaklarina erisimde
yiiksek maliyetlerle karst karsiya olduklarin1 savunmaktadir. Bu nedenle, bu yazarlara
gore, dis sermaye kaynaklari, yani risk sermayesi, yasam dongiilerinin ilk asamalarindaki
isletmeler, dzellikle YTTI'ler igin ¢ogunlukla uygun degildir. Sonug olarak, bankalar
borsaya kayitli olmayan YTTI'ler i¢in &nemli bir dis finansman kaynag: olabilir (Giudici
ve Paleari, 2000; Sjogren ve Zackrisson, 2005; Bozkaya ve De La Potterie, 2008; Miiller
ve Zimmerman, 2009). Buna ek olarak, YTTI sahipleri, isletmenin banka borcuna bagimli
olmasina yol acan kontrol ve bagimsizligin kaybedilmesinden kaginmaya c¢aligarak,
isletmenin sermayesini dis yatirnmcilara agma konusunda isteksizdir (Sjogren ve
Zackrisson, 2005; Miiller ve Zimmerman, 2009). Sjogren ve Zackrisson'a (2005) gore,
bu son argiiman, Finansal Hiyerarsi Teorisi'nin dngoriilerine yakin olan, borsaya kayith
olmayan YTTI'lerin sermaye yapis1 kararlarina katkida bulunabilir.

YTTI baglaminda, Carpenter ve Petersen (2002), 6zellikle teminat saglayamayan
isletmelerde, sinyal roliiniin bilgi asimetrisini azaltmasma yardimer olan risk
sermayesinin banka finansmanina galip geldigini savunmaktadir. Hogan ve Hudson
(2005) bu sonuglarla tutarli olarak, yenilik¢i isletmelerin dis kaynak arayisina
girdiklerinde, bor¢ sermayesi yerine 0z kaynak talep etmeye egilimli olduklarini
bulmuslardir. Bu acidan, genel anlamda YTTI’ler KOBI'den ve klasik finansal hiyerarsi
teorisi tahminlerinden farklidirlar. Ayni dogrultuda Sau (2007), kendi degistirilmis
finanasal hiyerarsi teorisi formiilasyonunun geng sektorlerde faaliyet gosteren yenilikei
isletmelerin durumuna ve kendine 6zgii 6zelliklerine daha iyi uygulanabilecegini iddia
etmektedir: Bu isletmeler daha yiiksek bir risk seviyesi sundugundan, kredi piyasasinin
yasam dongiisiiniin ilk asamalarinda yeterli mali destegi garanti edemeyecegini, ¢iinkii
pazarin gerekli segme ve izleme mekanizmalarini gelistiremedigini 6ne siirmektedir. Bu
nedenle, hayatlarmin ilk boéliimiinde, YTTI'ler 6zkaynak finansmanimi tercih etme
egilimindedir.

Bu bulgularin tersine, bir kisim ¢alisma KOBI'ler i¢in de gegerli olan bir Finansal
Hiyerarsi Teorisi icin destekleyici bulgular sunmaktadir. Ozellikle, Giudici ve Paleari
(2000) tarafindan gelistirilen analiz, Italyan YTTI'lerinin baz1 6zelliklerini

gostermektedir. Oncelikle, isletmenin hayatta kalmasini garanti altina almak amaciyla
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yaratilan gelir ve girisimcilerin kisisel fonlar1 mevcut olmadigi i¢in, isletme
finansmanmin en kritikk asamasimnin erken kurulus asamast oldugunun altini
cizmektedirler. Dolayisiyla, bu finansman kaynaklari tiikkendiginde, sirketler daha kolay
erisim kosullar1 sunan kisa vadeli borclara bagvurmayi tercih etmektedirler. Diger
finansal araglar sadece nihai bir secenek olarak kullanilmakta olup, likiditenin 6tesinde
yonetimsel becerileri getirebilecekler arasinda, melek yatirimcilar ve kurumsal
yatirimeilar tercih edilmektedir. Belgikali yiiksek teknolojili yeni girisimlerden olusan bir
orneklemle yaptiklar1 ¢aligmalarinda Manigart ve Struyf (1997) tarafindan benzer
sonuclar elde edilmistir. Yazarlar, bu finansman hiyerarsisinin, girisimcilerin
isletmelerinin kontroliinii devretmekten kaginmak istemeleri dolayisiyla banka borg¢larini
tercih ettikleri bir sekilde gerceklestigi sonucuna ulasmislardir.

D1s sermaye ve borg¢ arasinda revize edilmis bir hiyerarsinin varligini tartisan
yazarlar, Finansal Hiyerarsi Teorisi'nin ardindaki fikri giiclendirmektedir. Aslinda, Myers
ve Majluf (1984), isletmelerin bilgi asimetrisi ile en disiik iligkiye sahip finansman
kaynaklarmi tercih edecegini belirtmektedirler. YTTI'ler igin, bu diisiik bilgi asimetrisine
sahip finansman kaynaklar1 yenilik¢iligi anlama ve girisimcilik ekiplerine katma deger
destegi ile onu gelistirme becerilerinden dolay1 risk sermayesi ve melek yatirimel

finansmanidir.

2.2. Amprik Alan Yazin

Bugiine kadar, ozellikle yeni teknoloji isletmelerinin finansman stratejilerini
hedefleyen ¢ok fazla sayida ¢aligma yapilmamigstir. Brierley 2001 yilinda bir alan yazin
incelemesi yapmis ve o zamandan once yiiriitiilen az sayidaki ¢aligmay1 derlemistir. Bu
caligmalar, yeni teknoloji temelli isletmelerin belirli zorluklarla karsilastiklarini ileri
stirmiistiir. Bu zorluklar, teminat olarak kullanilabilecek maddi varliklarin yoklugu, ¢ok
az performans geg¢misi bulunan veya performans ge¢misi bulunmayan {irlinler ve
denenmemis piyasalara giris ile iligkilidir. Brierley (2001), bu sektore fon kaynagi olarak
hizmet edebilecek melek yatirimcilarinin ve risk sermayesi sirketlerinin, yiiksek teknoloji
isletmelerinin potansiyelini belirleme ve degerlendirmede zor zamanlar yasadiklarini
belirtmistir. Ancak, SBIR (Kiigiik Isletmeler Inovasyon Arastirmalar1) ddiillerini veya
diger dis kaynak fonlamalarin1 gilivence altina alan igletmelerin hayatta kalma

olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir.
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Brierley’in bulgulari, Lerner (1999) tarafindan yiriitilen SBIR fonunu alan
isletmelerle yaptig1 caligsmasini destekler niteliktedir. Lerner, ABD Genel Muhasebe Ofisi
tarafindan 1983 ve 1997 yillar arasinda SBIR fonunu alan isletmelerden olusan bir veri
seti kullanmistir. SBIR kazananlarmmin 6diil almayan isletmelerden ¢ok daha fazla
istihdam ve satislarinda artis elde ettigini gérmistiir. Ayrica, SBIR kazananlarinin risk
sermayesi finansmani alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu goézlemlemistir. Lerner,
bir SBIR &diiliiniin alinmasinin potansiyel yatirimeilara bilgi iletebilecegi ve boylece yeni
teknoloji temelli isletmelerle iligkili bilgi asimetrilerini en azindan kismen azaltabilecegi
sonucuna varmistir. Audretsch (2002) de, SBIR fonlarinin 6nemine deginmis, énemli
sayida yeni teknoloji temelli isletmenin o destegi almadan kurulamayacagini belirtmistir.

Birgok caligsma, yeni teknoloji temelli isletmeler icin yonetici ortaklarin kisisel
finansman kaynaklariin énemini vurgulamaktadir. Teknoloji girisimlerinin geleneksel
isletmelerden daha riskli oldugunu ve basar1 beklentilerinin daha zor oldugunu
belirtmektedirler. Bunun 1518inda, bor¢ veya digsal 6zsermaye elde etmek genellikle
zordur. Moore (1994) Ingiltere'de faaliyet gosteren yiiksek teknoloji isletmelerinden
olusan bir 6rneklemde yaptig1 arastirmada kisisel finansmanin isletmenin baslangig
asamasinda en dnemli finansman kaynagi oldugunu gormiistiir. Bu arastirmada, teknoloji
girisimlerinin sadece %7 sinin banka finansmani saglayabildikleri goriilmistiir. Moore
ayrica, ¢aligmasindaki isletmelerin olgunlasirken, finansal kisitlamalarinin daha az
siddetli hale geldigini ve calismasindaki igletmelerin giderek artan bir bicimde, genisleme
sermayesi kaynagi olarak bankalara ve dis sermaye kaynaklarina erigebildigini
belirtmistir.

Westhead and Storey (1997) Ingiltere’de teknoparklarda faaliyet gosteren ve
teknoparklarda faaliyet gostermeyen teknoloji yogun calisan yenilik¢i isletmelerden
olusan iki farkli 6rneklem iizerinde bir ¢aligma yiiriitmiiglerdir. Calismada isletmelerin
faaliyet gosterdikleri yerin finansmana erisimde herhangi bir etkisinin bulunmadig1 ancak
isletmelerin dis finansman kullanim oranlarinin Olgeklerine gore degistigi sonucuna
ulagilmistir. Westhead ve Storey, yiiksek teknoloji kullanan kii¢lik 6l¢ekli igsletmelerin
finansman kaynaklarina erisimlerinin diger isletmelere oranla daha zor oldugunu
bulmuslardir. Diger bir anlatimla yenilik¢i kiigiik isletmelerin i¢ finansmani dis
finansmana tercih ettikleri sdylenebilir. Diger yandan calismada sektorde kisa stiredir
faaliyet gosteren yani daha gen¢ isletmelerin daha fazla finansman problemi ile

karsilastiklar1 sonucuna varilmastir.
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Bu bulgular, Bollingtoft vd. (2003) tarafindan yiiriitiillen Danimarka bilisim
teknolojisi ve biyoteknoloji isletmeleri lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda tekrarlanmastir.
Calismanin bulgular, kisisel birikimlerin yeni teknoloji isletmeleri i¢in ana sermaye
kaynag1 oldugunu ortaya koymustur. Ancak yazarlar, farkli teknoloji sektorlerinin farkl
sermaye kaynaklarina bel bagladiklar1 sonucuna varmislardir. Bollingtoft vd. (2003),
bilisim teknolojisi isletmelerinin kisisel tasarruflara ve banka kredilerine bir Olcilide
giivendigi, biyoteknoloji isletmelerinin ise risk sermayesi biciminde dis sermayeye ¢ok
daha fazla bagimli oldugunu bulmuslardir. Westhead ve Storey gibi (1997), Bollingtoft
vd. (2003), karmasik teknolojilerle iliskili riskleri degerlendirmenin daha zor oldugu
sonucuna varmistir. Boylelikle, bu alanlardaki girisimciler sermayeyi aragtirmaya daha
fazla caba sarf etmek zorundadirlar ve bu alanda bilgi ve uzmanliga sahip yatirimcilardan
elde edilen dis sermaye kaynaklarina daha fazla giivenmek zorunda kalabilirler.

Guidici ve Paleari (2000), Italya’da ileri teknolojiyi kullanan 46 isletme ile
yaptiklar1 anket calismasinda inovatif kiigiikk isletmelerin banka kredisi kullanma
oranlarinin KOBI’lere gore daha diisiik oldugu sonucuna varmuslardir. Calismalarinda,
yeni girisimlerin %73'li sadece girisimcilerin kisisel serveti ile finanse edilmistir. Kisa ve
uzun vadeli bor¢lar en sik kullanilan kaynagi temsil etmistir ve isletmelerin sadece kii¢iik
bir yiizdesi dissal finansman kullanmistir. Orneklemde yer alan isletmelerle yapilan
goriismelerde Guidici ve Paleari, girisimcilerin isletmeyi dis yatirimcilara agma
konusunda isteksiz olduklarini tespit etmislerdir. Digsal 6zsermayenin degerlendirildigi
durumlarda ise sadece sermaye olarak degil, aym1 zamanda teknoloji veya yonetim
uzmanligi alanlarinda ek yetkinlik kazanmak i¢in bir arag olarak kullanildig1 gortilmiistiir.
Yazarlar bulgularinin finansal hiyerarsi teorisi i¢in destek sagladigi sonucuna
varmiglardir.

Italya’da faaliyet gosteren isletmeler iizerine yapilan baska bir arastirmada
Colombo ve Grilli (2007) de bir finansman hiyerarsisinin var oldugunu bulmuglardir.
Calismalarindaki igletmelerin biiylik cogunlugu, yeni girisimin kurulus asamasinda ig¢sel
finansman kaynaklarin1 kullanmis ve sadece kendi mali kaynaklari tiikendiginde
disaridan finansman arayisina girmislerdir. Bu noktada girisimciler, banka kredilerine bir
finansman kaynagi olarak donmiis ve nihayetinde dis 6zsermayeye yonelmislerdir. Ayn1
zamanda teknoloji temelli isletmelerin banka kredilerine erisebilmelerine ragmen,
saglanan tutarlarin biiylimelerini finanse etmek igin yeterli olmadigi sonucuna

varmiglardir.
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Almanya’da faaliyet gosteren isletmeler iizerinde yapilan bir ¢calismada, Audretsch
ve Lehmann (2004) teknoloji temelli isletmeler i¢in finansman kaynaklar ile
performanslar1 arasinda bir baglanti kurmaya ¢aligmislardir. Bulgulari, risk sermayesi
destekli isletmelerin risk sermayesi almayan isletmelerden daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Buna karsilik, arkadaslar ve aile tarafindan finanse edilen
isletmeler, onemli 6lgiide diisiik bliylime oranlar1 sergilemistir. Son olarak, Audretsch ve
Lehmann, onlar1 geleneksel bankalarin, yenilikgi isletmeler ve 6zellikle teknoloji temelli
isletmeler icin bir finansman kaynagi olarak tek basina yeterli olmadigi sonucuna
gotliren, teknoloji isletmelerinin kullandiklar1 bor¢ miktari ile 6zkaynak tutarlari arasinda
ters bir iliski kurmuslardir.

Cesitli caligsmalar finansmanin yasam dongiisii teorisini desteklemektedir. Freear ve
Wetzel (1990), isletmelerin olgunlasmasiyla 6z sermaye kaynaklarimin degisip
degismedigini arastirmak i¢in yeni teknoloji temelli isletmelerde bir c¢alisma
gerceklestirmistir. 284 teknoloji temelli sirket iizerinde yaptiklar1 calismada bu
isletmelerin %38'inin higbir digsal finansman kaynagi kullanmadigin1 tespit etmislerdir.
Digsal 6zsermaye kaynaklarindan yararlanan igletmelerin en ¢ok kullandiklar1 kaynak
0zel sahislar olmus ve bunu, risk sermayedarlari izlemistir. Bununla birlikte, risk
sermayedarlari, 6zel bireylerle karsilastirildiginda, ortalama olarak ¢ok daha biiyiik
miktarlarda 6z sermaye saglamiglardir. Freear ve Wetzel ayrica, 6zel yatirimcilarin
isletme gelisiminin erken asamalarinda egemen olmasina karsin, risk sermayedarlarinin
daha sonraki finansman asamalarinda daha belirgin oldugunu gérmiislerdir.

Manigart ve Struyf (1997), Belgika'da yiiksek teknolojili start-up Orneklemi ile
finansman kaynaklarina yonelik bir kesif ¢alismasi yiiriitmiistiir. Calismanin sonuglari,
en onemli finansman kaynaginin girisimcinin kisisel kaynaklart oldugunu, bunu banka
finansmaninin izledigini, ¢linkii bu kaynaklarin girisimcinin kontrolden vazge¢mesini
gerektirmedigini ortaya koymustur. Bununla birlikte banka finansman1 durumunda, bilgi
asimetrileriyle miicadele etmek icin dnemli miktarda teminat gerekmektedir. Ankete
katilan isletmeler 6zel sahislardan, girisim sermayesi sirketlerinden, finansal olmayan
sirketlerden ve tiniversitelerden de fon kullanmislardir. Manigart ve Struyf, ¢ok az sayida
yeni girisimin girisim sermayesi kullandigini, ¢iinkii isletmenin biiylimesini engellemek
anlamina gelse bile, dis gruplara kontrolii birakmak istemediklerini tespit etmistir. Ancak
hayatta kalan isletmeler i¢in, bliylimenin ilerleyen asamalarin1 finanse etmek amaciyla

neredeyse yarisinin girisim sermayesi kullandig1 gortilmiistiir.
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Bu bulgular, hem yasam dongiisii hem de finansal hiyerarsi teorileri i¢in destek
bulmak amaciyla Belgika’da faaliyet gosteren isletmelerden olusan 6rneklemi inceleyen
Bozkaya ve De La Potterie'nin (2008) daha yakin tarihli bir ¢aligmasinda da dile
getirilmistir. Baglangicta, gelisim finansmani neredeyse her zaman kisisel tasarruflardan,
aileden ve arkadaslardan gelmektedir. Bununla birlikte, isletmeler olgunlastik¢a ve bilgi
acisindan  seffaflastikca, melek yatirimcilart ve risk sermayesi sirketlerini
cekebilmislerdir. Yazarlar, girisimci isletmenin dahili olarak {iretilen fonlarla daha uzun
stire hayatta kaldig1 siirece, digsal finansmanin maliyetinin o kadar az ve girisimcinin
elinde tuttugu kontroliin o kadar fazla oldugu sonucuna varmistir.

Hogan and Hutson (2004), Irlanda’da yazilim sektoriinde faaliyet gosteren 117
teknoloji temelli isletmenin sermaye yapilarini incelemiglerdir. Caligmada, bu
isletmelerin diger kiiciik igletmelere gore daha yiiksek oranda i¢sel fon kullanmay tercih
ettikleri yani diger kiiclik isletmelere kiyasla daha yiiksek oranda ig¢sel fon kullandiklari
ortaya konulmustur. Ayrica yeni teknoloji temelli igletmelerin sermaye yapilari igerisinde
borcun eksikliginin, bankacilik sektoriindeki bilgi asimetrisi ile tamamen
aciklanamayacagini ileri stirmiislerdir. Bulgulari, Hustedde ve Pulver (1992) tarafindan
Ozsermaye arayisindaki ABD'li isletmelerden olusan bir 6rneklem kullanilarak yapilan
caligmayla tutarlidir. Bu caligmada yazarlar, dis yatirimcilara daha yiiksek bir 6zsermaye
oranini teslim etmeye istekli olan girisimcilerin, 6zsermayeyi artirmada daha basgarilt
oldugunu bulmuslardir.

Sjogren ve Zackrisson (2005), Linkdping, Isve¢ ve ABD Santa Clara’daki yiiksek
teknolojili kiigiik isletmelerin (YTKF) finanse edilmesine iligskin c¢aligmalarinda
isletmelerin nasil finanse edildigini ve farkli finansal kaynaklar icin tercihlerini ortaya
koymaktadir. Geleneksel finansal teori ve finansal hiyerarsi ¢aligmalar1 sadece {i¢ farkl
finansal kaynag1 (i¢ finansman-bor¢-6zkaynak) varsayarken, bu c¢alisma ayni zamanda
fonlarin nereden geldigini de ele almaktadir. Bu fon kaynaklari; risk sermayesi sirketleri,
melek yatirimeilar, bankalar, kurumsal risk sermayesi, hiikiimetler, calisanlar veya
isletmelerin kuruculari seklindedir. Bu ¢aligma finansal hiyerarsinin Y TKF'ler i¢in biiyiik
isletmelere gore farkli oldugunu gostermektedir. Caligmadaki YTKF'lerin sermaye
finansmani i¢in 6zsermayeyi tercih ettikleri bulunmustur. Calisma ayrica Linkdping ve
Silikon Vadisi'ndeki YTKF'ler arasinda finansman farkliliklar1 oldugunu ve bu

farkliliklarin ~ finansal hiyerarsiden kaynaklanan farkliliklarla degil, finansman
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kaynaklarinin elverigliligindeki farkliliklarla agiklandigini gostermektedir. YTKF'ler
oncelikli olarak uygun finansmani aragtirmaktadir.

Carpentier and Suret (2006) Kanada’da yaptiklari ¢alismada yeni teknoloji temelli
isletmelerden olusan bir 6rneklem icin dissal finansman maliyetlerini tahmin etmeye
caligmiglardir. Digsal finansman maliyetlerini tahmin etmek ve 6nermelerini dogrulamak
icin vaka analizi ve capraz vaka analizleri kullanmiglardir. 12 isletme ile yapilan
calismada bu maliyetlerin ger¢ekten biiyiik ¢apli oldugunu ve 6zellikle baglangi¢ asamasi
ve ticarilestirme asamasinin oncesinde kiigiik isletmelerin oyun disinda kalmasina neden
oldugunu savunmuslardir.

Cassia ve Minola (2011), YTTI’lerin finansmaninda finansal hiyerarsinin varligim
arastirmuglardir. Calismada aym zamanda YTTI’lerin finansman kaynaklarina
erisimlerinde etkili olan faktorler incelenmistir. Yazarlar, yas, egitim ve deneyim gibi
entelektiiel sermaye unsurlarina dikkat ¢ekerken 6zel olarak geng girisimcilere ve onlarin
yasamalart muhtemel olan finansal kisitlamalara odaklanmislardir. Geng girisimcilerin
finansal anlamda kisitlanmadiklar1 sonucuna ulasnisladir. Bulgular ayrica, YTTi'ler i¢in
tersine ¢evrilmis bir finansal hiyerarsinin varligina iliskin akademik tartigmaya katkida
bulunmaktadir. Sonuclar geleneksel finansal hiyerarsi modellerini dogrulamakta ve
YTTlI'lerin dis borglara biiyiik dlciide bagimli olduklarimi gdstermektedir.

Minola ve Giorgino (2011), YTTI'ler i¢in isletme diizeyinde hangi faktérlerin dis
sermayeye erigimi etkiledigini ve farkli kaynaklara bagvurma siralamasini neyin
etkiledigini belirlemek amaciyla Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren YTTI ler iizerinde
bir caligma yiiriitmiislerdir. Calismada ayrica YTTI'lerin diger KOBi'lerden farkl1 olup
olmadig1 arastirilmistir. Amprik analiz sonucunda ig¢sel ve dissal finansman arasinda bir
hiyerarsinin varligini onaylamislar ve klasik finansal hiyerarsi teorisini (risk sermayesi
finansman1 yerine bankalarin tercihi) dogrulamuslardir. Ayrica YTTI'lerin diger
KOBi'lerden daha fazla sermaye talebi oldugunu ancak KOBi'lerden daha az banka
kredisi alabildiklerini bulmusglardir.

Robb ve Coleman (2010), calismalarinda ii¢ alanda 6nemli bulgular ortaya
koymustur. Bunlardan ilki kadinlara ait isletmeler hakkinda 6nceki arastirmalarla (Rosa
vd., 1996; Du Rietz ve Henrekson, 2000; Sabarwal ve Terrell, 2008; Fairlie ve Robb,
2009) tutarli olarak, teknoloji alaninda faaliyet gosteren kadin girisimcilere ait yeni
isletmelerin erkeklere ait isletmelerden daha kii¢lik ve daha az biiyiime odakli olduklari

bulunmustur. Ayrica, teknoloji temelli isletmelerin kadin ve erkek yonetici ortaklart,
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onceki arastirmalarla tutarli olarak hem egitim hem de deneyim bakimindan farkliliklar
gdstermistir (Carter vd., 2003; Menzies vd., 2004). Isletme yonetici ortag1 ve isletmenin
niteligindeki bu farkliliklar, finansal sermaye denkleminin hem talep hem de arz tarafini
etkileme potansiyeline sahiptir. Daha az biiyiime odakli isletmeler, igsel sermaye
kaynaklar1 ve dis borglara daha fazla giivenmeyi tercih edebilirler. Tersine, biiylime
odakl1 olmayan ve uygun egitim ve deneyime sahip olmayan yonetici ortaklar, sermaye
yatinmcilart i¢in daha az cazip olabilirler (Green vd., 2002; Menzies vd., 2004).
YTTI’lerin kadin yénetici ortaklarinin bilyiime ya da kisisel zenginlik igin yiiksek
beklentilere sahip olma olasiliginin diisiik oldugunu ortaya koymuslardir. Yine de, kadin
girisimcilerin igletmenin performansindan memnun olma ve gelecegi konusunda iyimser
olmalar1 erkeklerden daha yiiksek bulunmustur. Calismada YTTI’lerin kadin ve erkek
yonetici ortaklarinin gereklilik veya tercih yoluyla farkli finansman stratejileri kullandig1
ortaya konulmustur. Kadin girisimcilerin daha sonraki yillarda daha az sermayenin yani
sira, isletmelerini g¢alismaya baglatmak icin Onemli Olgiide daha diisiik sermaye
seviyelerine sahip olduklarini bulmuslardir. Dahasi, kadin girisimcilerin dis borglara bir
sermaye kaynagi olarak daha fazla bagiml iken erkek girisimcilerin digsal 6zsermayeye
daha fazla bagiml olduklarim1 savunmaktadirlar. Arastirma kadin girisimcilerin borg
kullanma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ve digsal finansman kullanma ihtimalinin
daha diisiik oldugunu gostermesine ragmen, bunun neden boyle oldugunu kesin olarak

aciklayamamaktadir.

Coleman ve Robb (2012), YTTI’ler 6zelinde Kauffman Isletme Anketinde yer alan
start-up isletmelerinin finansman stratejilerini incelemislerdir. YTTI’ler séz konusu
oldugunda, finansal hiyerarsi ve yasam dongiisii teorilerinin desteklendigini bulmuslardir.
Teknoloji temelli igsletmelerin baslangi¢ yillarinda daha yiiksek oranda isletme sahibinin
kisisel fonlarin1 ve diger isletme i¢i finansman kaynaklarini kullandigint ve dis
bor¢lanmay1 diger tiim isletmelerden daha diisiik oranlarda kullandiklarin1 ortaya

koymuslardir.

Revest ve Sapio (2012), Avrupa’da faaliyet gosteren YTTI’lerin finansman
yapilarini incelemisler ve bu isletmelerin asimetrik bilginin yarattig1 sermaye piyasasi
basarisizliklar1 nedeniyle oncelikle i¢ fonlara dayanarak yeni yatirimlari finanse

ettiklerini bulmuslardir.
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Minola vd. (2013), finansal hiyerarsinin YTTI’lerin finansman stratejilerinin
temelini olusturup olusturmadigii arastirmislardir. Calismada YTTI’ler igin revize
edilmis bir finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu bulunmustur. YTTI'lerin girisimci
dinamiklerini sekillendirmede 6nemli rol oynadigi i¢in, beseri sermayenin finansman
kararlar1 i¢in belirleyici unsurlar olarak etkisini inceleyerek finansal hiyerarsi tahminini
genigletmisler ve girisimcinin yasi ve deneyiminin YTTI’lerin finansal 6nceliklerini

acikliga kavusturmada rol oynadigini bulmuslardir.

Serrasqueiro vd. (2014), yiiksek teknoloji temelli KOBI’ler ile yiiksek teknoloji
kullanmayan KOBI’lerin sermaye yapisi kararlarmi panel veri modelleri ile test
etmislerdir. Yiiksek teknoloji kullanan KOBI’lerin sermaye yapisi kararlarinin finansal
hiyerarsi teorisinin risk sermayesine dayanan doniistiiriilmiis bir versiyonuna dayandigini
bulmuslardir. Bu isletmeler dis finansman s6z konusu oldugunda 6zsermayeyi borca
tercih etmektedirler. Ampirik kanitlar, bilgi asimetrisine iligkin sorunlarin yani sira
teknolojik ve piyasa belirsizliginin yiiksek teknoloji KOBI'lerin sermaye yapisi

kararlarini etkiledigini gostermektedir.
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3. YONTEM

Yeni teknoloji temelli isletmelerin sermaye yapilariin ve finansman sorunlarinin
temel alindig1 bu calismada, arastirma siirecinin ilk adiminda, arastirma sorulari ve
degiskenler belirlenerek bunlar dogrultusunda arastirma modeli ortaya konulmustur. Bir
sonraki agsamada arastirma evreninin belirlenmesi i¢in gerekli ¢alismalar yapilmistir.
Evren belirleme ¢aligmalar1 esnasinda ve sonrasinda yeni teknoloji temelli isletmeleri
tanimak, veri toplama aracinin gelistirilmesinde goriis almak ve arastirma bulgularinin
daha iyi yorumlanmasmi saglamak amaciyla derinlemesine  goriismeler
gergeklestirilmistir. Derinlemesine goriismelerin ¢oziimlenmesinin ardindan verilerin
toplanmasi i¢in hangi teknikten yararlanilacagina karar verilerek veri toplama aracinin
hazirlanmasina baslanmistir. Veri toplama aracina son sekli verildikten sonra anketlerin

gonderilmis ve geri dontisleri takip edilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de yer alan Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde
faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin sermaye yapilarini incelemek ve
finansman sorunlarinin neler oldugunu anlamaktir.

Bu temel amag¢ cergevesinde, yeni teknoloji temelli isletmelerin yonetici
ortaklarinin ¢esitli finansman kaynaklar1 icin tercihlerini ortaya c¢ikarmak ve bu
isletmelerin sermaye yapilarini arastirirmak arastirmanin alt amaclarindan birisidir.
Arastirma kapsaminda yer alan girisimcilerin 6zelliklerinin finansman tercihlerine
etkisini belirlemek ve ayrica secilen isletme 6zelliklerinin Finansal Hiyerarsi Teorisi ve
Dengeleme Teorisi ¢cergevesinde isletmenin sermaye yapisi tizerindeki etkisini aragtirmak
bir diger alt amagtir. Arastirmanin bir diger alt amaci da arastirma bulgularinin,
Tiirkiye’deki yeni teknoloji temelli isletmelerin finansman kaynaklarma erisimde
yasadiklar1 problemleri ortaya koyarak ¢6ziim Onerilerinin sunulabilmesi i¢in mevcut

durumun anlasilmasina olanak saglamaktir.

3.2. Arastirma Hedefleri ve Sorular1

Akademik arastirmalarda arastirma hedefleri ve sorular1 arasindaki iliskinin
kurulmasi ilk asamay1 olusturur (Hair vd., 2007). Bu asama, var olan bilgiye, zaman

miktarina, diger kaynaklarin bulunabilirligine ve arastirmacinin kendi felsefi temellerine
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ek olarak arastirma stratejisinin se¢iminde yol gosterici olmaktadir (Saunders vd., 2009).
Arastirma hedefleri ve sorular1 birbirlerini tamamlayan ve ayni1 zamanda bir aragtirma
projesinin ardindaki genel yaklagimlari yansitan ve yonlendiren iki 6nemli unsurdur.

Bu ¢aligmanin amac1 dogrultusunda belirlenen ana hedefler sdyle siralanabilir: 1)
yeni teknoloji temelli isletmelerin yoneticilerinin finansman tercihlerini incelemek, ii)
yeni teknoloji temelli isletmelerin sermaye yapilarini incelemek, iii) yeni teknoloji temelli
isletmelerin yoneticilerinin segilen ozellikleri ile farkli finansman kaynaklar1 i¢in
tercihleri ve segilen isletme 6zellikleri ile isletmenin sermaye yapisi arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigini belirlemek, iv) yoneticilerin finansman kaynaklarina erisimde
karsilastiklar1 problemleri ortaya ¢ikarmak hedefleri belirlenmistir.

Bu hedefler ayni zamanda alt1 arastirma sorusuna doniistiiriilmiistiir. Bu sorular;

1. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
yoneticilerinin farkli finansman kaynaklar i¢in tercihleri nelerdir?

2. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
sermaye yapilari nasil olugsmaktadir?

3. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
yoneticilerinin 6zellikleri ile finansman tercihleri arasinda anlamli bir iligki var
midir?

4. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
ozellikleri ile yoneticilerin finansman tercihleri arasinda anlamli bir iliski var
midir?

5. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
secilen igletme 6zellikleri ve yoneticilerin 6zellikleri ile isletmenin sermaye yapisi
arasinda anlamli bir iligki var midir?

6. Tirkiye’de teknoparklarda faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
yoneticilerinin finansman kaynaklarina erisimde karsilastiklar1 problemler

nelerdir?

3.3. Arastirma Modeli

Bu aragtirmada tarama modeli (survey design) kullanilmistir. Tarama modeli genel
olarak var olan bir durumu ya da gergekligi var oldugu sekli ile betimlemeyi amaglayan
bir yaklagimdir (Simsek, 2012, s.92). Bu modelde arastirmaya konu olan birey, olay ya

da nesne kendi kosullar1 igerisinde, oldugu gibi tanimlanmaya c¢alisilmaktadir (Karasar,
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2007, s.77). Tarama modelleri ile var olan durum ve mevcut iliskiler aydinlatilmaya
calisilmaktadir.

Bu arastirmada betimsel olarak yeni teknoloji temelli isletmelerin faaliyet
gosterdigi sektor, faaliyet siiresi, ¢alisan sayisi, ortaklik yapisi, satis cirosu gibi
ozellikleri; katilimeilarin cinsiyetleri, yaslari, egitim durumlart ve sektdrde kac yildir
caligtiklar1 gibi demografik 6zellikleri; isletme yoneticilerin farkli finansman kaynaklari
arasindaki tercihleri, igletmelerin sermaye yapilari, isletmelerin finansman saglarken
karsilastiklar1 problemler incelenmistir.

[liskisel olarak ise, yeni teknoloji temelli isletmelerin ydneticilerinin dzellikleri ile
farkli finansman kaynaklari i¢in tercihleri ve secilen isletme 6zellikleri ile isletmenin
sermaye yapilar1 incelenmistir.

Bu arastirmanin kavramsal modeli Sekil 3.1.’de gosterilmistir.

Yonetici  Isletmenin Sermaye Igletme
Ortagin Yapis1 Ozellikleri
Ozellikleri . Borc Oranit . Yﬂs
* Cinsiyet + Igsel Oz sermaye » Biiyiikliik
* Yas Orani » Sahiplik Yapisi
* Deneyim + Digsal Oz sermaye « Fikri
» Egitim . Oram milkiyetler

g » Somut Uriin

Varlig:

* Destekler v

Yonetici Ortagin
Finansman Tercihleri
» Igsel Oz sermaye

* Digsal Oz sermaye

* Borg

Sekil 3.1. Arastirmanin Kavramsal Modeli
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Kavramsal model, degiskenleri/yapilar1 teori ve mantiga dayali olarak birbirine
baglayan bir diyagramdir (Hair vd, 2007). Arastirmanin genel konusu ayni olsa bile bu
yolla aragtirmacilar teorik tasvirleri kendi yollariyla tasvir etmis ve yorumlamis olurlar,
(Easterby-Smith vd., 2008) Bu da farkli arastirmacilarin farkli teorik sunumlar
yapacaklar1 anlamina gelmektedir. Bir kavramsal model veya teorik ¢erceve, bir
calismaya katkida bulunan tiim faktorlerin anlamli bir sekilde biitiinlesmesini

gostermektedir (Sekaran, 2003).

3.4. Arastirma Evreni

Bu arastirmanin evreni Tiirkiye’de Teknoloji Gelistirme Bolgeleri’nde 2017 yilinda
faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin tamamindan olusmaktadir. Evreni
teorik olarak belirlenmis ¢alisma birimlerinin toplami olarak tanimlamak miimkiindiir.
Ayrica hakkinda genelleme yapmak amaciyla ilgilendigimiz grup ya da toplam olarak da
tanimlayabiliriz (Babbie, 2004, s.190). Bir diger anlatimla evren ayn1 6zelliklere sahip
birey ya da kurumlarin olusturdugu gruptur (Creswell, 2005, s.145). Teknoloji gelistirme
bolgelerinin sayica fazla olmasi ve bolgesel olarak tiim Tirkiye’ye yayilmasi: ancak
bolgelerin ve isletmelerin dzellikle Istanbul, Ankara ve izmir illerinde toplanmasi
nedeniyle bu ¢ ildeki toplam isletme sayisinin evreni daha iyi yansitacagi
diistiniilmustiir. Arastirmacinin fiziksel yakinligi ve yine nispeten isletme sayisinin
fazlalig1 ile Eskisehir ili de 6rnekleme dahil edilmistir. Béylece Istanbul, Ankara, izmir
ve Eskisehir illerinde Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde 2017 yilinda faaliyet gdsteren
yeni teknoloji temelli isletmeler ¢aligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Isletme sayilar
incelendiginde secilen illerdeki Teknoloji Gelistirme Bolgelerinin nispeten daha eski ve
isletme sayilarinin fazla olmasi nedeniyle neredeyse Tiirkiye’deki teknoloji gelistirme
bolgelerinde faaliyet gosteren tim yeni teknoloji temelli isletmelert yansittig
sOylenebilir. Evrenin belirlenmesinin ardindan segilen illerdeki Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri’nin web sayfalarindan her bir bolgedeki isletme sayisina ulagilmistir. Tablo

3.1.’de Teknoloji Gelistirme Bolgeleri ve isletme sayilart goriilmektedir.
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Tablo 3.1. Teknoloji Gelistirme Bélgeleri ve Isletme Sayilar:

Toplam Isletme

o)
—

Teknopark Sayisi

- ODTU Teknokent Teknoloji Gelistirme Bolgesi 335
- Hacettepe Universitesi Teknoloji Gelistirme Bolgesi 250
- Gazi Teknopark Teknoloji Gelistirme Bolgesi 106
- Ankara Universitesi Teknoloji Gelistirme Bélgesi 72
- Ankara Teknoloji Gelistirme Bolgesi 218
- ITU An Teknokent Teknoloji Gelistirme Bolgesi 175
- Yildiz Teknik Universitesi Teknoloji Gelistirme Bolgesi 358
- Istanbul Universitesi Teknoloji Gelistirme Bolgesi 84
- Bogazigi Universitesi Teknoloji Gelistirme Bélgesi 23
- Istanbul Teknoloji Gelistirme Bolgesi 113
- Dokuz Eyliil Teknoloji Gelistirme Bolgesi 137
- Ege Teknopark Teknoloji Gelistirme Bolgesi 44
- Teknopark Izmir 88
- Eskisehir Teknoloji Gelistirme Bolgesi 91
- Toplam 2094

Tablo 3.1.den de goriildiigii lizere segilen illerdeki teknoloji gelistirme

Bakanlig1’nin sundugu “teknoag” web portal hizmetinden yararlanilarak derlenmistir. Bu
isletmelerin 123’{inilin e-posta adreslerine ulasilamamistir. Ulagilamayan bu isletmelerin
bir kismi herhangi bir iletisim bilgisi vermezken bazi isletmelerde e-posta almayi

reddetmistir. Boylece toplamda 1859 isletmeye anket formu génderilmistir.

3.5. Verilerin Toplanmasi

Bu arastirmada aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda gereksinim duyulan veriler
derinlemesine goriisme ve anket araciligiyla toplanmistir. Olgiimlerin cesitlendirilmesi

olarak adlandirilan strateji birden fazla arastirma yonteminin bir arada kullanilmasidir ve
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bu stratejinin kullanilmas1 aragtirmacilarin bulgularina olan giivenleri artmaktadir
(Bryman, 1988, s.131). Bu yontem sayesinde bir veri toplama yonteminin zayifligi,
digerinin gii¢lii yonii ile telafi edilebilmektedir (Creswell, 2005, s.514). Nitel arastirma,
nicel arastirma tarafindan test edilecek olan hipotezlerin ve dnsezilerin olusturulmasina
kaynak saglamakta ayn1 zamanda nitel verilerin varligi, nicel arastirma igin 6lgek ve
indeksler olusturulmasini kolaylastirabilmektedir. Ayrica, nitel aragtirma sayesinde nicel
arastirmanin analizi de kolaylagmaktadir (Bryman, 1988, s.134-136). Nitel aragtirmanin
nicel bir arastirma i¢in alt yapiy1 hazirlayici bir islevi de bulunmaktadir (Bryman, 1988,
s. 95). Bu arastirmada iki yaklasimin bir arada kullanilmasi birbirlerinin eksikliklerini
tamamlayarak bulgularin anlamlandirilmasina yardimci olmugstur. Baxter (2010)’a gore
ihtiyaclari, zevkleri, tercihleri ve davraniglar1 ve demografik veya psikolojik kategorileri
sorgulayan nicel yontemler iyi bir baglangi¢ noktas1 olmasina ragmen yasayan, nefes alan,
diistinen, hisseden bireylerden olugsan bir toplumun bu gostergelerle tam olarak
anlasilmas1 miimkiin degildir. Bu arastirmada yapilan derinlemesine goriismeler tiim bu
amaglara hizmet etmektedir.

Bu arastirmada, yeni teknoloji temelli isletmeleri daha yakindan tanimak,
girisimcilerin finansman tercihleri ve sermaye yapilart hakkindaki goriislerini ve
uygulamalarin1 6grenebilmek, anket formunun hazirlanmasina yardime1 olmak ve nicel
verilerin daha iyi yorumlanabilmesini saglamak amaciyla yoneticilerle derinlemesine
gorlismeler yapilmistir. Derinlemesine gorlismeler disinda anket araciligiyla veri

toplanmustir.

3.5.1. Veri toplama araci ve gelistirilmesi

Bu kisimda derinlemesine goriisme siireci ve nicel veri toplamak amaciyla

kullanilan anketin gelistirilme stireci anlatilmaktadir.

3.5.1.1. Derinlemesine goriismeler

Nicel verileri desteklemek, anket formunun hazirlanmasina yardimci olmak ve
girisimcilerin finansman tercihleri, sermaye yapist kararlari, yasadiklari finansman
problemleri hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla bes girisimci ile yar1 yapilandirilmis

goriismeler yapilmstir.
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Gortismelerden elde edilen veriler ii¢ yerde kullanilmistir. Bunlardan ilki, alan
yazinin desteklenmesi amaciyla goriisme verilerinden alintt yapilmasidir. Bir diger
kullanim alani, goriismelerden elde edilen verilerin arastirma anketinin olusturulmasinda
kullanilmasidir. Son olarak, bu verilerin sonuglar1 anlamlandirmaya katki saglamak
amaciyla kullanilmasidir. Ayrica bu kullanim alanlar1 disinda, yapilan derinlemesine
gorlismeler sektorii yakindan tanima ve sektorde galisan bir¢ok profesyonel ile tanisma
firsat1 yaratmigtir.

Derinlemesine goriismeler yapabilmek amaciyla éncelikle ITU Ari Teknokent
yoneticileri ile iletisime gecilmis dncelikle iki isletme ile gériigme i¢in randevu alinmistir.
Bu isletmelerle goriisme yapilmasinin ardindan bu isletmelerin Onerileri ve yine
Teknokent yonetiminin destegi ile {i¢ isletmeyle daha iletisime gecilmistir. Bdylece
toplamda bes girisimci ile yar1 yapilandirilmig goriisme yapilmistir. Charmaz (2006); veri
toplama siirecinin, kategoriler (veya temalar) doygunluga ulastiginda ve yeni verilerin
toplanmasiyla ilgili yeni bakis veya oOzellikler ortaya c¢ikmadiginda durdurulmasini
onermistir. Caligmadaki katilimcilarin sayis1 belirlenirken verilerin doygunluga ulagmast
diisiincesi esas alinmig ve bes girisimci ile yapilan derinlemesine goériismeler ardindan
veri toplama stireci durdurulmustur.

ITU ARI Teknokent’te faaliyet gdsteren yeni teknoloji temelli isletmelerin ydnetici
ortaklar1 ile yapilan derinlemesine goriismeler, yar1 yapilandirilmig goriigme formlari
kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu goriismelerde yonetici ortaklarin sermaye yapisi
kararlarindaki kisisel tercihleri, yasadiklar1 finansman problemleri, teknoparkta faaliyet
gbstermenin avantaj ve dezavantajlari gibi arastirmaya katki saglayacak ve veri toplama
aracinin gelistirilmesine yardim edecek bilgiler 6grenilmeye ¢alisilmistir. Derinlemesine
goriisme formu Ek 1°de yer almaktadir.

Gortisiilen yonetici ortaklar yeni ve yiiksek teknoloji iiretmeleri ve rekabetin ¢ok
yogun oldugu bu sektorlerde finansal bilgilerinin yayinlanmasindan duyduklar
cekincelerden dolay1 ¢alismada isimlerinin veya isletme adinin kullanilmamasini rica
etmiglerdir. Bu nedenle arastirmada goriisme yapilan yonetici ortaklarn isimleri
kullanilmamustir. Her bir goriismeciden yazili olarak izin belgesi alinmis ve goriismeler
ses kayit cihaz1 araciligiyla kayit altina alinmistir. Gorlismelerle ilgili 6zet bilgiler Tablo

3.2.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.2. Derinlemesine goriismelerle ilgili 6zet bilgiler

Goriismeci Tarih ve saat Goriisme siiresi Sektor
Yonetici Ortak 1 07.06.2016 / 10:40 22:51 dk. Biligim
Yonetici Ortak 2 07.06.2016 / 15:00 41:50 dk. Elektronik
Yonetici Ortak 3 08.06.2016 / 15:26 25:29 dk. Biligim
Yonetici Ortak 4 09.06.2016 / 16:15 24:42 dk. Havacilik
Yonetici Ortak 5 10.06.2016 / 17:04 43:02 dk. Biligim

Gorligme yapilan yonetici ortaklarla ilgili ayrintilar Ek 2°de yer almaktadir.

3.5.1.2. Incelenecek degiskenlerin tespit edilmesi

Arastirma kapsaminda ele alinacak degiskenlerin neler olabilecegi konusunda
oncelikle alan yazin taramasi yapilmistir. Bu taramada alanla iligkili kitaplardan, siireli
yayinlardan, tezlerden ve 0Ozel kuruluslarca yayimnlanan raporlardan yararlanilmistir.
Degigkenlerin tespit edilmesinde alan yazinin yani sira girisimciler ile yapilan

derinlemesine goriismelerden de yararlanilmstir.

3.5.1.2.1. Yonetici ortaklarin ozellikleri ve isletmenin sermaye yapisi

Bu boéliimde yonetici ortaklarin 6zellikleri ile isletmenin sermaye yapisi arasindaki
iliskinin arastirtlmasi amaciyla kullanilan modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri

aciklanmistir.

Isletmenin Sermaye Yapist

Isletmenin sermaye yapisini temsil etmek iizere ii¢ oran hesaplanmistir. Bu oranlar;
Bor¢ Orani, I¢sel Ozsemaye Orani, Digsal Ozsemaye Oramdir. Isletmenin sermaye
yapisini temsil etmek {izere kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin gostergeleri Tablo

3.3.’te sunulmustur.

Tablo 3.3. Farkli finansman kaynaklar: ve bu kaynaklar: temsil eden degiskenler

Bagimh Degisken

BORC ORANI

ICSEL OZSERMAYE ORANI
DISSAL OZSERMAYE ORANI

Gosterge

(Toplam Borg¢/Toplam Kaynak)

(Toplam igsel Ozsemaye /Toplam Kaynak)
(Toplam Digsal Ozsermaye/ Toplam Kaynak)
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Yonetici ortaklarin ozellikleri
Modelde kullanilan yonetici ortaklarin kisisel 6zellikleri; cinsiyet, yas, deneyim ve
egitim olarak belirlenmistir. Agciklayict degiskenleri temsil etmek icin kullanilan

gostergelerin 6zeti Tablo 3.4.’te sunulmustur:

Tablo 3.4 Yonetici ortaklarin kisisel ozellikleri ile ilgili aciklayici degiskenler

Aciklayicr Degiskenler Gosterge

CINSIYET Kadin ve Erkek

YAS 24 ve alti, 25-34, 35-44, 45-54, 55 ve istii olmak {izere bes grupta
smiflandirilmigtir

EGITIiM Lise, Onlisans, Universite, Yiiksek Lisans ve Doktora olmak iizere bes

grupta siiflandirilmistir.
DENEYIM 0-1,1-3,3-5,5-10,10-25, 25 wve 1sti olmak tizere alt1 grupta

siiflandirilmastir.

Cinsiyet

Yonetici ortaklarin cinsiyetleri sermaye yapisinin incelenmesinde &nemli bir
faktoriidiir ¢linkii sermayenin yetersizligi ve sermayenin temin edilmesindeki zorluklar,
kadmlarin sahip oldugu isletmelerde daha goriiniir hale gelmektedir (Orser vd., 2000;
Coleman, 2002; Marlow ve Patton, 2005). Kadin girisimcilere ait isletmeler daha kiigiik
olma egilimindedir ve geleneksel olarak teknoloji temelli isletmelerden ziyade diisiik
biliylime gdsteren perakende ve hizmet sektdrlerinde yogunlagmaktadir (Rosa vd., 1996;
Du Rietz ve Henrekson, 2000).

Bugiine kadar, kadm girisimcilerin y0nettigi teknoloji temelli isletmelerin
finansman deneyimleri konusunda nispeten az sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalar
da, kadin girisimcilerin Onemli engeller ve zorluklarla karsilastiklarin1 ortaya
koymaktadir. Brush vd., (2001) Diana Project olarak adlandirdiklar1 c¢aligmalarinda
biliylime odakli girisimlerde bulunan kadin girisimcilerin 1953-1998 doneminde risk
sermayesi fonlarin sadece ylizde 4,8'ini aldigin1 belirtmislerdir. Bu calismada risk
sermayesi sektoriiniin, ¢ogu kadinin erisemedigi erkek egemen ve kapali bir ag olmaya
devam ettigini gozlemlemislerdir. Diana Project arastirmacilart (Brush vd., 2004;
Gatewood vd., 2009), yeni biiyiime odaklt kadin girisimcileri destekleyebilecek

kapasitede, yeterli servete ve deneyime sahip kadin yatirimeilarin sayisinin nispeten az
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oldugunu belirtmektedirler. Diana Project'in bulgular1 ile tutarli olarak, bazi
aragtirmalarda da, kadin girisimcilerin, genellikle, yabanci sermaye yatirimcilarinin
ihtiya¢ duydugu iist diizey yonetim karar verme deneyimine sahip olmadiklarini
belirtilmektedir (Tai ve Sims, 2005; Cross ve Lineham, 2006; Hollowell vd., 2006;
Mayer, 2008). Teknoloji temelli isletmelerde istthdam edilen kadinlarin genellikle
yonetim kademelerinde yer almadiklar1 dolayisiyla 6nemli kararlar ve aglardan uzak
kaldiklar1 goriilmektedir. Bu durum, teknoloji temelli sektorlerdeki kadin girisimciler
acisindan bir dezavantaja doniismektedir. Bu dezavantajin {i¢ temel sebebi; sirketlerini
bliylitmek icin yeterli kisisel sermayeye sahip olmamalari, dis sermayeyi ¢ekmek igin
beseri sermayeye (deneyime) sahip olmamalar1 ve gerekli fon kaynaklar ile baglantilar
saglamak icin sosyal sermayeye (aglara) sahip olmamalaridir.

Cassar (2004), karar vericilerin cinsiyeti ile finansman tercihleri arasinda anlaml
bir iligki bulunmadigr argiimanini destekleyen sonuglar bulmustur. Benzer sekilde,
Verhaul ve Thurik (2001), cinsiyetin, alinan kredinin tiirii ve banka kredilerinin oranini
etkilemedigini destekleyen sonuglar bulmustur. Coleman (2000), ¢esitli kredi tirlinlerinin
kullanimu ile ilgili olarak kadinlar ve erkekler arasinda farkliliklar tespit etmistir. Bununla
birlikte, cesitli kredi tirlinlerinin kullaniminda cinsiyetin énemli bir unsur olmadigin
diger bir anlatimla sermayeye erisim konusunda kredi veren kurumlarin cinsiyet
ayrimcilig1 yapmadiklari belirtmektedirler.

Hussain vd. (2010)’nin Cin'de cinsiyete dayali farkliliklar ve finansmana erisim
iizerine yaptiklar1 arastirmada kadin girisimciler ile erkek girisimciler arasinda bir
farkliligin olmadigi bulgusuna ulagmiglardir. Irwin ve Scott (2010) calismalarinda kadin
girisimcilerin bankalara erisiminin daha kolay oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte,
bu bulgunun énemli olmadig1 kanitlanmis ve cinsiyetin KOBI'lerin banka finansmanina
erigimi lizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Watson (2006) ise, KOBI’lerin dig finansman kullanmas1 ve biiyiime arasindaki
iliskiyi daha iyi anlamak ve &zellikle kadin ve erkek kontroliindeki KOBI'ler arasinda
onemli farkliliklar olup olmadigini tespit etmek amaciyla yaptig1 calismada isletmelerin
kaldirag orani ile isletme sahibinin cinsiyeti ve isletmenin biiylikligli arasinda bir iliski
bulmustur. Kadin yonetici ortaklarin borcu, erkek yonetici ortaklara kiyasla daha az
kullandig1 goriilmektedir. Buna ek olarak, Coleman ve Cohn (2000), yoneticilerin
cinsiyetinin, sermaye yapisi ve isletmenin finansmani iizerinde bir etkiye sahip olduguna

isaret etmektedir. Bu durum, Carter ve Rosa (1998) tarafindan yapilan arastirmadan elde
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edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Arastirmada erkek girisimcilerin kadin
girisimcilere gore isletmenin kurulus ve isleyis asamalarinda daha yiiksek tutarlarda
sermayeye sahip olduklar1 dolayisiyla isletme finansman1 bakimindan cinsiyetin dnemli
bir etkisinin oldugu bulunmustur. Benzer sekilde, Scott ve Irwin (2009), ydnetici
ortaklarin cinsiyetlerinin isletme disindan tavsiye alinmasi konusunda etkili oldugu ve
alinan bu tavsiyelerin sermaye arttirtlmasi durumunda yasanan zorluklar1 azaltabilecegi
yani sermaye yapisi lizerinde cinsiyetin bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Osei-Assibey vd. (2011), is hayatinin farkli evrelerinde cinsiyet ve finansman
arasinda karma bir iliski bulmuslardir. Start-up asamasinda, kadin girisimciler erkek
girisimcilere gore banka kredilerine daha rahat erisebilmektedir. Bununla birlikte, devam
eden asamalarda finansman tercihlerine gore cinsiyetler arasinda Onemli bir fark
bulunmamaktadir.

Robb ve Coleman (2010) Kauffman Isletme Arastirmasinin verilerini kullanarak
yeni teknoloji temelli isletmelerin yonetici ortaklarinin cinsiyeti ile finansman stratejileri
arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmislardir. Calismada kadin ve erkek yonetici
ortaklar arasinda finansman stratejileri ve sermaye yapisi kararlart anlaminda 6nemli
farklar bulunmustur. Kadin yonetici ortaklarin isletmenin kurulusunun ilk yilinda ve takip
eden dort yilda erkek yonetici ortaklara gore ¢cok daha az sermayeye sahip olduklari
ortaya konulmustur. Ayrica, kadin yonetici ortaklarin isletmenin kurulus asamasinda
daha yiiksek bir dig bor¢ seviyesi ve daha diisiik bir digsal 6zsermayeye sahip olduklari
sonucu bulunmustur.

Yukarida belirtildigi gibi, teknoloji temelli isletmelerin sermaye yapilar ile ilgili
olarak cinsiyete duyarli alan yazin tatmin edici diizeyde degildir. Bu ¢alismada
yoneticilerin cinsiyetleri ile finansman tercihleri arasindaki iligki incelenerek bu alan

yazina katkida bulunulmasi amaglanmastir.

Yas

Isletme sahibinin yasinin sermaye yapisinin belirlenmesindeki énemine ragmen
(Bates, 1990; Preisendorfer ve Voss, 1990; Cressy, 1996), teknoloji temelli girisimlerin
sermaye yapist secimindeki etkisi hakkinda ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Frosch
(2011) tarafindan alintilanan alan yazina gore, buluslar bilgi-yogun alanlarda ve yeni
teknoloji temelli isletmelerin faaliyet gosterdigi “Oncii teknolojik ilerlemeler” alaninda

genellikle geng girisimciler tarafindan tiretilmektedir. Kisisel sermayenin yeni teknoloji
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temelli isletmelerin kurulmasindaki 6nemine bagl olarak (Colombo ve Grilli, 2007),
genc girisimcilerin sermayelerinin nispeten daha az oldugu ve bu nedenle geng
girisimcilerin dig finansman ihtiyacinin daha fazla olacagi diisiiniilmektedir. Geng
girisimcilerin, diger girisimcilere gére dnemli dl¢lide daha diisiik baslangic sermayesine
sahip olma egilimlerini agiklamasi bakimindan girisimcilerin yasinin 6nemli bir faktor
oldugu goriilmektedir (Carter ve Rosa, 1998). Benzer sekilde, Wu vd. (2008), orta yas
grubundaki girisimcilerin finansal piyasa hakkinda daha iyi bilgiye sahip olduklar1 ve
banka kredilerinden yararlanmada daha avantajli olduklar1 sonucuna vararak,
girisimcilerin yasi ile igletme finansmani arasinda bir iliski bulmuslardir.

Vos vd. (2007) tarafindan yapilan arastirmada, KOBI yonetici ortaklarmin yasi
arttikca dis finansman aramaya veya kullanmaya daha az istekli olduklarini1 bulmuglardir.
Geng yonetici ortaklarin dis finansmani aktif olarak kullandiklar1 goriilmiis ve yas ile
sermaye yapist arasinda bir iliski bulunmustur. Bu bulgular, Rainin (2008) geng
girisimcilerin daha fazla risk aldig1 ve dis sermayeyi yiikseltme egilimlerinin daha fazla
oldugu yoniindeki varsayimi ile uyumludur. Ayrica, De Kok vd. (2010), yasin risk ve 6z-
yeterlilik ile ters orantili oldugunu goézlemlemekte bu durumun geng¢ girisimcileri,
ozellikle teknoloji ve inovasyon yogun alanlarda, girisimcilik faaliyetlerinde yiiksek bir
bagliliga yonlendirdigini savunmaktadir. Markman vd. (2001), deneyimli iist diizey
yonetim ekiplerinin, degisim ve yenilik i¢cin bir hizlandiric1 olmaktan ziyade
organizasyonel atalet kaynagi olabileceginden hareketle {ist yonetim ekiplerinin artan
kideminin, girisimcilik isletmelerindeki yenilik faaliyetlerine olan yatinm diizeyiyle
negatif olarak iligkili olacagini iddia etmislerdir.

Bu bulgularin aksine, Buferna (2005) ve Cassar (2004), girisimcilerin yaslarinin
kullanilan bor¢ seviyesiyle istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit etmislerdir.
Ayrica, Romano vd. (2000) isletmenin CEO’sunun yasinin isletmenin bor¢ kullaniminin

aciklayan bir degisken olmadigini tespit etmistir.

Egitim diizeyi

Girigimcilerin egitim diizeyleri ile isletmenin sermaye yapisi arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla yapilan arastirmalar daha yiliksek egitim diizeyine sahip olan
girisimcilerin digsal 6z sermaye finansmanini saglamaya daha yatkin olduklarini ortaya

koymustur (Carter vd., 2003; Menzies vd., 2004).
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Buna karsilik Zhang (2008) daha iyi bir formel egitime sahip bir girisimcinin formel
finansman'? kullanma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ayni sekilde,
yiiksek 6grenim gormiis yonetici ortaklarin banka finansmanindan daha fazla yararlanma
ihtimalinin daha yiikksek oldugunu bulmuslardir (Wu vd., 2008). Vos vd. (2007)
tarafindan yapilan bir baska arastirmada, daha az egitimli yonetici ortaklarin aktif olarak
dis finansman kullandig1, daha egitimli yonetici ortaklarin dis finansman aramaya veya
kullanmaya daha az yatkin oldugu tespit edilmistir. Coleman ve Cohn (2000),
girisimcilerin egitiminin ile dis finansman kullanimi arasinda pozitif bir iliski olduguna
dair baz1 kanitlar bulmusglardir. Cassar 2004 yilinda yaptig1 arastirmada, egitim
seviyesinin daha iyi bir beseri sermayeyi yansittig1 ve igletmenin borca erisimi ile pozitif
bir iligkisinin oldugunu bulmustur.

Watson (2006), isletmenin yonetici ortaginin beseri sermayesini gostermenin bir
araci olarak kullandig1 egitim seviyesinin, bir sirketin kaldirag oranini agiklamada dnemli
oldugunu bulmustur. Yiiksekogretim derecesini tamamlamis yonetici ortaklarla
karsilagtirildiginda diger egitim seviyelerindeki yonetici ortaklarin sahibi oldugu
isletmelerin daha yiiksek bir kaldirag oranina sahip olma olasiliklarinin énemli 6l¢iide
yiiksek oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak, Storey (1994), bankalarin resmi egitim
niteliklerine sahip yoneticilere kredi verme ihtimalinin yiiksek oldugunu ortaya koyarak
banka finansmaninin kullanimini belirleyen tek 6nemli kisisel 6zellik degiskeninin egitim
oldugunu bulmuslardir. Ayni sekilde, Osei-Assibey vd.’nin (2011) yaptig1 calismada,
yOnetici ortagin egitim durumunun isletmenin finansman tercihleriyle énemli 6l¢iide
iligkili oldugu tespit edilmistir. Egitim seviyesinin, isletmenin kurulus asamasinda
kredinin geri Odeme yetene8ini yansitacak sekilde teminatin yerini aldigina
inanmaktadirlar. Bununla birlikte, resmi kurumlardan saglanan finansmanin yiiksek
egitime sahip girisimciler tarafindan isletmenin ilerleyen asamalarinda finansman i¢in
daha az tercih edildigi bulunmustur. Son olarak, Gebru (2009), yonetici ortaklarin egitim

diizeyinin finansman tercihlerinin belirleyici bir etkisi olduguna karar vermistir. Daha az

12 Gelismekte olan iilkelerin cogunun finansal sistemleri, “finansal diializm” olarak adlandirilan ve formel
finans sektori ile informel finans sektdriiniin bir arada var olmasi ve islemesi ile karakterize edilmektedir.
Teorik olarak formel finansal sektdr, modernlesmis sistemin finansal ihtiyaglarini karsilayan 6rgiitlenmis ,
kent odakli, kurumsal bir sisteme atifta bulunurken, informel sektor, ekonominin geleneksel, kirsal ve
heniiz paraya ¢evrilememis safhalariyla ilgilenen, drgiitlenmemis ve kurumsal olmayan bir sektor olarak
tanimlanmaktadir (Germidis, vd. 1991, s. 13.). Informel finansal kurumlar ile, bir hukuki sistem araciligiyla
uygulanan resmi s6zlesme yiikiimliiliiklerine dayanmayan kredi kooperatifleri, bor¢ verenler vb. gibi piyasa
dis1 kurumlara atifta bulunuyoruz (Ayyagari, vd., 2010, s.2).
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egitimli KOBI yonetici ortaklari, dis kaynaklara sahip olsalar dahi i¢ kaynaklarma daha
fazla giivenirken, daha egitimli yonetici ortaklarin i¢ kaynaklar tiikkenmedigi halde dis
finansman kaynaklarini kullandiklar1 saptanmustir.

Bu bulgularin aksine Buferna (2005), yonetici ortagin egitim seviyesinin igletmenin
kaldirag orani iizerindeki etkisini inceleyerek istatistiksel olarak anlamli olmamasina
ragmen daha diisiik egitim seviyesine sahip yonetici ortaklarin daha yiiksek bir egitim
seviyesine sahip olanlardan daha fazla bor¢ kullandigin1 belirtmektedirler. Buna ek
olarak, Cassar (2004) karar vericilerin egitim seviyeleri ile finansman tercihleri arasinda
anlamli bir iligki bulunmadigina dair argiiman1 destekleyen bulgulara ulagsmislardir.
Ingiltere’de faaliyet gosteren KOBI’lerde yapilan ¢alismada daha sik aile, arkadaslar ve
ev ipotegi yoluyla finanse edilen daha diisiik egitim diizeyine sahip yOnetici ortaklara
kiyasla yiiksek 6grenim seviyesine sahip olan yonetici ortaklarin finansman bulmada
daha az zorluk ¢ektigi ancak ydnetici ortaklarin egitim diizeylerinin kullanilan finansman
kaynaklar1 {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi bulunmustur (Irwin ve Scott, 2010).
Benzer sekilde, Sena vd. (2012) tarafindan yapilan arastirmada, istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 halde, egitim niteliklerinin dis finansman kullanimi ile pozitif bir
iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Herhangi bir egitim derecesine sahip KOBI y&netici
ortaklarinin, herhangi bir egitim derecesine sahip olmayan yonetici ortaklara gore dis
finansman kaynaklarina erisme olasiliklar1 daha yiiksektir. Borgia ve Newman (2012) ise
yonetici ortaklarin egitim diizeylerinin KOBI'lere saglanan borcun miktarini énemli

derecede etkilemedigini belirtmektedirler.

Deneyim

Isletme ydnetici ortagmin girisimcilik deneyimi ile isletmenin performansi
arasindaki iligkiye gittikce artan bir ilgi vardir. Bu durumun temel iki nedeni oldugundan
bahsedilebilir. Bunlardan ilki; dnceki isletme kurma deneyiminin, girisimcilerin yeni
uzmanliklar edinmelerine ve kisisel tutumlarin1 gelistirmelerine yardimci olmasidir.
Ikincisi ise dnceki isletme kurma deneyiminin, her tiirlii yatirnmeiyla, ancak dzellikle iyi
tanimlanmis ve kolay erisilemeyen bir topluluk olan risk sermayesi (Shane ve Stuart,

2002) ile kisisel sosyal baglantilarin gelistirilmesine yardimci olmasidir. Gergekten de,
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iiniversite kaynakli girisimler”” baglaminda, Shane ve Stuart (2002), girisimcilik
deneyimine sahip kurucu ekiplerin risk sermayesi finansmanini, deneyimi olmayanlardan
daha hizli elde ettikleri sonucuna ulagsmislardir. Buna ek olarak Hsu (2007), girisimcinin
risk sermayesi araciligiyla dig finansman kullanmasinin, o girisimcinin ge¢mis start-up
deneyimiyle pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Onceki is kurma deneyimin bir sonucu
olarak, bir¢ok girisimci beceri ve yetkinlikler, iliskiler ag1 ve ticari itibar gelistirmis
olabilir. Bu yondeki bilgiler yatirnmecilarin ve finansal aracilarin yatirimlar: tarama ve
se¢me siirecinde olumlu bir sinyal gorevi gorebilir.

Girisimcilerin deneyimi itibarin bir 6l¢iitii olarak diisiiniilebilir ve uzun bir isletme
gecmisi olan girisimcilerin resmi finansman kaynaklarini se¢gme olasiliklar1 daha
yiiksektir (Zhang, 2008). Deneyim, daha iyi beseri sermayeye isaret eder ve banka
kredisini artirir (Cassar, 2004). Benzer sekilde, daha onceki start-up tecriibesi ve daha
onceki endiistri tecriibesi dahil onceki tecriibeler, isletmenin hayatta kalmasi ve
basarisinin 6nemli faktorleridir (Cooper vd., 1994). Daha fazla is tecriibesine sahip
girisimciler bankalardan finansman saglamakta daha avantajlidir (Wu vd., 2008).
Ornegin, Borgia ve Newman (2012), ydnetici ortaklarin deneyimlerinin, Cin’de faaliyet
gosteren KOBI'lerin kaldirag seviyeleriyle anlamli ve pozitif bir iliskisinin oldugunu
bulmuslardir. Is tecriibesinin, start-uplarin karsilastiklar1 finansal engelleri algilama
diizeylerinin daha diisiik olmasi ile iliskili oldugu bulunmustur. Bununla birlikte,
Ingiltere'de girisimcilerle yapilan bir ¢aligmada is tecriibesinin algilanan finansal engeller
iizerinde yalnizca zayif ve dnemsiz bir etkisi oldugu belirtilmektedir (Roper ve Scott,
2009). Buna karsilik, yonetici ortaklarin deneyiminin bor¢ kullaniminda énemli bir etkisi
olmadig1 ancak bu iki unsur arasinda pozitif bir korelasyon olduguna dair kanitlar ortaya
koyuldugu goriilmektedir. Bor¢ oranlari, ydnetici ortagin deneyim seviyesine bagh
olarak kademeli bir bi¢imde artmaktadir (Buferna, 2005). Benzer sekilde yapilan bazi
caligmalarda, ge¢mis girisimcilik deneyimin, yonetici ortagin dis fon aramaya istekli
olmasi iizerinde pozitif (6nemli olmamakla birlikte) bir etkisi oldugu bulunmustur (Sena

vd., 2012).

13 Bu calismada, Universite Kaynakli Girisim, “university spin off(s)” kelimelerinin karsilig1 olarak
kullanilmaktadir. “Spin off” bir sirketin ya da {iniversitenin kendi biinyesinden dogan yeni sirketleri
tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir (Basar, 2014, s.41)

92



3.5.1.2.2. Isletmelerin ozellikleri ve isletmenin sermaye yapisi

Bu boliimde isletmelerin 6zellikleri ile isletmenin sermaye yapisi arasindaki
iligskinin arastirilmasi amaciyla kullanilan modelin bagimsiz degiskenleri agiklanmistir.
Bagimli degigkenler icin kullanilan gostergeler bir dnceki modelde agiklanmistir (bknz:

Tablo 3.4.)

Isletmenin Ozellikleri
Isletme 6zellikleri olarak yas, biiyiikliik, organizasyon yapisi, fikri miilkiyetler ve
somut {irlinlerin varlig1 degiskenleri modele dahil edilmistir. Bu degiskenler ve modele

dahil edilme nedenleri asagida agiklanmaktadir.

Tablo 3.5. Isletmenin ézellikleri ile ilgili aciklayict degiskenler

Aciklayicl Degisken Gosterge

YAS 0-1, 1-3, 3-5, 5-10, 10-25, 25 ve f{istii olmak {iizere alt1 grupta
siiflandirilmastir.

BUYUKLUK Calisan sayisina gore; 1-9, 10-50, 51-250, 251 ve iistii olmak {izere dort

grupta simiflandirilmistir.
Satiglara gore; 1 Milyon TL’den az, 1 Milyon — 8 Milyon TL , 8 Milyon —
40 Milyon TL, 40 Milyon TL’den fazla olmak {iizere dort grupta

siiflandirilmastir.
SAHIPLIiK YAPISI Isletmenin ortak sayisina gére; Tek Ortak, iki Ortak, Ug Ortak, Dort Ortak
ve Bes Ortak ve lizeri olmak tizere bes grupta siniflandirilmistir.
FiKRIi Patent, Telif Hakki, Marka, Faydali Model olmak iizere dort grupta
MUKLIYETLER siiflandirilmastir.
URUN Isletmenin somut {iriinlerinin varligini sorgulamak amactyla Hizmet, Uriin,

Hizmet ve Uriin olmak iizere ii¢ kategori kullanilmugtir.
DESTEK Isletmenin destek kullanip kullanmama durumunu anlamak amaciyla

olusturulan kukla degisken: Destek var (1), Destek yok (0)

Isletmenin yasi

Isletmenin yas1, isletmelerin sermaye yapisinin énemli bir belirleyicisidir. Mac,
Bhaird ve Lucey (2006) calismalarinda uzun vadeli bor¢ finansmaninin kullanimi ile
isletme yas1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu
bulmuslardir. Isletmenin yas: arttik¢a isletmenin kredibilitesinin daha yiiksek olmasi ve

dolayistyla kreditorlere daha iyi bir izlenim sunmasi nedeniyle isletme yasi ile kaldirag
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seviyesi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Bununla birlikte, Esparanca ve Gama
(2003) calismalarinda isletme yas1 ve isletmenin kaldira¢ seviyesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli negatif bir iligki bulmuslardir. Bu sonug, finansal hiyerarsi teorisi
baglaminda yorumlanabilir. Bu teoriye gore; daha eski ve daha tecriibeli isletmeler daha
fazla igsel fona sahip olmalarindan dolay1 daha az dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar.
Buna ek olarak, daha geng isletmeler borca daha fazla bagimlidir. Cilinkii bu isletmeler,
geemis yatirimlar tarafindan iiretilen birikmis gelirlerine glivenemezler. Dahas1 Vos vd.
(2007), ingiltere’de faaliyet gdsteren KOBI’ler iizerinde yaptiklari ¢alismalarinda birden
cok fon kaynagimin kullanilmasimin is diinyasinda gecirilen yillarla negatif iligkili
oldugunu bulmuslardir.

Abor ve Biekpe (2007) tarafindan yapilan aragtirmada, isletmelerin yaglarinin
KOBI'lerin bor¢ finansmanina erisimini etkilemek acisindan ¢ok énemli oldugunu, borg
oranlar1 (uzun vadeli ve kisa vadeli) ile isletme yas1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu
bulmuslardir. Yeni kurulmus isletmeler, dis bor¢ finansmani i¢in basvuruda bulunurken
genellikle daha fazla engelle karsilasmaktadirlar. Bununla birlikte, daha eski isletmelerin
iyi bir sicile sahip olduklari ve sicili veya kredi ge¢misi olmayan yeni isletmelerden daha

kolay borca erisebildikleri soylenebilir.

Isletmenin biiyiikliigii

Biiyiikliik, isletmelerin sermaye yapisinin 6nemli bir belirleyicisidir ve aym
zamanda yeni isletmelerin finansmani da dahil olmak {izere isletmelerin sermaye
yapilarin1 anlamada 6nemli bir rol oynamaktadir (Mac an Bhaird ve Lucey, 2006; Beck
vd., 2008; Cassar, 2004). Abor ve Biekpe (2007), isletmelerin biiyiikliigiiniin KOBI'lerin
bor¢ finansmanina olan erisimini etkiledigini belirtmislerdir. Joeveer (2005) isletme
bliytikliigii ve kaldirag arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Booth vd. (2001), isletme
biiytikliigii degiskeninin genel olarak pozitif oldugunu ve birgok tilke i¢in oldukca 6nemli
oldugunu bulmustur. Tiim bu bulgular kaldirag ve isletme biiyiikliigii arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ileri siiren Dengeleme teorisi ile uyumludur. Karsit goriis ise, isletme
biiyiikliigiiniin isletme ve pazar arasindaki bilgi asimetrisinin temsilcisi oldugudur. Bu
goriise gore igletme ne kadar biiyiik olursa, organizasyon yapisi ne kadar karmasiklasirsa,
bilgi asimetrisi maliyetleri o kadar yiikselecek ve isletmenin dis finansmana erismesi o

kadar zorlasacaktir (Rajan ve Zingales, 1995).
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Esparanca ve Gama (2003), finansman tiirleri bakimindan, kii¢lik isletmelerin,
spesifik risk primlerinin olmasi, menkul kiymetlerinin daha az ¢esitlilik gostermesi ve
daha diistik likiditeye sahip olmalar1 nedeniyle daha biiyiik isletmelere kiyasla daha sik
kisa vadeli finansmana ihtiya¢ duyabileceklerini bulmuslardir. Mac an Bhaird ve Lucey
(2006) uzun vadeli bor¢ finansmani kullaniminin igletmenin biiyiikligii ile pozitif iligkili
oldugunu bulmuslardir. Buna karsilik, Chen (2004) bir isletmenin biiyiikliigl ile uzun
vadeli borcu arasinda negatif bir iligski oldugunu bulmustur.

Kiiciik isletmeler, 6zellikle banka finansmani olmak iizere daha az dis finans
kullanmaktadirlar. Benzer sekilde, leasing ve satict kredisi yoluyla finansman kiiciik
isletmelerin finansman ac¢igin1 karsilayamamaktadir. Farkli biytlikliikteki isletmeler
arasinda farkli finansman kaynaklarinin kullanimi agisindan 6nemli bir fark
bulunmamaktadir. Kiiclik isletmeler, daha zor erisebildikleri banka finansmaninin yerini
diger kaynaklarla karsilayamamaktadirlar. Informel finansmanm biiyiik isletmelere
kiyasla onemli Olclide daha yiiksek kullanimi, banka finansmanmin daha diisiik
kullanimin1 dengeleyecek biiytikliikte degildir. Elde edilen sonuglar, ayn1 zamanda, daha
fazla dis finans kullanan isletmelerin daha ¢ok finansman sorunlar1 bildirdigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, finansman ihtiyaglarin1 karsilamak icin hisse ihra¢ edemeyen
isletmelerin finansal kaynaklariin arasinda bir hiyerarsi oldugunu gostermektedir (Beck
vd., 2008).

Isletme biiyiikliigiine iliskin Avrupa Birligi, OECD, Diinya Bankasi ile farkli
iilkelerdeki ¢esitli kurum ve kuruluslarin, Tiirkiye’de ise KOSGEB, Halkbank,
Eximbank, Hazine Miistesarlig1, Dis Ticaret Miistesarligi, TOBB, KUSGET gibi kurum
ve kuruluglarin calisan sayisi, bilango biyiikligii, satig tutari, katma deger, sabit
varliklarin degeri, pazar payr gibi kriterleri goz ontinde bulundurarak farkli tanimlar
yaptiklar goriilmektedir (Miiftiioglu ve Durukan, 2004; Erdogan ve Develioglu, 2008).

Bu ¢alismada 18 Kasim 2005 tarih ve 25997 sayil1 Resmi Gazete ‘de yapilan kiiciik
ve orta biiylikliikteki isletmeler i¢in yapilan siniflandirma esas alinmigtir

Buna gére KOBI’ler asagidaki sekilde siiflandiriimistir:

a) Mikro isletme: On kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis,
hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri bir milyon Tiirk Lirasin1 agsmayan

isletmeler.
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b) Kiigiik isletme: Elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis,
hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri sekiz milyon Tiirk Lirasin1 agmayan
isletmeler.

¢) Orta biiyiikliikteki isletme: Ikiyiizelli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilat1 veya mali bilangosundan herhangi biri kirk milyon Tiirk Lirasini
asmayan isletmeler.

Bu siniflandirmanin disinda kalan ikiytizelli kisiden fazla ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilat1 veya mali bilangosundan herhangi biri kirk milyon Tiirk Lirasindan

fazla olan isletmeler de biiyiik isletme olarak siniflandirilmustir. .'*

Isletmenin sahiplik yapisi

Finansman kaynaklarina erisim agisindan bakildiginda birden ¢ok yonetici ortagin
varlig1 daha fazla kisisel sermaye yatirimi yapabilecek olmalarindan dolayi isletme icin
bir avantaj olmaktadir (Coleman ve Robb, 2009). Dahasi, birden ¢ok ortagin, dis
finansman kaynaklarin1 saglamada daha etkili olmasina izin verecek daha genis bir
iletisim ag1 olabilmektedir. Entelektiiel sermaye, yatirimcilara sinyal gondererek
teknoloji tabanli isletmeler i¢in 6nemli bir rekabet avantaji saglamaktadir (Coleman ve
Robb, 2009).

Sahiplik yapsi, kiiclik ve orta biiyiikliikteki igletmelerde sermaye yapisinin énemli
bir belirleyicisidir. Sahiplik yapisi, isletme disindan saglanan 6z sermaye ile negatif
yonlii, isletme i¢inden saglanan 6z sermaye ile pozitif yonlii iliskilidir (Mac an Bhaird ve
Lucey, 2006).

Osei-Assibey vd. (2011), sahiplik yapisinin, gelecekteki sermaye yapisinin
olusturulmasinda istatistiki olarak anlamli oldugunu ve bu degisken ile isletmenin
finansman tercihleri arasindaki iligkiyi gosterdigini bulmustur. Ortaklik yapisinin

degismesiyle miidahale diizeyi arttik¢a isletmenin 6z sermaye disindaki formel finansman

4 24.06.2018 tarihinde Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin tammminda degisiklik yapilmasmna dair
yonetmelik Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Y&netmelikteki degisiklikle KOBI
simiflandirilmasi su sekilde olmustur;

Mikro isletme: 10 kisiden az yillik ¢aligan istihdam eden ve yillik net satig hasilati veya mali bilangosundan
herhangi biri 3 milyon liray1 asmayan isletmeler.

Kiigiik igletme: 50 kisiden az y1llik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan
herhangi biri 25 milyon liray1 agmayan isletmeler.

Orta biiyiikliikteki isletme: 250 kigiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 125 milyon liray1 agmayan isletmeler.

Veri toplama aracinin hazirlanmasi, verilerin toplanmasi ve analizlerinin yapilmasinin ardindan
gergeklesen bu degisiklik ¢aligmaya yansitilmamistir.
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kaynaklarina olan tercihleri de artar. Bu durumda, isletmeler yeni ortaklar ve dolayisiyla
yonetime miidahalelere yol agacak yeni hisse senedi ihraci yerine diger formel finansman

tiirlerine yonelecektir.

Fikri miilkiyetler

Patent, telif hakki, ticari marka ve faydali model seklindeki entelektiiel sermaye,
isletmeleri rekabetten koruyabilir ve dzellikle kurulus ve biiyiime agamalarinda pazar
pay1 ve gelirlerini arttirmalarina izin verebilir. Coleman ve Robb (2009), bu tiir fikri
miilkiyetleri olan isletmelerin yeni finansal yatirimlar, yeni 6zsermaye ve yeni borg elde
etme olasiliklarini daha yiiksek olarak bulmuslardir. Fikri miilkiyetlerin varligi
yatirimeilar ve kredi verenlere isletme ile ilgili olumlu bir sinyal gondererek isletmenin

finansman kaynaklaria erisimi agisindan bir avantaj saglamaktadir.

Somut iiriinlerin varligi

Fikri miilkiyette oldugu gibi, somut iiriinlerin varli§1 potansiyel yatirimcilar igin
asimetrik bilgi sorununun azaltilmasina yardimci olabilir. Bu nedenle, sadece hizmet
sunan isletmelere kiyasla, iiriin veya iiriin ve hizmet sunan bir isletmenin dis sermayeyi

artirma sansinin daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Isletmenin Destek Kullanma Durumu

Isletmenin devlet destekleri ve hibelerden yararlanmis olmasi potansiyel
yatirimeilar i¢in asimetrik bilgi sorununun azaltilmasina yardime1 olabilir. Ayrica destek
kullanan igletmelerin KGF ve bunun gibi kurumlar sayesinde teminat alma siire¢lerinin

kolaylasacagi dolayisiyla bankalardan borg¢ kullanma olasiliklarinin artacagi sdylenebilir.

3.5.1.2.3. Isletmelerin ozellikleri, yonetici ortaklarin ozellikleri ve isletmenin sermaye
yapist

Bu boliimde isletmelerin 6zellikleri, yonetici ortaklarin 6zellikleri ile isletmenin
sermaye yapisi arasindaki iliskinin aragtirilmasi amactyla kullanilan modelin bagimli ve
bagimsiz degiskenleri agiklanmistir.

Modelde kullanilan yonetici ortaklarin kisisel 6zellikleri; cinsiyet, yas, deneyim ve
egitim olarak belirlenmistir. Isletme o6zellikleri olarak yas, biiyiikliik, organizasyon

yapist, fikri miilkiyetler ve somut iiriinlerin varlig1 degiskenleri modele dahil edilmistir.
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Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler hakkindaki ayrintili bilgiler bir 6nceki boliimde
aciklanmistir.
Bagimli degisken ise isletmenin sermaye yapisini temsil etmektedir. Modelin

bagimli degiskeni asagida agiklanmigtir.

Farkli Finansman Kaynaklary icin Tercihler

Bagimli degiskenler i¢in kullanilan gostergeler, Tiirkiye’de teknoparklarda faaliyet
gosteren yeni teknoloji temelli isletmelere saglanan finansman kaynaklarini temsil etmek
tizere secilmistir. Tablo 3.6.’da bu ¢alismada ii¢ farkli finansman kaynagini temsil etmek

icin kullanilan degiskenler gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Farkli finansman kaynaklar: ve bu kaynaklar: temsil eden degiskenler

Bagimh Degiskenler Finansman Kaynaklar:
I¢sel Ozsermaye ¢ Isletme sahip/sahiplerinin kisisel fonlar
Finansmani(IF) *  Isletme sahiplerinin eslerinin kisisel fonlar1

* Isletme sahiplerinin aile bireylerinin kisisel fonlar
* Isletme sahiplerinin arkadaglarinin kisisel fonlart
*  Bagl ortakliklardan, istiraklerden elde edilen fonlar

¢ Dagitilmayan karlar

Bor¢ Finansmani(BF) * Isletme sahiplerinin isle ilgili sebepler dolayisiyla kullandigi

bireysel kredi kartlart

¢ Isletme sahiplerinin is i¢in kullandig1 bireysel banka kredileri

* Isletme sahiplerinin aile veya arkadaslarmin is i¢in kullandigi
bireysel krediler

¢ Isletme yonetimi ile baglantili olmayan kisilere ait bireysel krediler

¢ Isletmeya ait kredi kart1

*  Ticari bankalardan kullanilan vadesi bir yildan kisa olan isletme
kredileri

*  Ticari bankalardan kullanilan vadesi bir yildan uzun olan isletme
kredileri

¢  Kredili mevduat hesabi

¢ Kalkinma ve yatirim bankalarindan kullanilan krediler

¢ Satici kredileri

* Finansal Kiralama (Leasing)
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Tablo 3.6.(Devam) Farkli finansman kaynaklar: ve bu kaynaklari temsil eden degiskenler
Bagimh Degiskenler Finansman Kaynaklari
Dissal Ozsermaye Finansmani(DF) *  Melek yatirimcilar
* Risk Sermayesi Sirketleri
* Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi
Destekleri
*  KOSGEB Destekleri
* TUBITAK Destekleri

Girisimcilerin finansman tercihlerini ortaya koymak i¢in 22 farkli finansman
kaynagi kullanilmistir. Bu finansman kaynaklari {i¢ grupta toplanmistir. Bunlar; igsel 6z
sermaye finansmani, bor¢ finansmani ve digsal 6z sermaye finansmanidir. Bu ii¢ grup
strastyla 6, 11 ve 5 farkli finans kaynagindan olusmaktadir. Bu kaynaklar olusturulurken

Kauffmann Isletme Arastirmasi (2004)’ndan faydalanilmastir.,

3.5.1.3. Veri toplama aracinin on ve pilot testleri

[k taslak anket tasarlandiktan sonra, dikkatli bir &n test ve pilot test siireci ile
aragtirma amaclarina daha uygun ve daha kullanici dostu bir hale getirilmeye calisilmistir.
Bu siirecte anketin fiziksel goriintlisii diizenlenmis ve gereksiz boliimler cikartilarak
yapilabilirliginin arttirilmast amaglanmistir. Yapilan bu diizeltme ve degisikliklerin
ardindan ifadelerin anlasilip anlasilmadiginin belirlenmesi ve kavram ve ifadelerin dogru
kullanilip kullanilmadigmin denetlenmesi amaciyla uzman goriisleri alinmistir. Bu
kontrol siirecinde sorularda ekleme, ¢ikarma ve diizenlemeler yapilmistir.

Anketin ilk taslagi, “surveymonkey” anket ¢oziimi yazilimini kullanarak
elektronik haline doniistliriilmiis e-posta yoluyla génderilmeye hazir hale getirilmistir.
On test asamasinda, anketle ilgili kisa bilgi ve anket baglantisini iceren bir e-posta, bir
grup doktora dgrencisine, daha 6nce benzer isletme kurma deneyimi olan iki girisimciye,
doktora tezlerinde isletmelerle ilgili calisma yapmis ve bu calismalarinda anket yontemini
kullanmis farkli alanlardan bes Ogretim {iiyesine gonderilmistir. Bu siirecte anketin
doldurulmast i¢in gereken siire de dikkate alinmigtir. Bu agsamadaki tiim katilimeilardan
anketin tamamlanmas1 i¢in gereken toplam siireyi kaydetmeleri istenmis ve anketi
tamamlamak igin gereken ortalama siire 7-12 dakika olarak kabul edilmistir. On test
asamasinda bazi sorularin yazimi ve yerlestirilmesi, bazi sorularin anlasilabilirligi ve

anketin genel yapis1 ile ilgili bilgiler elde edilmistir. Pilot calismadan 6nce anketin son
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halinin tasarlanmasinda tiim gorlis ve Oneriler dikkate alinmistir. Denetim grubuyla
mutabik kalinarak ve anketin nihai taslaginin iyilestirilmesi i¢in yapilan gerekli
degisikliklerle birlikte pilot calismada kullanilacak anketin pilot ¢aligmada kullanilacak
hali olusturulmustur.

Anket formu anket ¢oOziimii yazilimi iizerinden toplamda 1859 isletmeye
gonderilmistir. Pilot ¢alisma bir aydan fazla siirmiis ve bu siirede 30 isletmeden geri
doniis saglanmustir.

Pilot ¢calisma asamasinda anketi tam olarak tamamlamayan yoneticiler ile yiiz yiize
veya telefon yoluyla goriisiilmiis ve sorulart yanitlamama nedenleri anlasilmaya
calisilmistir. Bazi ifadelerin tam olarak anlasilamadigi goriilmiis ve bu ifadeler
diizeltilmeye c¢alisilmistir. Ozellikle isletmelerin sermaye yapilarini sorgulayan ve
isletmelerin finansman kaynaklarin1 yiizdesel olarak belirtmelerini isteyen bdliimde
yoneticilerin kurulus yili ve gectigimiz y1l disinda kalan yillardaki sermaye yapilarini net
olarak hatirlayamadiklar1 bu nedenle bu boliimii yanitlamaktan ¢ekindikleri anlagilmistir.
Bu boliimiin yoneticiler tarafindan doldurulmasini saglamak amaciyla kurulus yil ile
2016 yili haricindeki yillar ¢ikarilmigtir. Boylece geri doniis oraninin da arttirilmasi
amaglanmistir.

Ozetle, 6n test ve pilot test, anketin genel diizeni ile ilgili konularda, genel olarak
ve spesifik olarak, sorularin aciklig1 ve anketi doldurma siiresiyle ilgili konulara agirlik
verme sansi sunmustur. Degisiklikler, 6n test ve pilot test agamalardan alinan yorum ve
oOnerilerin tam olarak incelendikten sonra yapilmistir. Degisikliklerin ¢cogu, anketi daha
kullanic1 dostu bir hale getirmek i¢in yapilmistir. Ek olarak, pilot anket, daha ileri
analizler icin gergek verileri kullanarak veri kodlama semasini test etme ve kiigiik 6l¢ekli

veri analizinde deneyim kazanma firsat1 saglamistir.

3.5.1.3. Veri toplama araci

Anketin ilk taslagiyla uygulanan 6n test ve pilot testten alinan goriis ve Oneriler
degerlendirildikten sonra anketin son hali hazirlanmistir. Anket su bdliimlerden
olusmaktadir.

1. Isletme profili ile ilgili sorular

2. Yonetici ortaklarin finansman tercihlerini inceleyen sorular
3. Isletmenin sermaye yapisini inceleyen sorular
4

. Yonetici ortaklarin bor¢ kullanirken karsilastiklar1 sorunlara yonelik sorular
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5. Yonetici ortaklarin profili ile ilgili sorular

Anketin ilk boliimiinde yer alan sekiz soru isletmenin o6zellikleri ile ilgilidir.
Isletmelere ydnelik sorular; isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, isletmenin yasi, toplam
calisan sayist, satis cirosu ve isletmenin tanimlanmasi, isletmenin hizmet veya {iriin iiretip
iretmedigi ve fikri miilkiyetlere sahip olup olmadig ile ilgili sorulardir.

Ikinci béliimde yonetici ortaklarin farkli finansman kaynaklari ile ilgili tercih
seviyelerini anlayabilmek amaciyla 22 farkli finansman kaynagi kullanilmistir. Bu
boliimde “Cok diisiik”’ten “Cok yiiksek”e kadar siralanan bes tepki kategorisi olan Likert
tipi 6lgek kullanilmistir.

Bir sonraki boliimde isletmenin sermaye yapisini ve sermaye yapisinin yillar
icerisindeki gelisimini goérebilmek amaciyla isletmelerin kullanabilecegi 22 farkli
finansman kaynagi siralanmis ve isletmenin kurulus yil1 ve 2016 y1l1 i¢in bu kaynaklar1
yiizdesel olarak belirtmeleri istenmistir.

Izleyen boliimde yénetici ortaklardan bankalardan ve finansal kurumlardan borg
kullanirken karsilagtig1 sorunlari degerlendirmeleri istenmistir. Bu degerlendirmeyi
yapmak icin yedi ifade siralanmis ve “Hi¢ 6nemli degil”den “Cok onemli”’ye kadar
siralanan bes tepki kategorisi olan Likert tipi 6l¢ek kullanilmistir.

Bir sonraki boliim ise veri toplama aracini dolduran ydnetici ortaklarin cinsiyeti,
yasi, egitim durumu, deneyimleri ve ortalama caligma saatlerini sorgulayan yedi
demografik sorudan olusmaktadir.

Veri toplama aracinin son hali Ek 3’te yer almaktadir.

3.5.2. Veri toplama teknigi ve siireci
3.5.2.1 Veri toplama teknigi

Arastirmanin amaglarina ulasilmasi, ¢ok sayida katilimcidan alinan yanitlarin
giivenilir bir sekilde analiz edilmesine baglidir. Son yillarda internet kullaniminin artmast
geleneksel posta anketlerinin 6zellikle maliyet sorununu ¢odzerek dezavantajlarinin
iistesinden gelmektedir. Bu nedenle, veri toplama stirecini desteklemek i¢in yalnizca
yanit oranlarini artirmak icin degil, ayn1 zamanda analizin giivenilirligini ve arastirma
hedeflerinin bulgularimi artirmak i¢in en uygun ve giivenilir ara¢ olarak bir elektronik
anket secilmistir. Bu yontem, e-posta yoluyla uygulanan elektronik anketler, internet

sunuculari agi, etkilesimli sesli yanit ve dokunmatik veri girisi yoluyla dagitilmasini igerir
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(Dillman, 2000). Bu ¢alismada, e-posta ve internet sunuculari ag1 kullanilmustir. Ilerleyen
boliimlerde, bu c¢alismada benimsenen elektronik arastirma ve bu veri toplama
yontemiyle saglanan avantaj ve dezavantajlar tartisilmaktadir.

E-posta ve web anketleri, e-postaya erisimi olanlarin web anketlerine de
erisebilecegi, internet ilizerinden bilgisayardan bilgisayara iletisimi igerir (Dillman,
2000). Bu arastirmada belirli bir elektronik anket tiirii daha rafine bir goriinlime sahip
oldugundan ve e-posta ve kagit anketlerin Gtesinde anket kullanilabilirligini sunma
esnekligi olan bir web anketi secilmistir (Dillman, 2000; Hair vd.., 2007). Bu web anketi

“surveymonkey” servis saglayicisi araciligiyla yapilmistir.

3.5.2.2. Veri toplama siireci

Iyi yapilandirilmis bir kendi kendini yoneten anket, anketin yayginlastiriimasinda
uygulanan uygulama prosediirlerinden biiyiik 6l¢iide etkilenmesi nedeniyle iyi bir cevap
oranin1 garanti etmez (Dillman, 2000). Saunders vd. (2009), e-posta ve web
arastirmalarinin yapilmasinda cesitli Onerilerde bulunmaktadir. Geri doniis oranini
artirmak icin bu Oneriler takip edilmeye c¢alisilmistir. Gergek veri toplama islemi
ger¢ceklesmeden Once, anket hakkinda kisa bilgi i¢eren posta ile, baglik dahil olmak iizere
cevrimi¢i ankete bir baglant1 gonderilmis ve ayrica anket ilgili bilgilendirme amacl ile
yoneticilerle iletisim kurulmustur. Yoneticilerle yiiz yiize goriisiilmeye calisilmis ancak
esnek calisma saatlerine sahip olmalar1 nedeniyle yiiz yiize goriismek zor olmustur. Bu
nedenle telefon veya e-posta yoluyla ulasilarak anket hakkinda bilgi verilmistir.

Anketin son hali i¢in baglanti, secilen katilimcilara pilot test sonuglari iizerine e-
posta yoluyla génderilmistir. Istanbul, Ankara, Eskisehir ve Izmir illerinde Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri’nde faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin bir listesi,
genel veri toplama siirecinde kullanilmak iizere olusturulmustur. Isletmeler alfabetik
siraya gore siiflandirilmis ve e-postalarin dagitimi listenin tamamlanmasi temelinde
yapilmistir. Yoneticilerin direkt e-posta adreslerinin mevcut olmadigi durumlarda
telefonla irtibat kurulmus ve bdylece yanit oranmin arttirilmasi umulmustur. Yanitin
gizliliginin biiyiik 6nem tasidig1 diislinlilmiis ve katilimcilar, katilimlarinin ve alinan tiim
bilgilerin gizliligi konusunda net bir sekilde bilgilendirilmistir ve bilgiler giivence altina
alinmistir. Ayrica, bireysel katilimecilarin ve isletmelerin adinin higbir kosulda

kullanilmayacag1 garanti edilmistir.
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Kisaca 6zetlemek gerekirse,
=» birinci gonderim sonucunda 115 adet,
=» ikinci gonderim sonucunda 105 adet
=> {i¢lincili gonderim sonucunda 72 adet veri toplama araci sayesinde,
genel toplamda 292 adet geri doniis elde edilmistir. Boylece bu arastirmada %15,70

diizeyinde bir geri doniis oran1 elde edilmistir.

3.6. Verilerin Analizi

Veriler analiz edilmeden 6nce, analiz edilecek olan veri toplama araglaria 1’den
292’ye kadar numaralar verilerek bilgisayar ortamina aktarilmistir. Verilerin analizine
baslamadan Once bilgisayar ortamma aktarilan veriler ilizerinde bazi diizenlemeler

yapilmistir. Bu diizenlemelerin ardindan gegerlilik ve giivenilirlik caligsmalar1 yapilmistir.

3.6.1. Gegerlilik

Gegerlilik, bir 6l¢ek veya birtakim 6l¢iimlerin ilgilenilen kavrami dogru bir sekilde
temsil etmesi olarak tanimlanmaktadir (Hair vd., 2010, s.126). Diger bir anlatimla
gecerlilik, bir veri toplama aracinin 6lgmeyi amagladigi seyi ne olciide dl¢tiigii anlamina
gelmektedir (Punch, 2005, s.97). Gegerlilik, varlig1 ya da yoklugundan 6te derecesi
onemli olan bir kalite unsurudur (Nunnally ve Bernstein, 1994, s.86- 87).

“Olgekte yer alan sorularla gercekten dlgmeyi amacladigimiz seyi 6lgebilir miyiz?”
sorusuna cevap bulmak icin gelistirilen farkli gegerlilik testleri bulunmaktadir (Altunigik
vd., 2004:, s 12-13). Bu gegerlilik testleri; kestirim gecerliligi (predictive validity),
kapsam gecerliligi (content validity), goriiniim gegerliligi (face validity) ve yap1
gecerliligi (construct validity) olarak sayilabilir.

Bu arastirmada veri toplama aracinin hazirlanmasi asamasinda gegcerliligin
smanmast i¢in kapsam gegerliligi ve goriiniim gegerliligi testlerinden faydalanilmigtir.
Kapsam gecerliligi, bir 6lgegin maddelerinin 6lgmek istedigi kavrami yeterince Olgiip
6lemedigini inceleyen bir testtir (Babbie, 2004, s.145). Bu test ile dl¢ekteki ifadelerin, o
kavramla ilgili aragtirmacinin sorabilecegi tiim olast sorular1 temsil edip etmedigini
degerlendirir (Creswell, 2005, s.164). Kapsam gecerliligi, uzman degerlendiriciler
tarafindan verilen puanlar, ¢oklu alt gruplarla yapilan 6n testler veya diger araclar

araciligryla kavram ve miinferit maddeler arasindaki uygunlugu siibjektif bir sekilde
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degerlendirmektedir (Hair vd., 2010, s.125). Goriinim gecerliligi ise veri toplama
aracinin bi¢imsel olarak uygunlugunun degerlendirilmesidir. Gorliniim gegerliligi uzman
degerlendiriciler ve On testler araciligiyla maddelerin goriiniisii, okunabilirligi, uygulama
kolaylig1 gibi konular agisindan degerlendirme yapilarak dlciilmektedir.

Bu ¢aligmada, anketin gegerliligini saglamaya yonelik olarak yapilan ¢aligmalar su
sekilde aciklanabilir. Calismanin amaci dikkatle tanimlanmis ve bunu yaparak veri
toplama aract olan anket dikkatle gelistirilmistir. Dahil edilen sorular, bu ¢alismanin
incelenmekte oldugu konu ile ilgili 6nceki ¢alismalardan alinmigtir. Daha sonra 6n test
sirasinda anket uzman goriisiine sunulmustur. Goriismeler degerlendirmeye alinmis ve
anketin gecerliligi arttirmak i¢in anket gelistirilmistir. Pilot test agsamasi1 da veri toplama
aracinin gegerliligini artirmak icin gerceklestirilmistir. Bu prosediirler tiimii, gelistirilen

anketin gecerliligini saglamak ve arttirmak i¢in yiiriitilmustiir.

3.6.2. Giivenirlik

Giivenirlik en basit anlamiyla 6lgmedeki tutarliligi ifade etmektedir (Punch, 2005,
s. 95). Gilivenirlik, bir degiskenin coklu Olgiimleri arasindaki tutarlilik derecesinin
belirlenmesidir (Hair vd., 2010, s.125). Bir baska ifadeyle, giivenirlik 6l¢giim aracinin
oletiigii kavrami tutarl bir sekilde 6lgme diizeyidir (Gay, Mills ve Airasian, 2006, s.139).
Bilimsel arastirmalarda, kullanilan bir 6l¢me araciyla yapilan birden ¢ok 6l¢iimle elde
edilen sonuglarin tutarlilifinda o dlgme araci giivenilirdir (Balaban Sal1, 2012, s.153).
Herhangi bir 6l¢iim metodunun kullanilmasinda giivenirlik 6nemli bir konu oldugundan,
yeni Olgiiler gelistirildiginde giivenirliin arastirilmasit gerekmektedir (Nunnally ve
Bernstein, 1994, s. 87). Bir 6l¢egin giivenirlik katsayisinin hesaplanmasinda kullanilmak
iizere ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan i¢ tutarlilik katsayisinin belirlenmesi ve
paralel formlar yontemi (alternative forms) Ol¢iimlerin giivenirliginin kestirilmesinde
kullanilan en temel yontemlerdir (Nunnally ve Bernstein, 1994, s.233).

Bu arastirmada 6l¢ek maddelerinin giivenirliginin degerlendirilmesinde i¢ tutarlilik
katsayisinin hesaplanmasi yoluna gidilmistir. Herhangi bir yapiy1 olusturan maddelerin,
o yapiy1 Olciip Olgmedigi giivenirlik agisindan onemlidir. I¢ tutarlihk katsayist
hesaplanarak, yapi i¢cinde yer alan maddelerin o yap1 ile iligkisi belirlenmektedir
(Churchill, 1999). Olgekler icin i¢ tutarlilik katsayisi, Cronbach’in alfa korelasyon
katsay1s1 hesaplanarak belirlenebilir. Alfa degeri O ile 1 arasi degerler almaktadir. Alan

yazinda kabul edilebilir Cronbach’in alfa degerine iliskin kesin bir wuzlast
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bulunmamaktadir. Hair vd. (2010, s.125) Cronbach’in alfa degerinin genellikle kabul
edilen alt degerinin 0,70 oldugunu ve bu degerin kesfedici arastirmalarda 0,60’a kadar
diisebilecegini belirtmektedir. Altunisik vd. (2004, s.115) ise inceleme ¢aligmalarinda
0,50’ye kadar olan degerlerin uygun kabul edilebilecegini ifade etmektedir. Ozdamar
(1997, 5.500) katsayinin 0,40°dan kii¢iik olmas1 durumunda 6lgegin giivenilir olmadigini,
0,40 ile 0.60 arasinda olmas1 durumunda 6l¢egin diisiik derecede giivenilir oldugunu, 0,60
ile 0,80 arasinda olmast durumunda oldukca giivenilir oldugunu ve son olarak 0,80 ile

1,00 arasinda olmasi durumunda yiiksek derecede giivenilir oldugunu belirtmektedir.

Tablo 3.7. Kavramlara iliskin Cronbach’in a korelasyon katsayilart

Kavram Cronbach’s Alpha*
Yonetici Ortaklarin Finansman Tercihleri 0,913
Yonetici Ortaklarin Bor¢lanmada Karsilasilan Sorunlara Yonelik 0,827

Algilan

Tablodan gériildiigii iizere, Ozdamar’in (1997, s.500) i¢ tutarlilik katsayisi
simiflamasina gore yonetici ortaklarin finansman tercihleri ve ydnetici ortaklarin
bor¢lanmada karsilagilan sorunlara yonelik algilar1 yapilarimin ytiksek derecede giivenilir

oldugu soylenebilir.
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4. BULGULAR

Bu boliimde oncelikle arastirma kapsaminda ele alinmis betimsel sorulara iliskin
bulgular ortaya konacaktir. Daha sonra aragtirmada kullanilan ¢ok degiskenli analizler

aciklanip, ardindan ¢ok degiskenli analizlerin bulgular1 incelenecektir.

4.1. Arastirmaya Katilan Isletmelere ve Yonetici Ortaklara Iliskin Genel Bilgiler

Bu boliimde arastirmada temsil edilen 292 isletmenin ve bu isletmelerin yonetici
ortaklarinin  6zellikleri arastirma siirecine dahil edilen degiskenler acisindan

incelenmistir.

4.1.1. Isletmelere iliskin demografik bilgiler

Tablo 4.1.°de arastirmaya katilan YTTI’lere iliskin demografik bilgiler yer
almaktadir. Tablodan da goriilecegi lizere, isletmelerin ¢ogunlugu (%46,2) Yazilim ve
Bilisim Teknolojileri sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu sektorii Elektronik (%9,2)
ve Medikal ve Biyomedikal Uygulamalari (%6,8) sektorleri izlemektedir.

Isletmelerin yas1 incelendiginde isletmelerin biiyiik cogunlugunun (%35,2) 1-3 yas
grubunda oldugu gériilmektedir. Isletme yasi 25 ve iizerinde olan isletmeler ise
orneklemin yalnizca %3,4’linli temsil etmektedir. Genel olarak islemelerin 1-3 yas
grubunda oldugu yani isletmelerin ¢ogunun start-up isletmesi oldugu sdylenebilir.

Isletmelerin galigan sayisina gore biiyiikliigiine baktigimizda biiyiik cogunlugunun
(%66,7) 1-9 ¢alisan yani mikro isletme grubunda oldugu goriilmektedir. Ciro rakamlarina
gore isletme biiylikliigii incelendiginde ise calisan sayisina gore olusan duruma benzer
bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin biiyiik cogunlugu (%64,3) 1 Milyon TL’den az
ciroya sahiptir. Isletmelerin ¢alisan sayis1 ve ciro agisindan bakildiginda yarisindan
fazlasinin kiiciik dlgekli isletme oldugu goriilmektedir. Hem calisan sayisi hem de ciro
rakamlarina gore arastirmaya katilan isletmelerin yalnizca %1’inin biiylik o6lcekli
isletmeler oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde isletmelerin %38’inin tek ortakli
oldugu goriilmektedir. Isletmelerin %52,7’sinde fikri miilkiyetler varken %47,2’sinde bir
fikri miilkiyet bulunmamaktadir. Isletmelerin %27,4’{i Universite/ Teknoloji Enstitiisii/

Diger igletmelerden Spin-off iken %19,8’1 aile isletmesi olarak faaliyet gostermektedir.
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Tablo 4.1. Arastirmaya katilan isletmelere iliskin demografik bilgiler

Faaliyet Gosterdigi Sektor % n isletme Yas1 % n

Biyoteknoloji ve Genetik

Uygulamalari 5.1% 15 0-1 7.5% 22
Elektronik 9.2% 27 1-3 35.2% 103
Enerji ve Cevre Teknolojileri 3% 9 3-5 19.8% 58
Gida ve Tarim Teknolojileri 2.4% 7 5-10 14.3% 42
Havacilik 2% 6 10-25 19.5% 57
Kimya 2.7% 8 25 ve listil 3.4% 10
Makine ve Tasarim 4.4% 13

Medikal ve Biyomedikal

Uygulamalari 6.8% 20 Calisan Sayisi % n
Nanoteknoloji Uygulamalari 2.7% 8 1-9 66.7% 195
Telekomiinikasyon 1.7% 5 10-50 27 % 79
Yazilim ve Biligim Teknolojileri 46.2% 135 51-250 4.7% 14
Savunma Sanayi 6.1% 18 251 ve iistii 1.3% 4
Diger 7.2% 21

Ortak Sayisi % n Ciro % n
Tek ortak 38% 111 1 Milyon TL’den az 64.3% 188
iki ortak 30.4% 89 1 Milyon — 8 Milyon TL 27.4% 80
Ug ortak 13% 38 8 Milyon — 40 Milyon TL 7.1% 21
Dért ortak 9.9% 29 40 Milyon TL’den fazla 1% 3
Bes ortak ve lizeri 8.5% 25

isletme Tanim % n Fikri Miilkiyetler % n

Universite/ Teknoloji Enstitiisii/

Diger Spin-off 27.4% 80 Var 52.7% 154
Bir Tiirk isletmesinden Spin-off 19.8% 58 Yok 47.2% 106
Uluslararas: bir isletmeden Spin-off 2% 6

Aile igletmesi 19.8% 58

Diger 30.8% 90

4.1.2. Yonetici ortaklara iliskin demografik bilgiler

Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin 85’1 (%29,1) kadin, 207’si (%70,9) ise
erkektir. Yonetici ortaklarin egitim durumlarina bakildiginda biiyiik ¢ogunlugun (%36,3)

yiiksek lisans mezunu oldugu goriilmektedir. Yonetici ortaklarin %35°1 25-34 yas
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araliginda iken %36’s1 35-44 yas araligindadir. Yonetici ortaklarin %70’inin daha 6nce
bir is kurma deneyimlerinin olmadig1 goriilmektedir. Yonetici ortaklarin deneyimlerini
olgmek amaciyla isletmedeki ve sektordeki toplam gorev siireleri sorulmustur. Ydnetici
ortaklarin %35,6’s1 isletmede 1 ila 3 y1ldir gérev almaktadir. Sektdrde gegirdikleri toplam
gorev siiresine bakildiginda ise %39,7’sinin 10 ila 25 yildir sektérde calismaya devam
ettikleri goriilmektedir. Yonetici ortaklarin biiyiik cogunlugunun daha 6nce kendi islerini
kurma deneyimleri bulunmamaktadir. Bu durumda girisimcilerin daha once baska
isletmelerin ¢esitli pozisyonlarinda gorev aldiktan sonra kendi islerini kurduklar

sOylenebilir.

Tablo 4.2. Arastirmaya katilan yonetici ortaklara iliskin demografik bilgiler

Cinsiyet % n Yas % n
Kadin 29.1% 85 24 ve alt1 2% 6
Erkek 70.9% 207 25-34 35.6% 104
35-44 36.6% 107
Egitim % n 45-54 18.1% 53
Lise 0.3% 1 55 ve Ustii 7.5% 22
Onlisans 2.4% 7
Universite 43.1% 126 is Kurma Deneyimi % n
Yiiksek lisans 36.3% 106 Var 29.8% 87
Doktora 17.8% 52 Yok 70.2% 205
isletmedeki Gorev Siiresi % n Sektordeki Gorev Siiresi % n
0-1 8.9% 26 0-1 1.3% 4
1-3 35.6% 104 1-3 8.9% 26
3-5 27.4% 80 3-5 15.4% 45
5-10 14.3% 42 5-10 21.5% 63
10-25 13% 38 10-25 39.7% 116
25 ve listl 0.6% 2 25 ve listl 13% 38

4.1.3. Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin finansman tercihleri

Yonetici ortaklarin farkli finansman kaynaklar1 ile ilgili tercih seviyelerini
anlayabilmek amaciyla 22 farkli finansman kaynagi kullanilmigtir. Yoneticiler bu

finansman kaynaklarina iligkin tercihlerini “Cok diisiik(1)”ten “Cok yiiksek(5)”e kadar
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siralanan bes kategoriye gore belirtmislerdir. Arastirmaci tarafindan bu finansman
kaynaklar1 i¢sel 6z sermaye finansmani, borg¢ finansmani ve digsal 6z sermaye finansmani
olmak iizere li¢ grupta toplanmistir. Yonetici ortaklarin tercihlerinin her bir grup i¢in
ortalamalar1 hesaplanmis ve bu ortalamalardan en yiiksek degere sahip olan grup,
yoneticinin tercihi olarak kabul edilmistir. Y onetici ortaklarin finansman tercihlerine gore

dagilimlar1 agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.3. Arastirmaya Katilan Yénetici Ortaklarin Finansman Tercihleri

Finansman Tercihi % n
Igsel Ozsermaye 25.17% 73
Digsal Ozsermaye 67.95% 196
Borg 7.24% 21

Yonetici ortaklarin %67,95°1 digsal 6zsermaye kaynaklarini kullanmay1 tercih
etmiglerdir. %25,17’si i¢sel 6zsermaye kaynaklarini kullanmayi tercih ederken yalnizca
%7,24’1 borg¢ kullanmay tercih ettiklerini belirtmistir.

Bu sonuglara gére YTTIler Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin varsaydig1 hiyerarsinin
degistirilmis bir versiyonunu sergilemektedir. Baz1 arastirmalar, YTTI’lerin bu isletmeler
icin bor¢lanmay1 ¢ok =zorlastiran asimetrik bilgi sorunlartyla karsilastiklarinda,
faaliyetlerini dis sermaye ile finanse etmeleri gerektigi sonucuna varmislardir. Bu
baglamda, Sjdgren ve Zacrisson (2005), yiiksek teknolojili KOBI'ler i¢in Finansal
Hiyerarsi Teorisi’nin degistirilmis bir versiyonunu ele alirlar: i¢ finansmandan sonra, bu
isletmeler dis sermayeyi tercih ederler. Serrasqueiro ve dg. (2014), yiiksek teknoloji
kullanan KOBI’lerin sermaye yapisi kararlarinin finansal hiyerarsi teorisinin risk
sermayesine dayanan donustiiriilmiis bir versiyonuna dayandigim1 bulmuslardir. Bu
isletmeler dis finansman s6z konusu oldugunda 6zsermayeyi borca tercih etmektedirler.
Ampirik kanitlar, bilgi asimetrisine iligkin sorunlarin yan1 sira teknolojik belirsizlik ve
piyasa belirsizliginin yiiksek teknoloji KOBI'lerin sermaye yapisi kararlarim etkiledigini
gostermektedir. Bu caligmalardan farkli olarak arastirmaya katilan isletmelerin dissal
Ozsermaye, igsel 6zsermaye son olarak bor¢lanma seklinde giden bir hiyerarsiyi takip

ettikleri goriilmektedir.
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Dissal 6zsermaye kaynaklari; melek yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri ve devlet
destekleri ve hibelerdir. Caligmaya katilan isletmelerin en ¢ok bu kaynaklardan
finansman kullanmay tercih ettikleri goriilmektedir. Nitekim Myers ve Majluf (1984),
isletmelerin bilgi asimetrisi ile en diisiik iliskiye sahip finansman kaynaklarimi tercih
edecegini belirtmektedirler. YTTI'ler icin, bu diisiik bilgi asimetrisine sahip finansman
kaynaklar1 yenilik¢iligi anlama ve girisimcilik ekiplerine katma deger destegi ile onu
gelistirme becerilerinden dolay1 risk sermayesi ve melek yatirimer finansmanidir.
Tiirkiye’deki melek yatirimet ve risk sermayedari profili ile ilgili olarak gdriisme yapilan

yonetici ortaklarin fikirleri soyledir;

Melek yatirime1 aglarindan yatinm almadik, bir tanesinden imza asamasinda dondiik.
Dénmemizin sebebi de melek yatirm agmi ve oradaki ortaklik konularini ¢ok
begenmememizdi. “Smart money” denilen konuyu artyoruz biz, bize piyasada bir kapi
acabilecek, isletmemizin vizyonunu arttirabilecek bir yatirnmer profilini ariyoruz.
Tiirkiye’nin girisimcilik ekosistemi agisindan benim gordiigiim en bilyiik sikint1 yatirimcilar
tarafinda. Ciinkii girisimci bulabiliyorsunuz, fikir bulabiliyorsunuz, miihendislerimiz de iyi,
gercekten iyiler. Ama orada belirli bir noktadan sonra piyasada tecriibe sahibi olan, piyasada
belirli seyler bagarmis kisilerin aslinda yanimizda olmast ¢ok biiyiik fark yaratacak ama
onlarin sikintili olmasi aslinda piyasa ve ekosistem agisindan belli bir yere kadar gelip
durmaniza neden oluyor. Melek yatirimer riskin en biiyiigiine girebilmeye cesaret edebilen
kisidir. Ancak Tiirkiye’de melek yatirimeilar, ‘bu yatirima 10 koydum acaba 15 alabilecek
miyim’ tarzinda bakan kisiler. Ben eve yatirsam daha fazla para kazanirim diye diisliniiyorlar.
Bunu sdyledigi zaman zaten artik yatirimeilik bitiyor. Bu kisileri ortak aliyorsunuz ve %10
bile alsalar yonetimsel olarak sizden daha fazla hakka sahipler, bu nedenle bu bakis agilarina
sahip insanlara igletmemizi emanet etmek istemedik. (Yonetici Ortak 1 ile kisisel goriisme

07 Haziran 2016)

Melek yatirimeilar iyi niyetli insanlar bence ama orada bir bosluk var arada. Biz teknoloji
tabanli is yapiyoruz ama yatirimcinin teknolojiden hi¢ haberi yok. Aslinda yatirimecinin
teknoloji bilgisi zayif. Bu is para koymakla olmuyor, ABD’deki profil ¢cok farkli. Tiirkiye’de
web sayfasina yatirim yapiyorlar ¢ilinkii onu gorebiliyorlar, anlayabiliyorlar. Ben kimseyi
elestirmiyorum ama bu Tiirkiye’nin geldigi konum. Bence 10-20 y1l sonra teknolojiden daha
cok anlayan yatirimcilar oldugu zaman potansiyel olup olmadigini gériip buna yatirim yapan

yatirimeilar olacaktir. (Yonetici Ortak 2 ile kigisel goriigme 07 Haziran 2016)
Melek yatirnmemin yatiim yapmak istedigi islerden biraz istteyiz. Bizimle risk

sermayedarlari ilgileniyor, onlarin istedikleri hisse oranlari da bizim ¢ok sicak baktigimiz

hisse oranlar1 degil. Boyle bir handikap icindeyiz. Melek yatirimcilar ¢ok daha kiigiik
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hisselerle ve rakamlarla girerken bizim ihtiyacimiz olan rakam risk sermayesinin
verebilecegi rakam. Onlarin talep ettikleri hisseler de Tiirkiye standartlarinda biraz yiiksek.
Ben devlet desteklerine daha sicak bakiyorum. Global bir yatirimeiysa...bizim hem stratejik
hem de finansal ihtiyaglarimizi karsilayacak bir yatirimer ihtiyacimiz var bunu da global bir
yatirimcl olmasini tercih ediyoruz. ...Yurtdisinda risk sermayedarlarinin talep ettikleri
rakamlar o kadar yiiksek degil. Tiirkiye’de ekosistem heniiz oturmus degil. Hem girisimler

hem yatirimcilar agisindan. (Yonetici Ortak 3 ile kisisel goriigme 08 Haziran 2016)

Melek yatirimei ¢ok ciddi gelmiyor agik¢asi. Risk sermayesi finansal agidan zorlasin beni iki
kat kagit isi yapayim ama bu kagit isleri siirecinde risk sermayedari isin mantigin1 soracak.
Onu sordugu an ben cevaplarim ama iki giin sonra gece riiyasinda bir sey goriip ya da
amcasinin oglundan bir bilgi alip gelip benim isimi zorlastirmaz melek yatirimer gibi.
...Benim isimi anladiklarim diisiinmiiyorum, o yiizden yalnizca satisla degerlendiriyorlar. Tk
prototip ¢ikardigimizda 3 tane rakibimiz vardi su an 5 tane rakibimiz var. 3 rakibimizin birini
Intel, birini Google satin aldi ¢ok biiyiik meblaglarla ve bunlardan birisi satis yapmamisti
heniiz. Ama burada yatirimer bekliyor ki sizden zaten bilyiiyor olun satig yaptyor olun ben
100 vereyim senin elindekileri de alayim ¢ikayim. ben satig yaptyorsam sana neden geleyim
yani? O zaman igte bankadan kredi ¢ekerim. Banka isi batirmamak i¢in mantikli olani
secmek zorunda. Melek yatirrmemin bdyle bir durumu yok mantiksiz, duygusal

davranabiliyor. (Yo6netici Ortak 4 ile kigisel goriigme 09 Haziran 2016)

iki tane melek yatirimeimiz oldu. Bir tanesi bizi sunumlar sirasinda gérmiis. Bizim o donem
isin finansmanu ile ilgili cok 6ngodriimiiz yoktu, bize yetecegini diisiindiigiimiiz cok da yiiksek
olmayan rakamlar vardi. Yatirimci bu miktar1 ben size veririm, dedi. Bizdeki tutkuyu
goriince bize yatirimet olmayi istedi biz de kabul ettik. Bize bir baslangi¢ sermayesi gibi bir
sey verdi ama bu ¢ok kayda deger bir para degil. ABD’den bir melek yatirnrmeimiz oldu.
Bizim teknolojimizi arastirirken, ABD’deki isletmelerden bir ka¢ yerden teklif almislar ve
cok yiiksek teklif almiglar. Aslinda bize miisteri olarak gelmislerdi. Bizimle konusunca
aslinda bu isin bir potansiyeli oldugunu gordii, birikmis bir miktar parasi vardi, en ¢ok paray1

bize o vermis oldu boylece. (Yonetici Ortak 5 ile kisisel gériisme 10 Haziran 2016)

Ulkemizde risk sermayesi sirketleri ve melek yatirimeilik aginin ve sisteminin ¢ok
fazla gelismedigi goz Oniinde bulunduruldugunda aragtirmaya katilan isletmelerin
genellikle destek ve hibelerden yararlanmayi tercih ettikleri diisiiniilebilir. Tiirkiye’de

devlet destekleri ile ilgili gorligme yapilan yonetici ortaklarin fikirleri ise su sekildedir;
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Devlet destekleri Tiirkiye’de gayet fazla onlara basvuruyoruz. 1501, 1507 projemiz var
TUBITAK’tan. Ayni zamanda KOSGEB destegimiz var. O yiizden bankaya bor¢lanma

ihtiyacimiz su ana kadar olmadi. (Ydnetici Ortak 1 ile kisisel goriisme 07 Haziran 2016)

Milyonlarca fikir var burada ama o insanlarin finansa ulagmasi o kadar kolay degil. Benim
projem muhtesem de olabilir, devlet tarafindan destek de onaylanabilir. Ama o siireci nasil
yonetecegim. Ben KOSGEB Ar-Ge destegine basvurabilirdim, 500.000 liralik bir hibe ama
0 500.000 lira cebimde yoksa iflas eder sirket. Karar verme, alimlarin yapildig: siirecler,
raporlarin sunulmasi, onlar tarafindan onaylanmasi, kabulii, mali miisavirin ylrittigi
siirecler bunlar 3-6 ay kadar siiriiyor KOSGEB tarafinda, TUBITAK tarafinda cok daha
degisken zamanlarda sana geri donmiis oluyor. Ama bu siireci yonetmek ¢ok kolay degil.
Nakit sikintis1 mutlaka yasaniyor, girisimciler 6zellikle bizim gibi girisimler ¢ok ciddi
finansal sikint1 yastyorlar. Zaten benim dikkat ¢ekmek istedigim bir mevzudur bu. Devlet her
tiirlii destegi veriyor aslinda ama devlet bu destegi verirken bizim gibi kulugka merkezlerinde
ki yeni girisimler, start-uplar ¢ok gdzetemiyor, onlar biiyiik sirketler degil. Biiyiik sirketler
devlet destegini ¢ok rahat alabiliyor. Zaten 10 tane elemani var, onlari ¢alistirtyor, onlari bir
projeye yaziyor, 6deme dengesi var, zaten bir nakit akiglari var, sadece onlar1 belgeliyor, 10
ay sonra parasini aliyor. Onlarin aldiklar1 destekler yanlarina kar kaliyor. Asil 6nemli olan
start-uplarin bunu almasi. Yani benim su anda projem onaylanip baslasa, ben 6 ay 10 tane
elemanin ayligini nasil ddeyecegim, Ar-Ge’mi yapacagim, gelistirecegim iiriinle ilgili o
yazilimlari nasil alacagim, donanimlari nasil satin alacagim, bunlar1 kurgulamam ve ayakta
tutmam gerekiyor, finansal olarak ayakta tutmam gerekiyor. 1512 TUBITAK destegi tek
onden 6demeli hibe programi, bizim ona bagvuramamamizin sebebi; 1. Sirket olmamak
gerekiyor, 2. Universitenin ilgili boliimlerinden su kadar siire énce mezun olmak gibi bir
takim kriterler var. Belki o kriterler biraz yumusatilabilir. Mesela iiniversiteden yeni mezun
olmus olmak ya da belli bir siire 6nce mezun olmus olmak sart1, ben 40 yagindayim, ben
girisimcilik yapamaz miyim? Benim ge¢mis birikimlerimi gelecege tasiyacak bir sey var ve
bunu ortaya ¢ikartacak ispat da orada; 39 tane patentli liriin ¢ikarttyorum ama ben oradaki
kriterlere uyamadigim i¢in o hibeye bagvuramiyorum. Devlet destekleri igin belli kriterler
var, zorluyor. Ama ger¢ekten ¢ok iyi bir duruma geldi. Bir revizyona girdi, desteklerin
kapsamlart ile ilgili olumlu gelismeler var. Benim bizzat yasadigim sorun sudur. Ben 1511°e
bagvuruyorum, 1.100.000 liralik bir hibe, ben bunun alt1 ayin1 nasil finanse edecegim?

(Yonetici Ortak 3 ile kisisel goriigme 08 Haziran 2016)

Sanayi bakanligindan teknogirisim destegi aldik. Onun yaninda kisisel birikimler var. Bir de
para 6diilii aldik. Odiillerin %20si gelir vergisi olarak gidiyor ve bu durum girisimci igin
biiyiik bir sikint1. Teknogirisimden destek aldik Nisan’da bitti, Mayis’ta geliriz dediler, ancak
Kasim’da aldik biz hibeyi. Neredeyse bir yillik bosluk. Siire¢ boyunca iiriinii satma deniyor
ama ikinci agamada %20 iizerine konulmasi isteniyor ama {iriinii satmadan bu nasil olacak.

Oyle bir agik var. TUBITAK bunu iki agamali olarak gdsteriyor ama o arada bir sikint1 var.
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Ama iyilestiriliyor gibi. Hibe var diye sirket kurmak mantiksiz. O da girisimcilerin hatasi.
Destek destektir, sizi bitkisel hayatta tutar ama siz bitkisel hayattan ¢ikacak bir ¢aba
gostermezseniz fisiniz ¢ekildigi an gidersiniz. Ama desteklerde bunu biraz koriikliiyor.
Tiirkiye’de girigsimciler de hemen sunu diyor destek aldim, ikinciyi nereden alayim ya da
bunu bununla kapatayim. Bir de su konu var ; destek verilirken 100.000 lira destek veriyorum
diye vermek biraz garip. Ciinkii ben yazilim isi yapiyorsam 100.000 lira destek ile 5 kisilik
bir ekip bir y1l boyunca rahatlikla idare edilir. Ama benim gibi donanim isi yapanlarda tek
kisi bile olsa 100.000 lira ile is devam ettirilemez ¢iinkii donanim ¢ok pahali. Donanim
isindeki malzemelerin ¢ok pahali olmasi sikintis1 var. Elma ile armudu kiyaslayip sonra
ikisine de ayn1 seyi vermek biraz sakincali. (Yonetici Ortak 4 ile kigisel goriisme 08 Haziran
2016)

Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin yalnizca %7,24’1 borg kullanmayi tercih
ettiklerini belirtmiglerdir. Borg, isletmelerin kullanmay1 tercih ettigi en son kaynak
olmaktadir. Burada finansal hiyerarsi teorisinin degistirilmis bir versiyonunu izledikleri
sOylenebilir. Finansal hiyerarsi teorisinin varsayimina gore isletmeler baslangicta isletme
ici yaratilan fonlara glivenmekte, bunu borg, doniistiiriilebilir bor¢ ve son olarak da yeni
Ozsermaye ihraci izlemektedir. Hogan ve Hutson (2005) ve Sjogren ve Zackrisson (2005),
Finansal Hiyerarsi Teorisi'nin temeli olan asimetrik bilginin, YTTI’lerin neden teorinin
degistirilmis bir versiyonunu izledigini agiklar. Bu isletmeler sermaye harcamalarini
dagitilmayan karlar ile finanse etmekte, bunu dis sermaye ve son olarak bor¢ takip
etmektedir. Carpenter ve Petersen (2002), YTTI baglaminda finansal hiyerarsi teorisini
incelediklerinde oOzellikle teminat saglayamayan isletmelerde, sinyal roliiniin bilgi
asimetrisini azaltmasina yardimeci olan risk sermayesinin banka finansmanima galip
geldigini savunmaktadir. Arastirmaya katilan isletmelerin bankalar ile yasadiklar1 bilgi
asimetrisinin yliksek oldugu bu nedenle bankalarin bu isletmelere kredi vermeye istekli
olmadigy, isletmelerin de bu bilgi asimetrisinden dolay1 banka kredisini tercih etmedikleri

goriilmektedir. Goriisme yapilan yonetici ortaklarin konuya iliskin goriisleri soyledir;

Mesela bir ihalede teminat mektubu almamiz gerekti bankadan, bekledigimizden ¢ok daha
uzun siirdii. Bankadaki kredibiletimizin altindaydi aslinda istedigimiz teminat. Cidden bizi
sikintiya soktu. Hatta oradaki ihaleyi alamama gibi bir agsamaya geldi ve kisisel ¢abalarimizla
ve ugraglarimizla biraz hizlandirabildik. Sunu gordiik orada; teknogirisim isletmelerine karsi
beklenenden biraz daha fazla bir risk algist var. Belki dogru. Bankalarin bizim isimizi
anlayamadiklarini diisliniiyoruz. Yasal olarak uzun bir prosediir var. Girisimin en biiyiik

degeri istediginiz zaman gemiyi istediginiz yone g¢ekebilmenizdir. Bu noktada ¢ekmek
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istediginiz zaman eger bankanizda sizinle birlikte dinamik olamiyorsa o noktada sizin igin
sikint1 bagliyor. Bankalarin biraz daha dinamik olmasi, biraz daha prosediirlerinin az olmasi,
bu kadar korkutucu olmamalari ¢ok olumlu olur girisimler agisindan. Bu sadece bizim igin
degil, goriistiigiimiiz konustugumuz tiim girisimciler agisindan boyle hemen hemen. Zaten
banka ile is yapan da ¢ok fazla yok.

...Faiz oranlarinin yiiksekligi konusuna gelemiyoruz, banklarla o ilk asamay1 asamiyoruz
bile. Belki bu konulara ayiracak insan kaynagimiz biraz fazla olsa daha fazla ugrasacagiz.
faiz oranlar1 ne durumda, hangi banka daha avantajli gibi Yani baktiginiz zaman kredi
alabilmek i¢in bir ¢ok prosediirle ugrasmak gerek. Girisimci olarak insan kaynaklari,
pazarlama her sey sizde. Bir de bankalarla ilgili arastirma yapmak is yiikiinii biraz arttiriyor.
Bu da biraz meseleyi zor hale getiriyor. (Yonetici Ortak 1 ile kisisel goriisme 07 Haziran
2016)

Teminat mektubu alma noktasi ¢ok sikintili bankalarla. Eger sadece bir projeysen ve bir
TUBITAK projen, KOSGEB projen desteklenmemisse, onaylanmamissa ki onun onay
yazisinin ¢ikmasi da ayr1 bir prosediir. Sadece projeni gostererek kredi almak kolay olmuyor.
Orada nakdi bir teminat ya da maddi bir teminat ortaya koyman gerekiyor, bir miilk veya
benzeri. Ama girisimcinin elinde bu tarz teminatlar yoksa aslinda oralara ulagmasi ¢ok da
kolay olmuyor. Bankalar ya KGF’den mektup isterler, ya da projenin iistiine temlik koyarlar.
Bu da girisimcinin ¢ok isteyecegi bir sey degil, Clinkil start-upsin, projenin basina bir sey

gelse o temlik sikinti ¢ikartabilir. (Yonetici Ortak 3 ile kisisel goriigme 08 Haziran 2016)

Banka kredisini ¢ok tercih etmiyorum. Atacagim adimlar saglam ve net oldugunda
bor¢lanirim ancak. Siparis alirim 6demesi vadelidir onun karsiliginda borg alirim. Bankalar
bize standart tiiccar muamelesi yapiyor. 3 yillik bilango getir diyor, ben sirketi yeni
kurmusum zaten bilango yok diyoruz o zaman veremeyiz diyorlar. Bankalar girisim
bankaciligina basladi ama iist yonetim disinda pek kimse konuya hakim degil. O yiizden ¢ok

parlak degil durum. (Yonetici Ortak 4 ile kigisel gériigme 09 Haziran 2016)

Bankalar ile yasadiklari sorunlart ve bu sorunlar nedeniyle bankalardan borg
kullanamadiklarini ve borg¢ kullanmay1 tercih etmediklerini dile getiren yonetici ortaklara

ragmen 1yi tecriibelere sahip bir yonetici ortak diislincelerini su sekilde dile getirmistir;

Banka ile hig sikinti yasamadim. Ozel bir bankani girisim bankacilig1 var, ¢ok giizel bir
sistem bence. Hatta bizim bilylimemizi saglayan bu banka diyebilirim. Biz ¢ok fazla biiyiik
isletme ile ig yaptik, 6rnegin TUBITAK igin bir is yaptik. Onlarm bir sartnameleri oluyor ise
baslamak i¢in. Bu sartnamenin i¢indekilerden birisi de teminat. Benim 6nceden ¢alistigim
banka mesela bana teminat vermedi. Ama girisim bankacilig1 bdyle bir riskin altina giriyor,

sozlesmeyi getirirsen ben sana teminati verecegim diyor. Béyle biz 10-12 tane is yaptik. ilk
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teminat1 verdikten sonra aslinda gerisi ¢ok kolay. Giiven ve kredibiletiniz artik yiikseliyor ve
problem kalmiyor. Ben teknokent isletmesi olmasaydim teminat almakta ¢ok zorlanirdim.
Teknokent isletmesi olmanizin da bunda ¢ok faydasi var. Teknokente girince bu kapilar
aciliyor. Bankalar gelip sizinle goriisiiyor, size danigmanlik destegi veriyor. Bu ekosistemin
icinde yer almazsaniz bence biiyiime sansiniz ¢ok zor. (Y o6netici Ortak 2 ile kisisel goriisme

07 Haziran 2016)

Bu 6rnekte oldugu gibi girisimcileri ve bu ¢alismanin konusu olan teknoloji temelli
isletmeleri daha iyi anlayabilecek bir bankacilik sistemi sayesinde bu igletmeler borg
kullanmay1 disgsal 6zsermaye kullanmaya tercih edebilir konuma gelebilirler. Bu durumda
da finansal hiyerarsi teorisinin savundugu hiyerarsi izlenmis olacaktir.

Bankalar ile yagsanan yogun asimetrik enformasyon problemleri girisimcileri igsel
Ozsermaye ve digsal 6zsermayeye yonlendirmektedir. Teknoloji temelli bu isletmelerde
ihtiya¢ duyulan ekipmanlarin genellikle yiiksek maliyetlere sahip olmasi1 ve dolayisiyla
kisisel birikimlerin bu tutarlar1 karsilamaya yetmemesi girisimcilerin birinci tercihleri
olarak digsal 6zsermaye kaynaklarini se¢gmelerine neden olmaktadir. Tiirkiye’de melek
yatirimer aginin eksikligi, risk sermayesi sirketleri ile YTTI’lerin arasindaki bilgi
asimetrisinin varlhig1 diisliniildiigiinde isletmenin finansmaninda digsal O6zsermaye
kaynaklarinin birinci tercih olmasinin devlet destekleri ve hibelerden faydalanma istegi

oldugu diistliniilmektedir.

4.1.4. Arastirmaya katilan isletmelerin sermaye yapilari

Arastirmaya katilan isletmelerin sermaye yapilarini incelemek icin {i¢ oran
kullanilmistir. Bu oranlar; Bor¢ Orani, Igsel Ozsemaye Orami, Digsal Ozsemaye
Oran1’dir.

Oncelikle isletmelerin i¢sel 6zsermaye oranlari toplam i¢sel 6zsermaye/toplam

kaynak seklinde hesaplanmigtir. Bu orana iligkin bilgiler Tablo 4.4.’te verilmistir.

Tablo 4.4. Arastirmaya Katilan Isletmelerin I¢sel Ozsermaye Oranlar

I¢sel Ozsermaye Oram % n

0 5.88 17
0.1 9.00 26
0.2 5.88 17
0.3 4.84 14

115



Tablo 4.4.. (Devam) Arastirmaya Katilan Isletmelerin I¢sel Ozsermaye Oranlart

I¢sel Ozsermaye Oram % n
0.4 5.19 15
0.5 8.30 24
0.6 5.19 15
0.7 5.54 16
0.8 6.92 20
0.9 7.62 22
1 35.64 103

Tablodan goriildigii lizere aragtirmaya katilan isletmelerin biiylik cogunlugunun
(%35,64) tamamen igsel 6zsermaye ile finanse edildigi goriilmektedir. I¢sel dzsermaye
orant 1 olan yani i¢sel dzsermaye toplami toplam kaynaklarina esit olan isletmelerin
sayist 103 tiir.

Arastirmaya katilan isletmelerin digsal Ozsermaye oranlari toplam dissal
Ozsermaye/ toplam kaynaklar seklinde hesaplanmistir. Bu orana iligkin bilgiler Tablo

4.5.’te sunulmustur.

Tablo 4.5. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Digsal Ozsermaye Oranlar

Dissal Ozsermaye Orani % n
0 49,83 144
0.1 12.11 35
0.2 3.81 11
0.3 3.81 11
0.4 4.85 14
0.5 4.50 13
0.6 208 6
0.7 3.80 11
0.8 5.54 16
0.9 727 21
1 242 7

Tablo 4.5.’te goriildiigli lizere arastirmaya katilan isletmelerin biiyiik ¢cogunlugu

(%49,38) digsal 6zsermaye kaynaklarini hi¢ kullanmamaktadir. Digsal 6zsermaye orani 1
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olan yani digsal 6zsermaye toplam1 toplam kaynaklarina esit olan isletmelerin sayisi ise
yalnizca 7°dir.
Son olarak isletmelerin bor¢ oranlar1 toplam borg¢/toplam kaynak formiiliiyle

hesaplanmistir. Bu orana iliskin bilgiler Tablo 4.6.’da yer almaktadir.

Tablo 4.6. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Bor¢ Oranlari

Bor¢ Orani % n
0 69,90 202
0.1 4.85 14
0.2 10.73 31
0.3 3.81 11
0.4 2.42 7
0.5 3.46 10
0.6 1.73 5
0.7 0.35 1
0.8 0 0
0.9 1.04 3
1 1.73 5

Tablodan goriildigii lizere aragtirmaya katilan isletmelerin biiylik cogunlugunun
(%69,90) finansman kaynaklar1 arasinda bor¢ hi¢ yer almamaktadir. 5 isletme ise
tamamen borgla finanse edildiklerini yani bor¢ oranlarinin 1 oldugunu belirtmistir.

Bu sonuglar Finansal Hiyerarsi Teorisi ile agiklanabilir. Bu teoriye gore isletmeler
oncelikle i¢ kaynaklari tercih etmektedirler. Myers (1984)’e gore yoneticiler oncelikle
diisitk maliyetli finansal araglar1 (dagitilmamig karlar) tiikketeceklerdir. Bu kaynak
elverigsiz ya da yetersiz ise digsal 6zsermayeyi dikkate almadan 6nce bor¢ se¢enegini
kullanacaklardir. Bir ¢cok calisma (Hao ve Jaffe 1993; Carpenter ve Petersen 2002; Hall
2002; Scellato ve Ughetto 2009), YTTI’ler i¢in kisisel finansmaninin en énemli kaynak
oldugunu vurgulayan sonuglar bulmustur. Moore (1994), kisisel kaynaklarin 6zellikle
isletmenin kurulus asamasinda en onemli finansman kaynagi oldugunu gormiistiir.
Benzer sekilde Westgead ve Storey (1997), yiiksek teknoloji kullanan kiigiik olgekli
isletmelerin finansman bulmalarinin diger isletmelere gére daha zor oldugunu dolayisiyla

bu isletmelerin dis finansman yerine i¢ finansmam tercih edecekleri sonucuna
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ulagmiglardir. Guidici ve Paleari (2000)’nin arastirmalarinda yer alan yeni girisimlerin
%73"linliniin sadece girisimcilerin kisisel serveti ile finanse edildigi goriilmiistiir. Hogan
ve Hudson (2004), yazilim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde yaptiklari
caligmada teknoloji bazli yenilikgi isletmelerin diger kiiclik isletmelere gére daha yiiksek
oranda igsel finansman kullandiklarin1 ortaya koymuslardir. Columbo ve Grilli, 2007
yilinda yaptiklar1 ¢alismada isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun, kurulus asamasinda ig¢sel
finansman kaynaklarin1 kullandigini, sadece bu kaynak tiikkendiginde disaridan sermaye
arayisina girdiklerini gbézlemlemiglerdir. Dolayisiyla yine bir finansman hiyerarsisinin
varlig1 s6z konusudur.

Calismaya ait bulgular tiim bu ¢aligmalarla ve dolayisiyla Finansal Hiyerarsi

Teorisi ile uyumludur.

4.1.5. Arastirmaya katilan isletmelerin bankalardan ve finansal kurumlardan borg¢

kullamirken karsilastig1 sorunlar

Arastirmaya katilan yonetici ortaklardan bankalardan ve finansal kurumlardan borg
kullanirken karsilagtig1 sorunlari degerlendirmeleri istenmistir. Bu degerlendirmeyi
yapmak i¢in yedi ifade siralanmis ve “Hi¢ énemli degil” den “Cok 6nemli” ye kadar
stiralanan bes tepki kategorisi olan Likert tipi 6l¢ek kullanilmistir. Y 6netici ortaklarin borg

kullanirken karsilastiklart sorunlara iliskin bulgular Tablo 4.7.”de sunulmustur.

Tablo 4.7. Arastirmaya Katilan Yénetici Ortaklarin Bor¢lanirken Karsilastiklar: Sorunlar

Ortalama ss
Faiz oranlarinin yiiksekligi 3.84 1.32
Teminat sorunlar1 3.56 1.44
Yiiksek islem maliyetleri 3.25 1.32
Firmanin biytkligi 3.17 1.41
Krediyi almak i¢in gegen siirenin uzunlugu 2.83 1.29
Gegmis performansin yetersizligi 2.75 1.43
Muhasebe kayitlarinin zayiflig: 2.34 1.24

1: Hi¢c Onemli Degil, 5: Cok Onemli
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Tablodan da goriildiigii lizere aragtirmaya katilan yonetici ortaklar bankalardan ve
finansal kurumlardan bor¢ kullanirken karsilastiklar: sorunlar igerisinde faiz oranlarinin
yiiksekligini en 6nemli sorun olarak belirtmislerdir. Varlik yetersizligi nedeniyle teminat
ile ilgili yasadiklar1 sorunlar ikinci sirada yer almaktadir. Isletmelerin borglanirken
karsilagtiklar diger sorunlar 6nem sirasina gore soyle siralanabilir; islem maliyetlerinin
yiiksekligi, firma biyilikligliniin olumsuz etkisi, krediyi almak ic¢in gecen siirenin
uzunlugu gibi prosediirle ilgili problemler, kredi gecmisi gibi gecmis performansin
yetersizligi ve son olarak muhasebe kayitlarinin zayiflig.

Geng ve kiiciik isletmeler bor¢lanirken daha biiyiik engellerle karsilagmaktadirlar.
Teknoloji temelli isletmeler i¢in bu sorunlar daha da yogun bir sekilde yasanmaktadir.
Arastirmaya katilan isletmelerin biiyiik cogunlugunun geng ve kiigiik isletmeler olmasi
ile birlikte yiiksek teknolojinin getirdigi yliksek risk algisiyla bor¢ verenler tarafindan
oldukca riskli goriilmeleri ve dolayisiyla bu yiiksek risk nedeniyle daha yiiksek faiz
oranlar1 lizerinden bor¢landirilmalar1 s6z konusu olmaktadir. Nitekim arastirmaya katilan
yonetici ortaklar faiz oranlarimin yiiksekligini borg¢lanirken karsilagtiklart sorunlar

arasinda en Onemlisi olarak belirtmislerdir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Cok Degiskenli Analizler

Bu calismada aragtirma problemlerine cevap bulmak icin elde edilen verilerle nicel
yontemlerden genellestirilmis sirali logit modeli ve multinomial logit modeli
kullanilmistir. Bu boliimde oncelikle logit modeller tanitilacak ve ¢alismada kullanilan
modeller lizerinde durulacaktir. Ardindan arastirmada kullanilan modellerden elde edilen

bulgular yorumlanacaktir.

4.2.1. Nitel Tercih Modelleri

Dogrusal regresyon modellerinde parametrelerin tahmini i¢in sik¢a kullanilan En
Kiiciik Kareler Yontemi (EKK), goézlemlenen verilerin normallik, sabit varyanslhlik,
sapan deger icermeme gibi bazi varsayimlarin saglandig1 durumlarda giivenilir tahminler
elde edilmesini saglamaktadir. Ancak bu yontem varsayimlarin ihlaline karsi
dayaniksizlig1 ve bazi varsayimlarin saglanmadigi durumlarda bu yontemle tahmin edilen

parametrelerin sapmali sonuglar verebilecegi gibi uygulamada pek ¢ok durumda tutarsiz
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tahminciler verdiginin goriilmesi nedeniyle elestirilmekte ve alternatif olarak daha giiclii
yontemler onerilmektedir (Giiris, 2005, s.6, Neter, vd., 1996, Fox, 1997).

Bireyler, isletmeler ve hiikiimetler neyi, nasil ve kim i¢in seklinde secimler
yapmalidirlar. Ornegin, bir piyasa ekonomisi icinde bireyler ve hanehalklari alternatif
mallarin ne kadarini satin alacagini se¢melidir; isletmeler alternatif kaynaklarin ne
kadarin1 istihdam edeceklerini ve alternatif ¢iktilar1 ne kadar iiretecegini se¢melidir. Bu
tir “ne kadar” tercihleri genellikle siirekli degiskenler olan miktarlar igerir ve dogada
siirekli olan ekonomik sonu¢ degiskenlerini agiklamak icin cesitli ekonomik ve
istatistiksel modeller kullanilir. Regresyon modellerinde, bagimli degiskenin niceliksel
oldugunu, aciklayict degiskenlerin ya nicel, nitel (ya da kukla) oldugunu ya da bunlarin
bir karigimini Ortiilii olarak varsayilmaktadir. Bununla birlikte, dogada birgok secenek
araliklidir ve bir alternatifin ya da digerinin se¢ilmesi gereken "ya - ya da” durumlarini
icerir (Griffiths vd. 1992, s.736; Gujarati, 2004, s.580). Kisilerin toplu tagima araglari
tercihleri, tipta hastalarin herhangi bir hastaliga sahip olma olasiliklar1 gibi yasamda
karsimiza ¢ikan davranislarin ¢ogu nitel 6zelliktedir. Kurulan regresyon modellerinde
bagimli degiskenlerin nitel 6zellikte oldugu durumlarda tercih edilen modeller nitel tercih

modelleri ya da nitel bagimli degiskenli modeller gibi isimlerle anilmaktadir.

Bagimli degiskenin kendisinin niteliksel oldugu durumlarda kullanilan nitel tercih
modelleri sosyal bilimlerin ¢esitli alanlarinda ve tibbi arastirmalarda giderek artan sekilde
kullanilmasina ragmen, ilging tahmin ve yorumlama zorluklar1 dogurmaktadir.

Nitel tercih modellerinde bagimli degiskenin evet-hayir, kadin-erkek, basarili-
basarisiz, sahip olma-sahip olmama gibi iki deger aldig1 modeller ikili tercih modelleri
olarak adlandirilir. Bagimli degiskenin ikiden fazla deger aldig1 durumlarda ise modeller
coklu tercih modelleri olarak adlandirilmaktadir. Yonetici ortaklarin igsel 6zsermaye,
digsal 6zsermaye veya borg finansmanini segcme olasiliklarinin aragtirildigi bu ¢alismada

da bagimli degisken ikiden fazla deger almaktadir.

4.2.1.1. Dogrusal Olasilik Modeli
Bagimli degiskenlerin kalitatif 6zellikte oldugu durumlarda bagimsiz degiskenin
dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlandigi modeller dogrusal olasilik modelleridir. Bu

modeller su sekilde gosterilebilir;

Y, =B +B,X; +e; 4.1)

120



X; = Bagimsiz degisken
Y; = Bagiml kukla degisken (0 ve 1 gibi iki deger alan)

e ~ N(O,Gz) ortalamasi 0, varyansi 02 olan bagimsiz 6zdes, dagilima sahip hata
terimidir.

Model (4.1) tipik bir lineer regresyon modeline benzemektedir, ancak bagiml
degisken ikili oldugu ya da iki yonli oldugu icin dogrusal olasilik modeli olarak
adlandirilmaktadir. Bunun nedeni, Yinin Xj, E (Y; | X)) tarafindan verilen kosullu
beklentisinin, olayin X; oldugu, yani Pr (Y; = 1 | X)) olacagi kosullu olasilik olarak
yorumlanabilmesidir.

Sapmasiz tahminciler elde etmek i¢in E(e;)=0 olan hata teriminin ortalamasinin
stfir oldugu varsayimi altinda,

E(YXj) = Bi+B2X; (4.2.)
Dogrusal olasilik modeli elde edilir (Maddala, 1992, s.323).

Y; =1, Olaym gerceklesme olasilif1 (P;),

Y; =0, Olaym ger¢eklesmeme olasilig1 (1-P;).

Burada P; olasilig1 0 ile 1 degeri arasinda bir deger alacagindan dolay1 0 < E(Y,

X,) =1 veya0 <8, + B.X, <1 seklinde bir sinirlama zorunludur dolayisiyla kosullu olasilik

0 ile 1 arasinda kalmalidir (Wooldridge, 2013, 5.247).

Dogrusal olasilik modelini EKK yontemiyle tahmin edilebilir ancak bu durumda
bir takim problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemler (1) ui'nin nonnormalligi, (2)
ui'nin degisen varyansliligi, (3) 0—1 araliginin disinda kalan Y; olasilig1 ve (4) genellikle
diisiik R* degerleri olarak sayilabilir. Fakat bu problemler asikar. Ornegin, degisen
varyanslilik problemini ¢6zmek i¢in Tartili En Kiiciik Kareler yontemi kullanabilir veya
normal olmama problemini en aza indirmek i¢in veriyi arttirabiliriz. Kisith en kiigiik
karelere veya matematiksel programlama tekniklerine bagsvurarak, tahmin edilen
olasiliklar1 0-1 araliginda bile yapabiliriz. Fakat bu durumda bile, EKK ile olan temel
problem ¢oziilmemektedir ¢linkii P; = E'nin (Y = 1 | X) X ile lineer olarak arttigini
varsaymaktadir, yani X'in marjinal veya artan etkisi sabit kalmaktadir. Yani EKK
mantiksal olarak ¢ok cekici bir model degildir (Gujarati, 2004, 584; Holden vd., 1990,
139).
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4.2.1.2. Logit Model

Berkson, logit modelin ilk uygulamasini 1944 yilindaki c¢alismasinda
gerceklestirmistir. Logit modeli konuyla ilgili olarak ikili sonug¢ (6lim ya da hayatta
kalma gibi) iizerinde siirekli davranigin tahmini etkilerini (zehirli bir maddenin farkl
miktarlarda enjekte edilmesi durumuna gore) iceren bir konu olarak ele almistir (Berkson,
1944). Yazar ayrica 1944 ile 1980 yillar1 arasinda logit alaninda bir¢ok ¢alisma yapmustir
(Cramer, 2003, s.154).

Logit modeller, genellestirilmis dogrusal modelin belirli kosullar altinda
olusturulmus 6zel durumlaridir. Yapilacak olan ¢aligmada, eger bagimsiz degiskenlerin
bir kismu siirekli veya uygun (ilgili) siiflar i¢ine ayristirilamiyorsa, o zaman log-lineer
analiz yerine lojistik regresyon kullanilmalidir. Log-lineer analizde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda bir ayrim olmadan ele alinmaktadir. Bu nedenle eger degiskenlerin
bir kismmin bagimli olarak ele alinmasi gerekirse, bu durumda logit model
kullanilmalidir (Agresti, 2007, s.1).

Olasiligin 0 ile 1 arasinda kalma kosulunu saglayabilmek i¢in logit modeller
onerilmektedir. Logit modeli kiimiilatif lojistik dagilim fonksiyonundan hareketle
tiiretilmistir.

Logit model bagimsiz degisken sonsuza giderken, bagimli degiskenin (Y=1) 1’e

asimptot oldugu matematiksel bir fonksiyondur.

P, =EY =1]X;) = By + f.X; 4.3.)

1
1+e~(B1+B2 X))

VA
p=—21 c (4.4)

L7 1ve~(z) ~ 1+eZ

P =EY =1|X) =

Z; = 1 + B, X; olarak tamimlanir ve P; ise i. bireyin belirli bir isi ger¢eklestirme
olasiligidir. (e = 2,718).

(4.4.) nolu model logit model olarak adlandirilmaktadir. Logit dagilim fonksiyonu
diye adlandirilan Z; degiskeni - ile +oo arasinda deger aldik¢a P; de O ile 1 arasinda
degerler alacak ve P;ile Z; arasindaki iliski dogrusal olmayacaktir (Kleinbaum vd. , 2007,
s. 605). X hangi degerleri alirsa alsin fonksiyondaki eksponansiyel terim daima pozitif

olacagindan P;’nin alt sinir1 da 0 olacaktir. Bu fonksiyon, olasilik i¢in gerekli olan 0 < P;
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< 1 kosulunu saglamis olur (Dougherty, 2002, s.284). Boylece . 0 < P; < 1 ile Pjile Z;
arasindaki iliskinin dogrusal olmama sartlar1 yerine gelmis olacaktir.

Olasilik 1 ve ya 0 degerini aldiginda bagimli degisken tanimlanmayacaktir. Bu
durum, parametreleri tahmin etmek i¢in en kiicik kareler prosediiriinii
kullanamayacagimiz anlamina gelir (Wang ve Chaman, 2003, s. 217). Bu nedenle iligki
izerinde bazi islemler yaparak dogrusallastirilabilir;

P; olayin ger¢eklesme olasilig1 ise (1-P; ) olayin gerceklesmeme olasiligidir. P; su

sekilde yazilabilir.
1
P, = — 4.5.)
esitliginin her iki tarafin1 da (1 + e ™4t ) ile garpildiginda,
(14 e %)P; = 1 elde edilir.
Daha sonra e %t yalniz birakildiginda,
-Z; _ i _ __1-P;
el = o = (4.6.)
elde edilir.
Dolayistyla sunu yazabiliriz;
L= ez 4.7)

Bu esitlik odds orani olarak bilinir ve bir olayin gerceklesme olasiliginin
gerceklesmeme olasiligina olan oranini verir. Bu esitligin e tabanina gore dogal

logaritmas1 aldigimizda s6yle bir bulguya ulasiriz;

L= In (i) —Inei=Z = B, + B, X, 4.8.)

1-P;j
Yani, odds oraninin logaritmas: hem X;’ye hem de anakiitle parametrelerine gore

dogrusaldir. L’ye logit model denir, (4.8.) gibi modellerin adi olan logit modeli de
buradan gelmektedir (Gujarati, 2011a, s.555).
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Modeldeki parametreleri tahmin etmek i¢in L; (logit) fonksiyonu:

=1 P() = X =1 M
L; = n<1_—P(Y)>—B1+,32X2+,33X3+'“+ﬁM M (m=1,..,M)

esitliginden hareketle,
Li = Bl + BZXL' + u; (49)
olacaktir (Wenard, 2010. S.36).

4.2.1.3. Standart Sirali Tercih Modeli

Bagimli degiskenin en az {i¢ kategoride ve dogal bir siralama kurgusunda oldugu
modeller standart sirali tercih modelleridir. Bagimli degisken i¢in sozii edilen siralama
seceneklerin giicii hakkinda bilgi vermemekte, yani bu sira secenekler arasinda bir
iistlinliik oldugunu gostermemektedir. Bir bagimli degisken ordinal ise diisiikten yiiksege
siralama yapilabilir. Ornegin, kesinlikle katilmiyorum< katilmiyorum< ne katilryorum ne
katilmryorum< katiliyorum <kesinlikle katiltyorum seklinde bir siralanmalidir. Bunun
gibi pek cok ornek verilebilecegi gibi sirali kategorik verilerin sosyal bilimlerde kullanimi1
cok yaygindir (Long, 1997).

Maddala’ya (1983) gore esit aralikli olmayan sirali kategorilere sahip bir bagimh
degisken s6z konusu oldugunda en uygun ekonometrik model olarak sirali yanit modelleri
kullanilmaktadir (Tansel ve Gilingdr, 2004, s.2.).

Ordinal bagimli degiskenli en kiiclik kareler kullanimi, en kiiciik kareler regresyon
varsayimlarinin ¢ogunu ihlal edebilir. Sirali kategorik verilere en kiiclik kareler
uygulanmas1 nominal veya kategorik bagimli degisken degerleri arasinda veya araligin
disinda anlamsiz tahminlere yol acabilir, yanlis 6rneklem varyanslarina dayali regresyona
bagli olarak gecersiz hipotezi test etme durumuyla karsilasilabilir. Dolayisiyla geleneksel
EKK yontemi sirali bagimli degiskenler i¢in uygun degildir. Bunun i¢in bazi farkli uygun
alternatifler bulunmaktadir. Sirali bagimli degisken analizi i¢in uygun model sayilari
artarken, arastirmacilar farkli modeller {izerindeki baglantilara ve belirli bir model
se¢mek icin yonergelere nem vermektedir (Long,1997; McCullagh, 1980).

Siral1 lojistik regresyon modelinin elde edilmesinde bes temel baglanti fonksiyonu
kullanilmaktadir. En ¢ok kullanilan fonksiyonlar ise logit, probit, ve cloglog

fonksiyonlaridir. Ayrica siralt lojistik regresyon modeli oransal farklar modeli, paralel
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regresyon modeli veya gruplandirilmis siirekli model olarak da isimlendirilmektedir
(Long, 1997).
Sirali bagimli degiskenler i¢in kurulan modeller genellikle temel siirekli ancak

goriinmez siire¢ Y;*(latent degisken) harekete gecirir. Latent degisken gozlemlenemeyen

etkiyi ifade etmektedir (Baum, 2006, s.248).

Yi* = B'x; +u; i=1,...,n (4.10.)
B'x; deterministik kistm olup u; bagimsiz, 6zdes dagilima sahip ortalamas: sifir

varyanst sabit dagilima sahip tesadiifi terimdir. Y gizli degiskeni, X bagimsiz
(aciklayici) degiskenleri ve u hata terimi ile agiklanmaktadir. Latent siirekli degisken

gozlemlenemedigi i¢in onun yerine kesikli degerlere sahip 1,.M, Y;’yi gozlemlemek
yerine Y;* ve Y; arasinda iliskili olan bir mekanizma bulmaya ihtiya¢ vardir. Duyarl bir
mekanizma Y; ’deki sirali bilgileri agiklar ve

Y;=m ancak ve ancak k;,.; < Y;i* <k, ise m=1’den M’ye kadar  (4.11.)

Bu mekanizma esik mekanizmasidir ve burada k’lar esik yada kesim noktas1 olarak

adlandirilir. Ug noktadaki 1 ve M kategorileri, ky = -0 ve K, = o olarak agik uglu

araliklarla tanimlanir. M=2 oldugunda 4.11. nolu denklem bagimli kukla degiskenli
modeliyle ayni olur. Besli likert 6l¢ekle 6l¢iilmiis bu bagimli degiskenin kategorileri, (1)
kesinlikle katilmiyorum, (2) katilmiyorum, (3) ne katiliyorum ne katilmiyorum, (4)
katiltyorum ve (5) kesinlikle katiliyorum seklinde ifade edilmis olsun. Bu ordinal
degiskenin, sorulan sorunun i¢inde barindirdig: fikir ile ilgili yarginin giiciinii gésteren
stirekli goriinmez bir degisken olan Y* ile iliskili oldugu varsayilsin. Asagidaki modele

gore, gozlemlenen Y, Y* ile iliskilidir:

1= KKM, Kg = —© < Yix <kyise
2= KM, K1 < Yix <k,
Y; 3 = NK, Ky < Yix <k;
4=>K, k3 <Yix <k,

5= KK, Kg4 < Yix <K = ooise

Yukarida ifade edilen K, K,, K3 ve K4, Y degiskenini Y* degiskenine baglayan

esik katsayilaridir. Degerleri bilinmeyen esik degerleri belirli bir durum i¢in bagimsiz

degisken degerlerine bagli degildir. S6z konusu esik degerleri bagimli degisken
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kategorilerinin olasilik degerlerinin belirlenmesinde kullanilir. kg = -co0 ve k,,, = c oldugu

icin model kurulurken sadece dort esik degeri hesaplanir. Dort esik degeri, bagimli
degiskenin kategori sayisinin bes olmasi durumunda gecerlidir. Bir sirali lojistik
regresyon modeli i¢in esik degeri sayisi, bagimli degiskenin kategori sayisindan 1 eksiktir

(Long, 1997).

4.2.1.4. Swralt Logit Modeli

Arastirmalarin ¢ogunda analiz edilen bagimli degiskenler genellikle kategorik ve
sirali yapidadir. Sirali Logit Modeli bagimli degiskenin sirali yapisini dikkate alan,
bagimli degiskenin en az 3 kategoriye sahip oldugu, yani sirali olarak Ornegin,
hastaliklarin hafif, orta, siddetli ya da egitim diizeyi; ilkogretim, lise, liniversite oldugu
durumlarda kullanilir (Hosmer ve Lemeshow, 2000).

Bagimli degisken kategorilerini karsilastirmak i¢in ¢esitli sirali logit modelleri
vardir. Bunlarin uygulanmasi ya da yorumlanmasi en kolay olani, Kiimiilatif Logit
Modelleridir. Kiimiilatif Logit Modelleri 3 gruba ayrilir. Bunlar; Oranli Odds Modeli
(POM), Oranli Olmayan Odds Modeli (NPOM) ve Kismi Oranli Odds Modeli
(PPOM)’dir. Multinomial Logit Modelleri gibi, Kiimiilatif Logit Modelleri kiimiilatif
logit paralellik varsayimi altinda ¢alisir. Ancak paralel ¢izgiler varsayimi bazen tutmaz,
bu durumda Oranli Odds Modeli yanlis sonuglar verir. Bu nedenle sira yapisini dikkate
alan ve varsayimi rahatlatan modeller 6nerilmektedir. Bu amagla NPOM ve PPOM son
zamanlarda daha sik kullanilmaktadir (Ar1 ve Yildiz, 2014) .

Kargilagtirma yaklagimlarindan olan kiimiilatif yaklasimda olasiligin belirli bir
noktaya (certain point) esit veya noktanin altinda olmasiyla o noktanin iizerinde olmasi
durumu karsilastirtlir. (Or: pr[y < m] / pr[y > m]). Asama yaklasiminda olasili§im
belirlenmis, bir noktaya esit olmast durumuyla o noktanin {izerinde olmasi durumu
karsilastirilir. (Or: pr[y = m] / pr[y > m]). Son olarak bitisik yaklasimda ise olasihigin
belirlenmis bir noktaya esit oldugu durum ile o noktanin ardindan gelen en yiiksek
noktaya esit olmas1 durumu arasinda karsilastirma yapalir. (Or: pr[y = m] / pr[y = m+1]).
Bu ii¢ yaklagim, oranli odds orani (McCullagh 1980), devamli oran (Fienberg 1980) ve
bitisik kategori (Goodman, 1983) logit modellerine karsilik gelir. Kiimiilatif, asama ve
bitisik yaklasimlardaki kesim noktalari logaritmik odds oranlarinin farkli ¢esitlerini ifade
etmektedir. Ornegin, kiimiilatif yaklasimda kesim noktalar1 kiimiilatif odds ( 1/2-4,

1,2/3,4, ve 1-3/4) oranlarina karsilik gelirken, asama yaklagiminda kesim noktalar1 yerel
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ve bitisik odds (1/2, 2/3, ve 3/4) oranlarina karsilik gelir.

4.2.1.4.1. Swrali Logit Modelde Paralel Regresyon Varsayimi

Siral1 lojistik regresyon modellerinde sirali oddslara ait onemli bir varsayim vardir.
Bu varsayima gore parametreler farkli kategoriler i¢in degismemelidir. Bagka bir deyisle,
bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasindaki korelasyon, bagimli degisken
kategorileri i¢in degismez, ayrica parametre tahminleri de kesme noktalari i¢in degismez
(Ar1 ve Yildiz, 2014).

Bir oranli odds modelinin gecerli olmasi i¢in, bu varsayim tiim logit diizeylerin
paralelliginde test edilmelidir. Bu varsayima gore, tiim 3 katsayilari tek bir genel ’ya esit
olup, herhangi bir kesim noktasi iizerindeki odds, tiim kesim noktalar1 i¢in aynidir. Bagka
bir deyisle, birkac¢ farkli odds oranmi elde etmek yerine tek bir odds orani hesaplanir
(Capuano, vd. 2007, s.143).

Paralel regresyon varsayiminin saglandigi durumda olusturulan tim kiimiilatif

logitlerde k’mc1 bagimsiz degiskene ait P katsayilari birbirine esit olmaktadir. Bu

varsayimiin testinde k’incit bagimsiz degiskene ait katsayilarin birbirine esit olup

olmadig1 asagidaki hipotez ile test edilir (Long, 1997, 143):

Ho : B1ic=Pok = -- = Bm-1)k m=1,2,.M-1

Paralel regresyon fikri, kiimiilatif olasilik teriminin de dahil oldugu bir model
olarak yazilabilir.

Pr(Y=m|x) = F(t_ - B’ X) (4.11)

Kiimiilatif olasilik, T — B’ x’deki kiimiilatif olasilik fonksiyonu degeridir. Ciinki

tim m’ler i¢in B aynidir. B tiim kategoriler i¢in ayn1 oldugundan dolay1, yukarida verilen
esitlik farkli kesme noktalariyla iki kategorili modellerin bir kiimesini tanimlar. Bu durum

asagidaki esitlik ile agiklanabilir.

Tm — XB = (T, — Bo) — le<<=1 Brxi (4.12.)

Boylece y < 1 i¢in model, t1-By kesme noktalariyla,
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Pr(Y < 1|x) = F((11 — xB) — Xi=1 BrXx) (4.13)

olur. Model y <2 igin,

Pr(y < 2|x) = F((t2 = xB) = Ek=1Brxr) (4.14)

olur. Bu modelde kesme noktas1 1,-f olarak degismistir ancak xj degiskeni icin
katsayilar ayn1 kalmaktadir.

Esitlik 4.11°de her bir {3,,,, p’nun tutarli tahminidir. ikili logitten elde edilen B,, ‘ler
ve sirali logitten elde edilen f arasindaki benzerliklerin ve farkliliklarm incelenmesi
paralel regregyon varsaymminin informal degerlendirilmesini saglar. Ortaya c¢ikan
informel sonuglar1 dogrulayabilmek i¢in paralel regresyon varsayiminin iki formel testi
bulunmaktadir.

Bu testlerden biri Score (LM) testidir (Capuano, vd. s.88). Score testi ¢cok genel
kapsamli oldugu i¢in paralel regresyon ihlalinin bagimsiz degiskenlerin tamamu i¢in ya
da bazisi i¢in gostermemektedir. Bu nedenle Brant (1990) tarafindan Wald (Brant) testi
onerilmistir. Wald testi, f3,,"lerin esit oldugu toplam teste ve bireysel degiskenler igin
katsayilarin esitligi testine izin vermektedir (Long ve Freese, 2000)

Bu calismada sermaye yapist oranlari ile yoOnetici ortaklarin oOzellikleri ve
isletmelerin  Ozellikleri arasindaki iligki incelenmigtir. Sermaye yapis1 bagimli
degiskenleri ikiden fazla secenege sahip ve segeneklerin sirali bir yapr gosterdigi
degiskenlerdir. Bu nedenle Oncelikle sirali logit modeli ile tahminler yapilmustir.
Ardindan bu modelin temel varsayimi olan paralel regresyon varsayimi Wald testi
araciligryla simnanmistir. Ancak bu testlerin sonucunda paralel regresyon varsayiminin
ihlal edildigi goriilmiistiir. Bu nedenle hem bagimli degiskenin sirali yapisint goz Oniine
alan hem de paralel regresyon varsayimimi kisitlamayan genellestirilmis sirali logit
modeli kullanilarak tahminler yapilmigtir. Sirali logit model ve Wald testinin ¢iktilart Ek

4’te sunulmusgtur.

4.2.1.5. Genellestirilmig Swrali Logit Modeli
Siral1 logit modellerinin tahmininde paralel regresyon varsayiminin siklikla ihlal

edildigi goriilmektedir (Long ve Feese, 20014). Bu durumda paralel regresyon
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varsayimini gerektirmeyen genellestirilmis sirali logit modeli (GSLM) kullanilabilir
(Williams, 2006, s.1).

GSLM 1980’lerden beri bilinen bir yontem olsa da (6rnegin, Maddala, 1983;
McCullagh ve Nelder, 1989; Peterson ve Harrell, 1990) yazilimlardaki son gelismeler
sayesinde modelin tahmin edilmesi kolaylagsmis ve daha sik kullanilir hale gelmistir (Fu,
1998; Williams, 2006).

Fu (1999) tarafindan oOnerilen genellestirilmis sirali logit modelinde (oranlt
olmayan odds modeli), multinominal logit modelinin aksine logit olusturma esnasinda
kiimiilatif logitler kullanilmaktadir ancak oranli odds varsayimi saglanmamaktadir. Bu
modelde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken odds’una (kiimiilatif odds) etkisi artik
esit degildir ve bagiml degisken kategorisi m = 1,2,,..M — 1 ile gosterildiginde Pmk
katsayilar1 her bir bagimli degisken kategorisi i¢in farklidir.

Verilen (m) kategori olasilig1 i¢in genellestirilmis sirali logit modeli,

F(ty — xp1) m=1,
Pr(y:m\x) = F(Tm_xﬂm)_ F(Tm—l_xﬁm—l) 1<ms<sM-1,
1—=F(ty-1 — xBu-1) m=M,

F lojistik kiimiilatif dagilim, B esitlikler boyunca bagimsizca degisebilen logit
katsay1 vektorii, T kesim noktasi, m ise logit esitligidir. Oranli odds modelinin her
bagimsiz degisken icin oranli odds varsayimimi saglayan genellestirilmis sirali logit
modelinin 6zel bir durumu oldugu sdylenilebilir.

Genellestirilmis sirali logit modeli oranli odds varsayimini hafifletmesi agisindan
sirali logit modelden ayrilir. Bagimsiz degiskenlerin, sonuglarin nasil iki kisima
ayrilacagina bagli olarak kesim noktasi iizerindeki sonucun oldugu odds orani iizerinde
farkli olarak etkilenmesine izin verir.

Genellestirilmis sirali logit modelini m. kategori i¢in kiimiilatif olasilik degeri;

P(y<m)=F(ty — 8.1 BmrXx ) m=12,...M-1 (4.15)

seklinde de ifade edebiliriz. Yukaridaki esitlikte F(.) fonksiyonu hata teriminin dagilim

fonksiyonunu tanimlamaktadir. Oranli odds modelinde oldugu gibi bu modelde de hatalar
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lojistik dagilim gostermektedir (Winkelmann, Boes, s. 187). Esitlik 4.8’1, asagidaki
sekilde yazdigimizda;

_vK
P(y < m) = —2PCm=Zice ruicxic ) m=12,...M-1 (4.16)

1+exp(Tm—Yh_1 BmkXk )

esitligini elde ederiz (Newton, Fox, s. 59). Kiimiilatif olasilik i¢in logit doniisiimii

yapildiginda genellestirilmis siral1 logit modeli i¢in su esitliklere ulasilir:

. _ Pysm) | _ F(Tp — Y= BmicXic)
LogitlPQy = ml =log lm = log ll T S
Logit[P(y < m)] =ty — XX_1 B Xk m=12,.... M-1 (4.17)

Esitlik 4.17 ile verilen genellestirilmis sirali logit modelinde, her bir kiimiilatif
logitin Tm ile gosterilen kendine ait bir esik degeri bulunmaktadir. Bagimli degisken
kategorileri m = 1,2,...,.M-1 ile gosterildiginde esitlikteki Bmk katsayilar1 her bir bagiml
degisken kategorisinde farkli degerler almaktadir. (k: bagimsiz degisken sayisi)

Ug kategorili siral1 yapidaki bagimli degiskeni aciklayan tek bir bagimsiz degisken
oldugu durumda, genellestirilmis sirali logit modeli i¢in olusturulan iki adet kiimiilatif

logit asagidaki gibidir:

Ply=1
Logit[P(y < 1)] = log lp(y — 2())]_'_ P()y - 3)l =1, — Bix (4.18.)
Logit[P(y < 2)] = log lP(y =P1()y+=P3()y — Z)l =1, — Box (4.19.)

Olusturulan her bir kiimiilatif logit i¢in ayr1 esik degerleri bulunmaktadir. x
bagimsiz degiskeninin bagimli degiskene etkisi ise her bir logitte birbirinden farkl
olmaktadir. Birinci bagimli degisken kategorisini daha biiyiik kategoriler ile karsilastiran
logitte bagimsiz degiskenin etkisi B; ile ifade edilirken, birinci ve ikinci degisken
kategorisini daha biiylik kategori ile karsilagtiran logitte bagimsiz degiskenin etkisi 3, ile

ifade edilir. Bu nedenle olusturulan kiimiilatif logitlerin egimleri birbirinden farkli
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olmaktadir. Yukarida olusturulan kiimiilatif logit esitliklerinde paralelligin bozulumu

asagidaki gibi gosterilebilir (Barak, 2005, s.28).

Logit [(P<m)]

T4

Logit[(P<2)]=1,-Pxx

Logit[(P<1)]=1,-Pix

X

Sekil 4.1. U¢ Kategorili Bagimli Degisken Icin Olusturulan Kiimiilatif Logitlerin Paralelliginin

Bozulmasi

Genellestirilmis sirali logit modelinde fmk katsayisi, k’inc1 bagimsiz degiskendeki
bir birimlik artisin kiimiilatif logite etkisini vermektedir.

Logit[P(y < m)] = t;y — XX_1 BmiXx esitligindeki esik degerleri, Oranli odds
modelinde de oldugu gibi; xx , bagimsiz degiskenlerin yoklugunda var olan etkiyi
tanimlamaktadir. Dolayisiyla esitlik 4.11 ve 4.12°de x = 0 yerine konuldugunda asagidaki
esitlikler elde edilecektir.

Logit[P(y < 1)/x = 1] = Logit[P(y s 1)/x = 0] = (z; = B1) = (1) = = B,
Logit[P(y < 2)/x = 1] = Logit[P(y < 2)/x = 0] = (1, = B2) = (72) = =

Genellestirilmis sirali logit modelinde k’mnc1 bagimsiz degiskendeki bir birimlik
artisin, m’inci bagimli degisken kategorisi kiimiilatif odds’una etkisi, diger bir ifade ile

odds oran1 esitlik 4.20°deki gibi hesaplanmaktadir (Barak, 2005, s.30).

Plysm/x;+1)
_1-Plysm/x+1) _
OR = P(ySm/xkin = exp(—Bmx) (4.20.)

1-Plysm/x+1)
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Genellestirilmis sirali logit modelde katsayr yorumu yapilirken, kiimiilatif odds
oranindan (4.20.) yararlanilmaktadir. Ayrica model parametreleri standart logit

modelinde oldugu gibi en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir.

4.2.1.6. Multinomial Logit Modeli

Multinomial Logit Model (MNLM), ikiden fazla segcenek arasinda bir se¢im
gerektiginde kullanilan se¢im modelleridir. MNLM lojistik modellerin bir uzantisidir ve
kategoriler siralanmadiginda siklikla kullanilan bir yontemdir. Sirali olmayan kategorik
degiskenlere pek ¢ok Ornek verebiliriz; ulasim araglart tercihi, meslek tercihi vs. Bu
caligmada yonetici ortaklarin finansman tercihleri ile yonetici ortaklarin ve isletmelerin
ozellikleri arasindaki iligkinin incelendigi modeldeki bagimli degisken igsel 6zsermaye,
digsal Ozsermaye ve bor¢ finansmani seklinde sirali olmayan kategorik bir
degiskendir. Bagimli degiskenin birbirinden bagimsiz segeneklere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu se¢eneklerden herhangi biri mutlaka digerinden daha iyi veya kot
degildir, dolayistyla mevcut secenekler arasinda herhangi bir diizen veya hiyerarsi yoktur.
Bu nedenle, herhangi bir secenegin yerini degistirmenin tahmin sonuclar1 iizerinde
herhangi bir etkisi yoktur. Acikea, birey kendisi i¢in en iyisini sececek veya segenegi en
yiiksek faydayi tercih edecektir. Bu se¢imin arkasinda yatan teori, rastgele yararlanma
teorisidir (Lo ve Lam, 1997, 295).

Finansal ve ekonomik arastirmalarda nominal kategorik bagimli degiskenlerin
analizi icin MNLM sikc¢a kullanilmaktadir (Vanderhart, 1994; Ardi¢ ve Yiizeroglu, 2006;
Lawrence ve Arshadi, 1995; Rahji ve Fakayode, 2009; Fontenla ve Gonzalez, 2007)

MNLM, bagimsiz degiskenlerin sirasiz kategoriye sahip olan bagimli degisken
iizerindeki etkisini tahmin eder. (4.21.) no’lu denklem, j = 1,2,...,J-1 i¢in Prob(y = j)

olasiligin1 vermektedir. Yani i. bireyin j. alternatifi se¢cme olasiligin1 gostermektedir.

K
eZk=1Pjk*k

Prob(y =j) = 4.21.)

K g5
1+Z§;i eZk=1Fjic%k

Modelde parametreler, () iki indise sahiptir. Bunlardan £, x bagimsiz
degiskenlerini ve j, ¢ikt1 kategorilerini ayiran indislerdir. j indisi f tahminlerinin J-/
setinin oldugunu yani toplam parametre tahminleri sayisinin (J-1)K olacagini gosterir.

Ornek hacminin (J-1)K degerinden biiyiik olmasi gerekir. Ornegin, sabit terim ve 4 ikt
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kategorisini iceren 10 agiklayict degiskenin s6z konusu oldugu modelde toplam
parametre tahminleri sayist (4-1)10 formiilinden 30 olarak bulunacaktir. Referans
kategori yani diger kategorilerle karsilastirma yapilmak {izer secilen kategori genellikle
bagimli degiskenin son kategorisi olmaktadir. (Liao, 1994, s.48’den aktaran Selim, 2008,
s. 348).

MNLM, iliskisiz Alternatiflerin Bagimsizlig: (IIA, Independence of Irrelevant
Alternatives) varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim, iki alternatifi se¢me olasiliklar
oraninin mevcut ii¢lincii bir alternatiften bagimsiz olmasi seklinde tanimlanabilir. MNLM

dayandig bir diger varsayimda sapmalarin bagimsiz olmasidir. Bu modele gore,

ve ll’l :l = UU - Uik (424)

Pik e’k ik

seklinde belirtilen fark orani j ve k alternatifleri arasinda tercih yapmanin nispi
olasiliklarinin tiglincti bir alternatifin varhigindan etkilenmemektedir. Alternatiflerin
bagimsizligr icin Hausman testi uygulanmaktadir ve bu test, bagimli degiskendeki
tercihlerden birini ¢ikararak olusturulan sinirlandirilmamis model ile sinirlandirilmisg
model tahminlerini karsilastirmaktadir (Long, 1997, s.184; Greene, 2002, s.724; Cramer,
2003, s.109). Varsayimin gegerli olmasi i¢in bu iki model arasinda anlamli bir fark
olmamasi gerekmektedir. Eger bu iki model arasindaki fark anlamli bulunursa bu

varsayim gecerli degildir. Hausman test istatistigi;

<2 = (b~ ) [0 - %1 (8- 8) (425.)

Bu testte s, sinirlandirilmis model, fise sinirlandirilmamis modelin tercihler setine,
V’s ve V'ysirastyla asimptotik kovaryans matrisinin tahminlerine dayanmaktadir. Bu
istatistik, kisithh modelde tahmin edilen katsayilarin sayisina esit olan serbestlik derecesi

sayist ile yaklasik ki-kare dagilimma sahiptir (Unsal vd., 2009, s.28-29).

4.3. Model Tahminlerinden Elde Edilen Bulgular

Bu béliimde ilk olarak isletmelerin sermaye yapilarinin hangi isletme 6zelliklerinin

etkisi altinda degistigi belirlenmektedir. Ardindan igletmelerin sermaye yapilarinin hangi

yonetici ortak 6zelliklerinin etkisi altinda degistigi belirlenmektedir. Son olarak ydnetici
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ortaklarin finansman tercihlerinin hangi yonetici ortak ve isletme o6zelliklerinin etkisi
altinda degistigi belirlenmektedir. Isletmelerin sermaye yapilarinin hangi isletme
ozellikleri ve hangi yonetici ortak ozellikleri etkisi altinda degistigini belirlemek i¢in
Genellestirilmis Sirali Logit Modeli ile tahminler yapilmistir. Yonetici ortaklarin
finansman tercihlerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi i¢in Multinomial Logit Modeli
ile tahminler yapilmistir. Bu amagclarla kurulan modeller STATA 13.1 programinda
tahmin edilmistir.

Oncelikle modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlarma deginilmis sonrasinda

tahmin edilen modeller ve katsayilarin yorumlari yapilmigtir.
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4.3.1. Genellestirilmis Sirali Logit Model tahminlerinden elde edilen bulgular
Isletmelerin farkli diizeylerdeki sermaye yapilarinin hangi isletme 6zellikleri ve
hangi yonetici ortak ozelliklerinin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla

genellestirilmig sirali logit modelleri tahmin edilmistir.

4.3.1.1. Sermaye yapisi ve isletme ozellikleri

Tiirkiye’de teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
farkl1 diizeylerdeki sermaye yapilarmin hangi isletme 06zelliklerinin etkisi altinda
degistiginin belirlenmesi amaciyla her bir sermaye yapis1 orani i¢in ayr1 ayri li¢ model

tahmin edilmistir. Modeller;

ICSEL = Bo+ B1YAS; + B2 BUYUKLUK; + B3SAHIPLIK; + BsURUN; + BsFIKRI;
+ BsDESTEK; +

DISSAL =Bo+B1YAS; + B.BUYUKLUK; + B;SAHIPLIK; + 4URUN; + BsFIKRI;
+ B¢DESTEK; + u;

BORC = B+ B1YAS; + B.BUYUKLUK; + B3SAHIPLIK; + B4URUN; + BsFIKRI;
+ B¢DESTEK; + u;

ui hata terimi, bagimsiz 6zdes, dagilima (ui ~ IID) sahiptir.

Modelde yer alan bagimli degiskenler ve kisa tanimlar1 Tablo 4.8.’de sunulmustur.

Tablo 4.8. Modellerde kullanilan bagimli degiskenler

Degisken Degisken Tanim

Kisaltma
ICSEL OZSERMAYE ORANI ICSEL Isletmenin icsel Ozsermaye kaynaklarinm
(Toplam igsel Ozsemaye /Toplam toplam kaynaklarina oranlanmasi yoluyla
Kaynak) bulunan kategorik sirali bagimli degiskendir.

Igsel 6zsermaye orant;

0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)

0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)

0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)

0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini alarak
dort kategoride toplanmistir. (M=4)

DISSAL OZSERMAYE ORANI DISSAL Isletmenin digsal 6zsermaye kaynaklarinin
(Toplam  Digsal ~ Ozsermaye/ toplam kaynaklarina oranlanmasi yoluyla
Toplam Kaynak) bulunan kategorik sirali bagimli degiskendir.

Digsal 6zsermaye orani;

0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)

0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)

0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)

0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini alarak
dort kategoride toplanmistir. (M=4)
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Tablo 4.8. (Devam) Modellerde kullanilan bagimli degigkenler

BORC ORANI
Borg¢/Toplam Kaynak)

(Toplam

BORC

Isletmenin toplam borglarinin  toplam
kaynaklarina oranlanmasi yoluyla bulunan
kategorik sirali bagiml degiskendir.

Bor¢ orani;

0 ile 0.25 arasinda ise 1,

0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)

0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)

0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)

0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini
alarak dort kategoride toplanmistir. (M=4)

Modellerde kullanilan agiklayici degiskenler ve kisa tanimlart Tablo 4.9°da

sunulmustur.

Tablo 4.9. Modellerde kullanilan aciklayici degiskenler

Degisken
Isletmenin Yas1

Isletmenin Biiyiikliigii

Isletmenin Sahiplik Yapisi

Isletmede  Somut  Uriinlerin
Varligt
Isletmede Fikri Miilkiyetlerin
Varligt
Isletmenin  Destek Kullanma
Durumu

Degisken Kisaltma
YAS

BUYUKLUK

SAHIPLIK

URUN

FIKRI

DESTEK

Tanim
0-1, 1-3, 3-5, 5-10, 10-25, 25 ve iistii olmak
tizere alt1 grupta siniflandirtlmistir.

Calisan sayisina gore; 1-9, 10-50, 51-250,
251 ve dustii olmak tizere dort grupta
siiflandirilmastir.

Isletmenin ortak sayisina gore; Tek Ortak,
ki Ortak, U¢ Ortak, Dort Ortak ve Bes
Ortak ve tizeri olmak iizere bes grupta
siiflandirilmastir.

Isletme iiriin {iretiyorsa 1, iiretmiyorsa 0
degerini almaktadir.

Isletmenin fikri miilkiyetleri varsa 1, yoksa
0 degerini almaktadir.

Isletme destek kullanmissa 1,
kullanmamigsa 0 degerini alir.

[lk olarak sermaye yapisini ifade eden i¢sel zsermaye oram bagimli degiskeni ile

kurulan modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari

Tablo 4.10’da sunulmustur.

Tablo 4.10. I¢sel Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri

0] 2
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Yas 0.214** 0.194** 0.065*
(0.058) (0.040) (0.027)
Biiyiikliik -0.011 -0.021%* -0.005
(0.008) (0.005) (0.005)
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Tablo 4.10. (Devam) I¢sel Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri

(1) 2) )

Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Sahiplik -0.675%* -0.022 -0.040
(0.159) (0.130) (0.122)
Uriin -0.462 -0.462 -0.462
(0.335) (0.335) (0.335)
Fikri Miilkiyet -0.114 -0.114 -0.114
(0.273) (0.273) (0.273)
Destek -2.392%* -2.392%* -2.392%*
(0.283) (0.283) (0.283)
Sabit 4.368%* 1.686%** 1.454%*
(0.558) (0.448) (0.434)
Gozlem sayist 271 271 271
LR test (12) -251.5 -251.5 -251.5
Pseudo R’ 0.2235 0.2235 0.2235
Prob. = 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Genellestirilmis sirali logit modelde katsayr yorumu yapilirken, kiimiilatif odds
oranindan yararlanilmaktadir. Daha 6nceki boliimlerde aciklandig: gibi odds orani bir
olaymm gerceklesme olasiliginin  gergeklesmeme olasiligina olan orani olarak

tanimlanabilir ve su formiille hesaplanmaktadir.

P;

Buradan hareketle Ornegin yas degiskenine ait odds oranlar1 su sekilde

hesaplanmaktadir;
1. e”'*=1.238
2. "=1215
3. "=1.067

Katsay1 kestirimlerinin yorumlanabilmesi i¢in Oncelikle modelin gegerliligin
incelenmesi gerekmektedir. Modelin anlamliligin1 en ¢ok olabilirlik orani testi ile

inceledigimizde, Tablo 4.10°daki sonuglara gore, olabilirlik orani test istatistigi 144,81
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olarak hesaplandigi goriilmektedir. 12 serbestlik derecesinde %5 anlamlilik diizeyinde ki-

kare tablo degeri 4,404’diir. Test istatistigi degeri 144,81 ki-kare tablo degerinden,

4,404°den biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilir dolayisiyla model istatistiksel olarak
anlamlidir (p = 0,000).

Modelde uyum iyiligi 6lgiisii olarak Pseudo-R* hesaplanmistir. Bu degerin %22

oldugu goriilmektedir. Modeldeki Pseudo-R* degeri, bagimli degiskendeki toplam

degismenin %?22’sinin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir.

Logit modellerde bu degerin ¢ok yiiksek olmasi beklenmez.

Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

orani seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.11°1 elde ederiz.

Tablo 4.11. i¢sel Ozsermaye genellestirilmis siral1 logit tahminleri (Odds Oranlr)

(1) (2) 3)
Degigkenler Odds Oran1  Odds Oran1  Odds Orani
Yas 1.238** 1.215%* 1.067*
(0.072) (0.049) (0.029)
Biiyiikliik 0.989 0.980** 0.995
(0.008) (0.005) (0.004)
Sahiplik 0.509** 0.978 0.961
(0.081) (0.127) (0.117)
Uriin 0.630 0.630 0.630
(0.211) (0.211) (0.211)
Fikri Miilkiyet 0.893 0.893 0.893
(0.244) (0.244) (0.244)
Destek 0.091** 0.091** 0.091**
(0.026) (0.026) (0.026)
Sabit 78.852%* 5.399** 4.282%*
(43.976) (2.419) (1.857)
Gozlem sayist 271 271 271
LR test (12) 144,81 144,81 144,81
Pseudo R* 0.2235 0.2235 0.2235
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart

hatalardir.

% p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Logit modellerde katsay:1 tahminlerini daha iyi yorumlayabilmek i¢in, modeldeki

katsayilara iliskin odds oranlarma gére yorum yapilmaktadir. Iliskinin yonii ise
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katsayilarin isaretlerine bakilarak yorumlanmaktadir. Pozitif katsayilar (6rnegin; yas)
degiskenlerin aldig1 daha yiiksek degerlerin bagimli degiskenin daha yiiksek degerler
alma olasiligin1 arttirdigini gosterirken, negatif katsayilar (6rnegin; biiytiklik) ise
degiskenlerin aldig1 daha yiiksek degerlerin bagimli degiskenin daha yiiksek degerler
alma olasiligin1 azalttigin1 gostermektedir.

Genel olarak, genellestirilmis sirali logit modelin katsayilari, bagimli degiskenin
kategorilerini iki kategoriye bdldiigiimiiz ikili logit modellerin katsayilar1 gibi
yorumlanmaktadir (Williams, 2005). Modeldeki bagimli degisken 4 kategoriden
olusmaktadir. Bu durumda katsayilarin ilk paneli bagimli degiskenin 1’e kars1 2 + 3 + 4
olarak, ikinci katsayilar paneli bagimli degiskenin 1 + 2'ye kars1 3 + 4 olarak, iicilincii
katsayilar paneli ise 1 + 2 + 3’e kars1 4 olarak yeniden kodlanan bir ikili logit regresyonu
gibi yorumlanabilir. Bu durumda 1. karsilagtirmada her bir bagimsiz degiskendeki
kategori degisiminin, 2. Kategori (0.25 - 0.50) , 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4. Kategori
(0.75 - 1) yani diisiik, orta ve yiiksek oran grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) yani en diisiik
oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar
arttirdigl ya da azalttifi, 2. karsilastirmada her bir bagimsiz degiskendeki kategori
degisiminin, 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4. Kategori (0.75 - 1) yani orta ve yiiksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diigiik oran
gurubuna gore orta ve yiliksek oran grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar
arttirdig1 ya da azalttigi, 3. Karsilastirmada ise her bir bagimsiz degiskendeki kategori
degisiminin, 4. Kategori (0.75 - 1) yani yiiksek oran grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en
diisiik ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diisiik ve 3. Kategori (0.50 - 0.75) yani orta oran
gurubuna gore yiiksek oran grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya
da azaltt1g1 asagidaki sekilde yorumlanmaktadir.

Her bir bagimsiz degisken i¢in model tahminlerinden elde edilen bulgular

yukaridaki agiklamalar 151¢1nda yorumlanmustir.

Isletmenin Yasi: Tablo 4.10.’daki katsayilar incelendiginde (0.214%%*, 0.194%%
0.065*) isletme yasinin i¢sel 6zsermaye orani ile anlaml ve pozitif bir iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Isletmenin yas1 arttik¢a isletmenin igsel dzsermaye oraninin daha yiiksek
oran grubunda olma olasilig1 artmaktadir. Isletmenin yas1 igin katsayilar siirekli olarak
pozitif olmakla birlikte kesme noktalar1 arasinda diisiis gostermektedir. Tablo 4.11°e

gore; 1. Karsilastirmada; isletmenin yas1 arttikca en diisiik (0 — 0.25) oran grubu yerine
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orta ve yiiksek oran (0.25 — 1) grubunda olma olasilig1, yasi daha kiigiik olan bir isletmeye
gore 1,238 kat daha fazladir. 2. Karsilastirmada; isletmenin yas1 arttik¢a daha diistik (0 —
0.50) oran grubu yerine orta ve yliksek oran (0.50 — 1) grubunda olma olasilig1, yasi daha
kiigiik olan bir isletmeye gore 1,215 kat daha fazladir. 3. Karsilastirmada ise; isletmenin
yast arttikca daha diisiik ve orta oran grubu (0 — 0.75) yerine yiiksek oran (0.75 — 1)
grubunda olma olasilig1, yasi daha kii¢iik olan bir isletmeye gore 1,067 kat daha fazladir.
Bulgular incelendiginde isletme yas1 arttikga daha fazla icsel Ozsermaye
kullanildig1 ancak yliksek oran grubunda yer alma olasiliklarinin daha diigiik oran
grubunda yer alma olasiligina gére kiigiik bir miktar azaldig: sdylenebilir. YTTI’lerin
uzun siiren Ar-Ge asamalar1 disiiniildiiginde yas1 daha kiiclik isletmelerin satis
gelirlerinden mahrum olduklari, fikrin somut bir iiriine doniisiip satig geliri getirmesinin
uzun siireler alabilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla isletme yasi arttik¢a dagitilmayan
karlar sayesinde igsel 6zsermayenin daha yiiksek oran grubunda olma olasiliklar1 daha
yiiksek olmaktadir. Bu sonug, finansal hiyerarsi teorisi baglaminda yorumlanabilir. Bu
teoriye gore; daha eski ve daha tecriibeli isletmeler daha fazla igsel fona sahip
olmalarindan dolay1 daha az dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Buna ek olarak, daha
genc isletmeler yabanci kaynaga daha fazla bagimlidirlar. Diger bir anlatimla bu
isletmeler, gecmis yatirimlar tarafindan tiretilen birikmis gelirlerine giivenemezler.
Isletmenin yas1 arttikga gecmis muhasebe kayitlarmin varhigi, piyasadaki
bilinirliklerini ve giivenilirliklerini arttiracak daha genis bir iletisim agina sahip olmalari
dolayisiyla yatirnmcilar ile aralarindaki bilgi asimetrisinin azalacagi diisiintilebilir.
Finansal hiyerarsi teorisinin temelini olusturan asimetrik bilgi sorunu ortadan kalktikca
isletmelerin digsal 6zsermaye ve bor¢ kullanma olasiliklar1 da artacaktir. Ancak
gorlilmektedir ki, isletmeler yaslari arttik¢a daha fazla i¢sel 6zsermaye kullanmaktadirlar.
Bu durum isletmelerin finansal bir hiyerarsiyi takip ettiklerini gostermektedir. Daha yasl
ve tecriibeli isletmelerin digsal 6zsermaye ya da bor¢ kullanabilme yetenekleri artsa bile

icsel 6zsermaye kaynaklarini kullanmayi tercih ettikleri goriilmektedir.

Isletmenin Biiyiikliigii: Tablo 4.10. incelendiginde isletme biiyiikliigii ile sermaye
yapisi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu gériilmektedir. Isletme biiyiikliigii yalmzca
2. Karsilagtirmada yani daha diisiik oran gruplar1 yerine orta ve yiiksek oran gruplarinda
olma olasiliginda anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore isletmenin biiylikliigl arttik¢a

daha diisiik (0 — 0.50) oran grubu yerine orta ve yiiksek oran (0.50 — 1) grubunda olma
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olasiligi, daha kiicliik bir isletmeye gore 0,980 kat daha azdir (Tablo 4.11.). 1.
Karsilagtirmada biiytikliikk degiskenine ait p degeri: p=0.162 olarak bulunmus olup, bu
deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir. 3.
Karsilagtirmada ise biiylikliik degiskenine ait p degeri 0.256 olarak bulunmus olup, bu
deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir.

Isletmelerin biiyiikliigii arttikca daha az igsel 6zsermaye kullanma egilimine girdigi
ancak bu durumun sermaye yapisinin yarisi i¢sel 6zsermayeden olusan isletmeler icin
gecerli olmadigi sdylenebilir. Yani ¢ok az i¢sel 6zsermayesi olan ya da zaten belli bir
miktar i¢sel 6zsermayeye sahip isletmeler i¢in isletme biiyiikliigii anlamli bir degisken
degildir.

Bu bulgular finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Finansal hiyerarsi
teorisinin temelinde, yatirnmcilar ile isletmeler arasindaki bilgi asimetrisi sorunu
yatmaktadir. Bu teoriye gore fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi 6zellikle
kiigiik isletmeler i¢in gecerli olmaktadir. Kiigiik isletmelerde genellikle yatirimcilarin
isletme hakkinda hicbir bilgisi olmamakta dolayisiyla kiigiik isletmeler, bankalardan agir
sartlarda bor¢lanmak durumunda kalmaktadirlar. Bundan dolay1 kiigiik isletmeler i¢in en
giivenli secenek, miimkiin oldugunca i¢ fonlarindan yararlanmak olacaktir. Isletme
biliyiikligii arttikga isletmeler ile yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi azalmakta
dolayistyla isletmeler digsal Ozsermaye ve bor¢ kullanimina ydnelebilmektedirler.
Nitekim alan yazinda da isletme biiyiikliigli ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iligki
oldugunu dolayisiyla isletme biiyiidiikge i¢sel 6zsermaye oraninin azalacagini savunan
calismalar yer almaktadir. Ornegin; .Joeveer (2005) isletme biiyiikliigii ve kaldirag
arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Booth vd. (2001)’de benzer sekilde, isletme
biiytikliigii degiskeninin kaldirag oranlari iizerinde genel olarak pozitif bir etkisi oldugunu

ve bircok iilke i¢in olduk¢a 6nemli oldugunu bulmustur.

Isletmenin Sahiplik Yapisi: Tablo 4.10. incelendiginde isletmelerin daha ¢ok
ortaga sahip olmasinin igsel 6zsermaye kullanimi {izerinde negatif bir etkisi oldugu
giilmektedir. Tablo 4.11 incelendiginde ise sahiplik yapisi degiskeninin yalnizca 1.
Karsilagtirmada istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Model sonuglarina
gore 1. Karsilastirmada; daha ¢ok ortaga sahip bir isletmenin en diisiik (0 — 0.25) oran
grubu yerine orta ve yliksek oran (0.25 — 1) grubunda olma olasilig1, daha az ortakli bir

bir isletmeye gore 0, 509 kat daha azdir. 2. Karsilastirmada sahiplik degiskenine ait p
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degeri 0.865 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik
olarak anlamli degildir. 3. Karsilastirmada ise sahiplik degiskenine ait p degeri 0.744
olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak
anlamli veya énemli degildir.

Isletmenin birden ¢ok yonetici ortaginin olmasi isletme igin gesitli avantajlar
saglamaktadir. Bu avantajlardan biri yonetici ortaklarin isletmeye daha fazla kisisel
sermayeleri ile yatirim yapabilecek olmalari iken bir digeri dis finansman kaynaklarini
saglamada daha etkili olmasina izin verecek daha genis bir iletisim agma sahip
olmalaridir. Birden ¢ok ydnetici ortak isletmenin entelektiiel sermayesini artirmakta
dolayisiyla dis yatirimcilara olumlu bir sinyal gondererek YTTI’ler icin onemli bir
rekabet avantaji sunmaktadir (Coleman ve Robb, 2009). Sahiplik yapist ile isletmenin
sermaye yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen Osei-Assibey vd. (2011) sahiplik yapisinin,
gelecekteki finansman modelinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ve bu degiskenin
isletmenin finansman tercihleri arasindaki iliskiyi gosterdigini bulmustur. Ortaklik
yapisinin degismesiyle miidahale diizeyi artmakta dolayisiyla isletmenin 6z sermaye
disindaki finansman kaynaklarini tercih etme olasiliklar1 da artmaktadir.

Yonetici ortaklarla yapilan goriismelerde de birden ¢ok ydnetici ortagin varliginin
borg oranlarimi arttirdig1 gériilmektedir. Ornegin; {i¢ ortakla kurulan ardindan iki ortagin
daha dahil edilmesiyle toplamda bes yonetici ortaga sahip olan isletmenin ydnetici ortagi

su bilgileri aktarmistir;

Ise ii¢ ortakla basladik. Bu ii¢ ortaktan biri memur olarak calismaya baslayan bir
arkadagimizdi. Bu arkadasimiz bizim i¢in bankadan kredi ¢ekerek isletmeye bir kaynak
sagladi. Boylece sirketin ortagi oldu. Bir diger arkadas ise ailesinin birikimlerini koyarak

isletmeye ortak oldu. (Yonetici Ortak 5 ile kigisel goriisme 10 Haziran 2016)

Isletmenin kurucu ortaklarindan birinin bor¢ finansmani kalemleri igerisinde yer
alan isletme yonetici ortaklarimin is i¢in kullandigi bireysel banka kredilerinden
finansman sagladig1 goriilmektedir. Birden ¢ok yonetici ortagin varligi isletmenin borg
ve digsal Ozsermayeye erisme olasiliklarini arttirarak icsel Ozsermaye oranlarinin

azalmasina yol agmaktadir.

Isletmede Somut Uriinlerin Varhgi: Tablo 4.10.’a gore her ii¢ karsilastirmada da

iiriin degiskenine ait p degeri 0.168 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik
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(p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlaml1 degildir. Anlaml1 olmamakla birlikte katsay1
isaretine bakildiginda isletmede somut iiriinlerin varhiginin igsel 6zsermaye oranlari
izerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yani somut {irlinlere sahip isletmelerin
somut {iriine sahip olmayan isletmelere gore daha yiiksek i¢sel 6zsermaye oran grubunda

olma olasilig1 daha azdir.

Isletmede Fikri Miilkiyetlerin Varhgi: Tablo 4.10.’a gore her ii¢ karsilastirmada
da fikri miilkiyetlerin varlig1 degiskenine ait p degeri 0.678 olarak bulunmus olup, bu
deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu igin istatistik olarak anlamli degildir. Istatistik
olarak anlamli olmamakla birlikte isletmede fikri miilkiyetlerin varliginin icsel
Ozsermaye oranlar1 tizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Fikri miilkiyetlere
sahip bir isletmenin fikri miilkiyetleri olmayan bir isletmeye gore i¢sel dzsermayenin

daha yiiksek oran gruplarinda olma olasilig1 daha azdir.

Isletmenin Destek Kullanma Durumu: Tablo 4.10. incelendiginde isletmelerin
destek kullanma durumlari ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin
oldugu gériilmektedir. Isletmelerin destek kullanip kullanmadigini temsil eden destek
degiskeni incelendiginde her {i¢ karsilastirmada da destek kullanan bir isletmenin daha
diisitk oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiliginin, destek
kullanmayan bir isletmeye gore 0,09 kat daha az oldugu goriilmektedir (Tablo 4.11.).
Yani destek kullanan isletmelerin destek kullanmayan isletmelere gore daha diistik i¢sel
Ozsermayeye sahip olma olasilig1 daha yiiksek oran grubunda olma olasiliklarindan daha
diisiiktiir. Isletmelerin desteklerden faydalanmis olmalarmin igsel 6zsermayeyi azalttigi
sOylenebilir. Bu durum destek kullanabilmis bir isletmenin digsal 6zsermayesinin artmast,
bir kez desteklerden faydalanmis bir isletmenin de daha fazla destek kullanma isteginin
ve becerisinin olmasi ile agiklanabilir. Desteklerden faydalanabilen bir isletme igsel

ozsermaye kaynaklarini kullanmaya ihtiya¢ duymamaktadir.

Ikinci olarak sermaye yapisini ifade eden digsal 6zsermaye oram1 bagimli degiskeni

ile kurulan modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 4.12. Dissal Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri

1) ) 3)
Degiskenler Katsay1 Katsay: Katsay:
Yas -0.178%* -0.178%* -0.178%*
(0.043) (0.043) (0.043)
Biiyiikliik -0.029+ -0.029+ -0.029+
(0.016) (0.016) (0.016)
Sahiplik 0.131 0.131 0.131
(0.156) (0.156) (0.156)
Uriin 1.058* 1.058* 1.058*
(0.505) (0.505) (0.505)
Fikri Miilkiyet 0.119 0.119 0.119
(0.345) (0.345) (0.345)
Destek -2.666** -2.666** -2.666**
(0.914) (0.914) (0.914)
Sabit 3.645%* 2.155% 1.498
(1.083) (1.061) (1.055)
Gozlem sayist 145 145 145
LR test (6) -160.7 -160.7 -160.7
Pseudo R* 0.1658 0.1658 0.1658
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Katsay1 kestirimlerinin yorumlanabilmesi i¢in Oncelikle modelin gegerliligin
incelenmesi gerekmektedir. Modelin anlamliligin1 en ¢ok olabilirlik orani testi ile
inceledigimizde, model istatistiksel olarak anlamlidir (p = 0,000).

Modelde uyum iyiligi 6lgiisii olarak Pseudo-R* hesaplanmistir. Bu degerin %16
oldugu goriilmektedir. Modeldeki Pseudo-R* degeri, bagimli degiskendeki toplam
degismenin %16’sinin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir.

Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

orani seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.13’ii elde ederiz.
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Tablo 4.13. Dissal Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri (Odds Oranly)

(1) () 3)
Degigkenler Odds Orani Odds Oran1  Odds Orani
Yas 0.837** 0.837** 0.837**
(0.036) (0.036) (0.036)
Biiyiikliik 0.972+ 0.972+ 0.972+
(0.015) (0.015) (0.015)
Sahiplik 1.140 1.140 1.140
(0.178) (0.178) (0.178)
Uriin 2.881* 2.881* 2.881*
(1.455) (1.455) (1.455)
Fikri Miilkiyet 1.126 1.126 1.126
(0.388) (0.388) (0.388)
Destek 0.070** 0.070** 0.070**
(0.064) (0.064) (0.064)
Sabit 38.298%** 8.631* 4.473
(41.462) (9.160) 4.721)
Gozlem sayist 145 145 145
LR test (6) -160.7 -160.7 -160.7
Pseudo R2 0.1658 0.1658 0.1658
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Modeldeki bagimli degisken 4 kategoriden olugsmaktadir. Bu durumda katsayilarin
ilk paneli bagiml degiskenin 1°e kars1 2 + 3 + 4 olarak, ikinci katsayilar paneli bagimli
degiskenin 1 + 2'ye kars1 3 + 4 olarak, iiclincii katsayilar paneli ise 1 + 2 + 3’e kars1 4
olarak yeniden kodlanan bir ikili logit regresyonu gibi yorumlanabilir. Bu durumda 1.
karsilagtirmada her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 2. Kategori (0.25 -
0.50) , 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4. Kategori (0.75 - 1) yani diisiik, orta ve yliksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) yani en diisiik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 2. karsilagtirmada
her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4.
Kategori (0.75 - 1) yani orta ve yiiksek oran grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik
ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diislik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran grubunda
olma olasiligin1 (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 3. Karsilastirmada ise her
bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 4. Kategori (0.75 - 1) yani yiiksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diisiik ve 3.
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Kategori (0.50 - 0.75) yani orta oran gurubuna gore yliksek oran grubunda olma
olasiligim1 (odds’unu) ne kadar arttirdigi ya da azaltigi asagidaki sekilde

yorumlanmaktadir.

Isletmenin Yasi: Tablo 4.12. incelendiginde yas degiskeninin her iig
karsilagtirmada da digsal 6zsermaye orant ile istatistik olarak anlaml1 ve negatif yonlii bir
iliskisi oldugu gériilmektedir. Isletmenin yas1 arttikca digsal 6zsermayenin daha yiiksek
oran gruplari icerisinde yer alma olasilig1 azalmaktadir. Her ii¢ karsilastirmada da yas1
daha biiylik olan bir isletmenin daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasilig1, yas olarak daha kiiciik bir isletmeya gore 0,837 kat daha azdir
(Tablo 4.13.).

Bu sonug, finansal hiyerarsi teorisi baglaminda yorumlanabilir. Bu teoriye gore;
daha eski ve daha tecriibeli isletmeler daha fazla igsel fona sahip olmalarindan dolay1
daha az dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu teoriyle uyumlu olarak isletmelerin
yasi arttikca i¢sel 6zsermaye kaynaklarini daha fazla, digsal 6zsermaye kaynaklarini ise
daha az kullandiklar1 goriilmektedir. Isletmeler olgunlastikca, bilgi acisindan
seffaflagtiklar1 ve melek yatirimci, risk sermayedarlar gibi digsal 6zsermaye yatirimlarini
cekebilecekleri diigiiniilmektedir. Ancak isletmenin yas1 arttikga digsal 6zsermaye
kaynaklarmi daha az kullanmalari bilgi asimetrisinin YTTI’lerin yas1 arttikca
azalmadigini géstermektedir.

Bu bulgulara benzer sekilde Vos vd. (2007), Ingiltere’de faaliyet gdsteren KOBI’ler
iizerinde yaptiklar1 caligmalarinda birden ¢ok fon kaynagmin kullanilmasimin is
diinyasinda gegirilen yillarla negatif iliskili oldugunu bulmuslardir. Calismamizda ele
alinan YTTI’lerin de is diinyasinda gecirdikleri yillar artttkga daha fazla igsel
ozsermayeye sahip olduklar1 ve dolayisiyla i¢sel 6zsermaye kaynaklarini daha fazla
kullandiklari, digsal Ozsermaye kaynaklari gibi farkli fon kaynaklarimi kullanma

egilimlerinin daha az oldugu goriilmektedir.

Isletmenin Biiyiikliigii: Tablo 4.12.’de yer alan sonuglara gore isletmenin ¢alisan
sayisina gore biiyiikliigiinii ifade eden biyiiklik degiskenine ait p degeri her ii¢
karsilastirmada da 0.066 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu
icin istatistik olarak anlamli degildir. Finansal hiyerarsi teorisi isletmenin biiyiikliigiine

bakmaksizin yatirimlar1 dis fonlar yerine dagitilmamis kérlar1 kullanarak finanse etmeyi
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tercih ettigi savina dayanmaktadir. Bu teoriyi destekler nitelikte ¢alismada isletme
biiyiikligiiniin digsal 6zsermaye oranlar1 ilizerinde anlamli bir etkisinin olmadig:
bulunmustur.

Anlaml1 olmamakla birlikte Tablo 4.12°deki katsayi isaretine bakildiginda igletme
biiyiikligiiniin digsal 6zsermaye oranlar1 iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Yani isletmenin bliytikliigii arttik¢a isletmenin digsal 6zsermaye oranlarinin daha yiiksek
oran gruplarinda yer alma olasilig1 azalmaktadir. Daha fazla ¢alisan sayisina sahip (daha
biiyiik) isletmelerin diislik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasilig1
calisan sayisi daha az (daha kii¢iik) isletmelere gore 0.972 kat daha azdir.

Yenilik siirecinin dogasindaki belirsizlik, Ar-Ge yatirimlarinin izlenmesinin ve
yatinmcilar tarafindan teknik olarak karmasik projelerin anlasilmasinin zorlugu gibi
nedenlerden dolayr, YTTI'ler ile yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrileri yogun bir
sekilde yasanabilmektedir. Bu nedenle de YTTI'ler finansman agisindan kendine 6zgii
ozellikler sunmaktadirlar. Gergekten de, digsal 6zsermaye kaynaklarina erisimlerinin
daha yiiksek bilgi asimetrisi nedeniyle sinirlandirildigi goriilmektedir. Nitekim
aragtirmaya katilan YTTI yonetici ortaklarinin = %67,95’inin  digsal &zsermaye
kaynaklarini kullanmay1 tercih ettikleri ancak arastirmaya katilan isletmelerin %49’unun
digsal 6zsermaye kaynaklarimi hi¢ kullanmadiklar: bulunmustur. YTTI yénetici
ortaklarinin digsal Ozsermaye kaynaklarint kullanmay1 tercih ettikleri ancak bu
kaynaklara erisimde zorluklar yasadiklar1 ve sonug olarak arastirmaya katilan igletmelerin

yarisinin sermaye yapilari igcerisinde bu kaynaklarin hi¢ yer almadig1 goriilmektedir.

Isletmenin Sahiplik Yapisi: Tablo 4.12."deki sonuglara gore isletmenin ortaklik
yapisini temsil eden sahiplik degiskenine ait p degeri 0.404 olarak bulunmus olup, bu
deger % 5 ten biiyiikk (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir. Anlamli
olmamakla birlikte katsay1 isaretine bakildiginda isletmenin sahiplik yapisinin dissal
Ozsermaye orani lizerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Yani isletmenin
ortak sayis1 arttikca digsal 6zsermayenin daha yiiksek oran gruplarinda yer almasi

olasilig1 artmaktadir.
Isletmede Somut Uriinlerin Varhgi: Tablo 4.12.”deki katsayilara ve p degerlerine

bakildiginda somut bir {iriiniin varligi ile isletmenin digsal 6zsermaye oranlar1 arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Somut bir iiriiniin oldugu bir isletmenin
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daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiligi, somut bir
iiriinii olmayan bir isletmeye gore 2,881 kat daha fazladir (Tablo 4.12). Bu durum ii¢
karsilagtirmada da aynidir yani kesim noktalar1 arasinda bir fark bulunmamaktadir. Somut
iriinlerin varliginin digsal 6zsermaye kullanimin iirine sahip olmayan isletmelere gore
neredeyse {li¢ kat arttirdig1 sdylenebilir. Fikir ve prototip agamalarmi ge¢mis ve iiriin
iiretmeye baslamis isletmelerin bu {iriin sayesinde potansiyel yatirimcilar ile aralarindaki
asimetrik bilgi sorununu azalttigi bdylece melek yatirimci, risk sermayedar: gibi
gruplardan daha fazla finansman edinebildikleri sdylenebilir. Yani sadece hizmet sunan
isletmelere kiyasla, {iriin veya iirlin ve hizmet sunan bir igletmenin digsal 6zsermayesini

daha fazla arttirabildigini gérmekteyiz.

Isletmede Fikri Miilkiyetlerin Varhgi: Tablo 4.12.°deki sonuglara gére fikri
miilkiyetlerin varhigi degiskenine ait p degeri ili¢ karsilastirmada da 0.730 olarak
bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlaml
degildir. Anlamli olmamakla birlikte katsay: isareti incelendiginde fikri miilkiyetlerin
varliginin digsal 6zsermaye oranlari tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
Fikri bir miilkiyete sahip bir isletmenin dissal 6zsermaye daha yiiksek oran gruplarinda

olma olasilig1 fikri miilkiyeti bulunmayan bir isletmeye gore daha fazladir.

Isletmenin Destek Kullanma Durumu: Tablo 4.12.°deki katsayilara ve p
degerlerine bakildiginda destek degiskeni ile isletmenin sermaye yapis1 arasinda anlaml
ve negatif bir iligki oldugu goriilmektedir. Tablo 4.13’te yer alan odds oranlarina gore
sonuclar1 yorumlarsak; destek kullanan bir igletmenin daha diisiik oran grubu yerine orta
ve yiiksek oran grubunda olma olasiligi, destek kullanmayan bir isletmeye gore 0,07 kat
daha azdir. Destek kullanma durumunun her ii¢ karsilastirmada da digsal 6zsermaye orant
ile anlaml1 ve negatif bir iligkisi oldugu goriilmektedir Destek kullanan isletmelerin dissal
Ozsermayelerini daha fazla arttiramadiklar1 goriilmektedir. Bu durum destek
kullanabilmis isletmelerin bankalar nezdindeki itibarlarinin artmasi1 dolayisiyla
bor¢lanabilmeleri ile aciklanabilir. Nitekim aragtirma kapsaminda goriisiilen yonetici
ortaklar destek kullanmis olmanin bankalarin isletmeye bakis acisini degistirdigini
ozellikle KGF sayesinde krediyi daha rahat kullanabildiklerini belirtmislerdir. Konuya
iliskin Yonetici Ortak 2 su bilgileri aktarmistir;
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Isletme kurulurken TUBITAK tan teknogirisim adi altinda destek kullandik. Daha sonra
KOSGEB projemiz kabul edildi. KOSGEB heniiz paray1 demedi ancak biz makineyi aldik,
onu karsilamak i¢in KGF onayli kredi aldim. KGF kefil oldugu i¢in sizin artik banka ile ilgili

hicbir sorununuz kalmiyor. (Yénetici Ortak 2 ile kigisel goriigme 07 Haziran 2016)

Son olarak sermaye yapisini ifade eden bor¢ orani bagimli degiskeni ile kurulan

modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4.14. Bor¢ Orani genellestirilmis sirali logit tahminleri

) ) 3)
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Yas -0.000 -0.000 -0.000
(0.050) (0.050) (0.050)
Biiyiikliik 0.005 0.019%* -0.035+
(0.005) (0.006) (0.019)
Sahiplik 0.106 0.106 0.106
(0.202) (0.202) (0.202)
Uriin 0.028 0.028 0.028
(0.584) (0.584) (0.584)
Fikri Miilkiyet 0.025 0.025 0.025
(0.532) (0.532) (0.532)
Destek -1.352%% 0.858 -7.040*
(0.491) (1.021) (2.851)
Sabit 0.137 -3.946%* 3.510
(0.682) (1.226) (2.930)
Gozlem sayist 87 87 87
LR test (10) 49,20 49,20 49,20
Pseudo R2 0.2548 0.2548 0.2548
0.0000 0.0000 0.0000

Prob.
Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Katsay1 kestirimlerinin yorumlanabilmesi i¢in Oncelikle modelin gegerliligin
incelenmesi gerekmektedir. Modelin anlamliligin1 en ¢ok olabilirlik orani testi ile
inceledigimizde, model istatistiksel olarak anlamlidir (p = 0,000).

Modelde uyum iyiligi 6l¢iisii olarak Pseudo-R* hesaplanmustir. Uyum iyiligi 6l¢iisii
%?25 olarak belirlenmistir.

Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

orani seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.15°1 elde ederiz.
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Tablo 4.15 Bor¢ Orani genellestirilmis sirali logit tahminleri (Odds Oranli)

) ) 3)
Degiskenler Odds Orant  Odds Oran1  Odds Oram
Yas 1.000 1.000 1.000
(0.050) (0.050) (0.050)
Biiyiikliik 1.005 1.020%* 0.966+
(0.005) (0.007) (0.019)
Sahiplik 1.112 1.112 1.112
(0.224) (0.224) (0.224)
Uriin 1.028 1.028 1.028
(0.601) (0.601) (0.601)
Fikri Miilkiyet 1.025 1.025 1.025
(0.545) (0.545) (0.545)
Destek 0.259%* 2.359 0.001%*
(0.127) (2.409) (0.002)
Sabit 1.146 0.019%* 33.435
(0.781) (0.024) (97.964)
Gozlem sayist 87 87 87
LR test (10) 49,20 49,20 49,20
Pseudo R? 0.2548 0.2548 0.2548
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Modeldeki bagimli degisken 4 kategoriden olugsmaktadir. Bu durumda katsayilarin
ilk paneli bagiml degiskenin 1°e kars1 2 + 3 + 4 olarak, ikinci katsayilar paneli bagimli
degiskenin 1 + 2'ye kars1 3 + 4 olarak, iiclincii katsayilar paneli ise 1 + 2 + 3’e kars1 4
olarak yeniden kodlanan bir ikili logit regresyonu gibi yorumlanabilir. Bu durumda 1.
karsilagtirmada her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 2. Kategori (0.25 -
0.50) , 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4. Kategori (0.75 - 1) yani diisiik, orta ve yliksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) yani en diisiik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 2. karsilagtirmada
her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4.
Kategori (0.75 - 1) yani orta ve yiiksek oran grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik
ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diislik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran grubunda
olma olasiligin1 (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 3. Karsilastirmada ise her
bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 4. Kategori (0.75 - 1) yani yiiksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diisiik ve 3.
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Kategori (0.50 - 0.75) yani orta oran gurubuna gore yliksek oran grubunda olma
olasiligim1 (odds’unu) ne kadar arttirdigi ya da azaltigi asagidaki sekilde

yorumlanmaktadir.

Isletmenin Yas1: Yas degiskenine ait p degeri ii¢ karsilastirmada da 0.997
bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlaml
degildir.

Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4.14’deki katsayi isaretine bakildiginda isletme
biiyiikliigiiniin bor¢ oranlar iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yani
isletmenin biiytlikliigii arttik¢a isletmenin borg oranlarinin daha yiiksek oran gruplarinda
yer alma olasiligt azalmaktadir. Daha fazla calisan sayisina sahip (daha biiyiik)
isletmelerin diisiik oran grubu yerine orta ve yliksek oran grubunda olma olasilig1 ¢alisan

sayist daha az (daha kiiclik) isletmelere gore daha azdir.

Isletmenin Biiyiikliigii: Tablo 4.14’¢ gore isletme biiyiikligii yalnizca 2.
Karsilagtirmada yani daha diislik oran gruplari yerine orta ve yiiksek oran gruplarinda
olma olasiliginda anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore isletmenin biiylikliigl arttik¢a
daha diisiik (0 — 0.50) oran grubu yerine orta ve yiiksek oran (0.50 — 1) grubunda olma
olasiligi, daha kiiciik bir isletmeye goére 1.02 kat daha fazladir (Tablo 4.15.). 1.
Karsilagtirmada biiyiikliik degiskenine ait p degeri 0.355 olarak bulunmus olup, bu deger
% 5 ten biiylik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir. 3. Karsilastirmada
ise buylikliikk degiskenine ait p degeri 0.072 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten
bliylik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir. 1. ve 2. Karsilagtirmada
iliskinin yoni pozitif iken 3. Karsilastirmada negatif olmaktadir.

Bu sonuclar dengeleme teorisi baglaminda yorumlanabilir. Bu teori kaldirag ve
Isletme biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. isletmelerin
biiyiikliigii arttikga bor¢ oranlarinin daha yiiksek oran gruplarinda yer alma olasiliklar1 da
artmaktadir. Ancak 3. Karsilagtirmada yani 4. Kategori (0.75 - 1) yani yiiksek oran
grubunun 1., 2. ve 3. Kategoride (0 — 0.75) yani en diisiik, diisiik ve orta oran gurubuna
gore yiliksek oran grubunda olma olasilifinin azaldigim1 goriiyoruz. Bu durumda
isletmenin biiyiikliigii arttik¢a diisiik oran gruplari yerine orta oran grubunda yer alma
olasiliginin arttig1 ancak en yliksek oran grubunda olma olasiliginin azaldig1 sdylenebilir.

Nitekim Dengeleme Teorisi isletmelerin optimal bir sermaye yapist hedefleri oldugunu,
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bu optimum diizeyin bor¢ oranindaki artigin saglayacagi vergi avantaji ile iflas
maliyetlerinin dengelendigi nokta oldugunu savunmaktadir. Bu agidan bakildiginda
bulgular isletme biliylikliigiiniin bor¢ oranlarini1 arttirdigt ancak bor¢ oranlarinin
yiikselmesi ile birlikte geri 6deyememe riskinin ve dolayisiyla iflas maliyetlerinin arttig1
isletmelerin daha fazla bor¢lanmadiklar seklinde yorumlanabilir. Isletme biiyiikliigii ne
kadar artarsa artsin borg oranlar1 belli bir diizeyden sonra artmamaktadir.

Bilgi asimetrisi perspektifinden baktigimizda ise isletme biiyiikliigiiniin bankalar
ile YTTI’ler arasindaki bilgi asimetrisini azalttigi bu nedenle bor¢ finansmanina
erigebildikleri sdylenebilir. Ancak bu durum bor¢lulugunun yiiksek oran gruplarinda
gecerli olamamaktadir. Isletmenin asir1 bor¢lanmasinin yarattigi olumsuz sinyal etkisi
isletme biiyiikliigiiniin verdigi olumlu sinyalin Oniline gegmekte isletmeler daha fazla

bor¢lanamamaktadir.

Isletmenin Sahiplik Yapisi: Isletmenin ortaklik yapisii temsil eden sahiplik
degiskenine ait p degeri li¢ karsilagtirmada da 0.598 bulunmus olup, bu deger % 5 ten
biiylik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir. Bu durum isletmenin
yonetici ortak sayisinin artmasinin isletmenin borg oranlar tizerinde bir etkisi olmadigi
seklinde yorumlanabilir. Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4.14’de yer alan katsay1
isaretine bakildiginda isletmenin sahiplik yapisinin bor¢ orami iizerinde pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Yani isletmenin ortak sayisi arttikga borcun daha yiiksek
oran gruplarinda yer alma olasiligi artmaktadir. Isletmenin daha fazla yonetici ortaga
sahip olmasi iletisim ag1 agisindan igletmeye bir zenginlik saglamakta dolayisiyla borg
bulabilme imkanlar1 artabilmektedir.

Isletmede Somut Uriinlerin Varhg: Uriin degiskenine ait p degeri iig
karsilagtirmada da 0.962 bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in
istatistik olarak anlamli degildir. Yani isletmenin somut iirline sahip olup olmamasinin
bor¢luluk oranlari iizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Anlamli olmamakla birlikte Tablo

4.14°de yer alan katsayilara bakildiginda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.
Isletmede Fikri Miilkiyetlerin Varhgi: Fikri miilkiyetlerin varlig1 degiskenine ait

p degeri ii¢c karsilastirmada da 0.963 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik
(p>0.05) oldugu igin istatistik olarak anlamli degildir. Isletmenin fikri miilkiyetlere sahip
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olmasimin bor¢luluk oranlar1 ilizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Anlamli
olmamakla birlikte Tablo 4.14’de yer alan katsayr isaretine bakildiginda fikri

miilkiyetlerin varligi ile bor¢ oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir.

Isletmenin Destek Kullanma Durumu: Tablo 4.14’de isletmenin devlet
desteklerinden faydalanip faydalanmadigini temsil eden destek degiskeni incelendiginde
1. ve 3. Karsilastirmalarda anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak 2. Karsilastirmada
degiskene ait p degeri 0.401 olarak bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05)
oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir.

1. karsilagtirmada destek kullanan bir isletmenin, en diisiik (0 — 0.25) oran grubu
yerine orta ve yiiksek (0,25 — 1) oran grubunda olma olasilig1, destek kullanmayan bir
isletmeye gore 0,259 kat daha az iken yine destek kullanan bir igletmenin daha diisiik ve
orta (0-0,75) oran grubu yerine yliksek (0,75 — 1) oran grubunda olma olasiligi, destek
kullanmayan bir isletmeye gore 0,001 kat daha azdir (Tablo 4.15.). Hi¢ borcu olmayan
veya ¢ok az borca sahip isletmelerde isletmenin desteklerden faydalanmis olmasinin daha
fazla bor¢ kullanma olasiigini azalttigr goriilmiistiir. Isletmeler destekler sayesinde
finansman ihtiyaglarim1 gidermekte bdylece bor¢ kullanma olasiliklar1 azalmaktadir.
Katsayilarin 2. panelinde ise destek kullanimi ile bor¢ oranlari arasinda anlamli
olmamakla birlikte pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Destek kullanan isletmeler
borca erisebilmis iseler borglarini bir miktar daha arttirmakta ancak en yiiksek oran

grubunda olma olasiliklar1 azalmaktadir.

4.3.1.2. Sermaye yapsi ve yonetici ortaklarin ozellikleri
Tiirkiye’de teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
sermaye yapilarinin hangi yonetici 6zelliklerinin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi

amaciyla her bir sermaye yapisi orani i¢in ayr1 ayr1 ii¢ model tahmin edilmistir. Modeller;

ICSEL = B+ B1CINSIYET; + B,EGITIM; + f3YAS; + B4DENEYIM; + u;
DISSAL = B+ B1CINSIYET; + B,EGITIM; + f3YAS; + B4DENEYIM; + u;
BORC = B+ BiCINSIYET; + B,EGITIM; + B3 YASi + f4DENEYIM; + u;

ui hata terimi, bagimsiz 6zdes dagilima (ui ~ IID) sahiptir.

Tablo 4.16’da modelde yer alan bagimli degiskenlerin kisaca agiklamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 4.16. Modellerde kullanilan bagimli degiskenler

Degisken Degisken Tanim

(Kisaltma)
ICSEL OZSERMAYE ORANI ICSEL Isletmenin igsel 6zsermaye kaynaklarmmn toplam
(Toplam igsel Ozsemaye /Toplam kaynaklarina oranlanmasi yoluyla bulunan
Kaynak) kategorik sirali bagiml degiskendir.

Igsel 6zsermaye orant;

0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)

0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)

0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)

0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini alarak
dort kategoride toplanmistir. (M=4)

DISSAL OZSERMAYE ORANI  DISSAL Isletmenin digsal Ozsermaye kaynaklarinin
(Toplam  Digsal ~ Ozsermaye/ toplam  kaynaklarina oranlanmasi yoluyla
Toplam Kaynak) bulunan kategorik sirali bagimli degiskendir.

Digsal 6zsermaye oran;

0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)

0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)

0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)

0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini alarak
dort kategoride toplanmistir. (M=4)

BORC ORANI (Toplam = BORC Isletmenin toplam borglarinin toplam
Borg¢/Toplam Kaynak) kaynaklarina oranlanmasi yoluyla bulunan
kategorik sirali bagiml degiskendir.
Bor¢ orani;
0 ile 0.25 arasinda ise 1, (en diisiik)
0.25 ile 0.50 arasinda ise 2, (diisiik)
0.50 ile 0.75 arasinda ise 3, (orta)
0.75 ile 1 arasinda ise 4 (yiiksek) degerini alarak
dort kategoride toplanmistir. (M=4)

Tablo 4.17°de modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin kisaca agiklamalar1 yer

almaktadir.
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Tablo 4.17. Modellerde kullanilan aciklayict degiskenler

Degisken

Yonetici Ortaklarin Cinsiyeti

Yonetici Ortaklarm Egitim

Durumu

Yonetici Ortaklarin Yasi

Yoénetici Ortaklarin  Isletmedeki

Calisma Yilina Gore Deneyimi

Degisken
(Kisaltma)
CINSIYET

EGITIM

YAS

DENEYIM

Tanim

Kadin ise 1,

Erkek ise 0

Lise, Onlisans, Universite, Yiiksek Lisans ve
Doktora olmak lizere bes grupta
siiflandirilmastir.

24 ve alt1, 25-34, 35-44, 45-54, 55 ve istii olmak
tizere bes grupta siniflandirilmistir.
0-1,1-3,3-5,5-10,10-25, 25 ve istii olmak tizere

alt1 grupta siniflandiriimistir.

[lk olarak sermaye yapisini ifade eden i¢sel zsermaye oram bagimli degiskeni ile

kurulan modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir. Model sonuglari

Tablo 4.18’de sunulmustur.

Tablo 4.18. I¢sel Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri

(1) (2) 3)
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Cinsiyet 0.365 0.365 0.365
(0.264) (0.264) (0.264)
Egitim -0.059 -0.059 -0.059
(0.047) (0.047) (0.047)
Yas 0.048%** 0.048%** 0.048%**
(0.014) (0.014) (0.014)
Deneyim 0.094+ 0.058* -0.027
(0.048) (0.028) (0.024)
Sabit 0.460 -0.537 -0.605
(0.944) (0.932) (0.931)
Gozlem sayisi 272 272 272
LR test (6) 40,43 40,43 40,43
Pseudo R? 0.0623 0.0623 0.0623
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.

% p<0.01, * p<0.05, + p<0.1
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Katsay1 kestirimlerinin yorumlanabilmesi i¢in Oncelikle modelin gegerliligin
incelenmesi gerekmektedir. Modelin anlamliligin1 en ¢ok olabilirlik orani testi ile
inceledigimizde, model istatistiksel olarak anlamlidir (p = 0,000).

Modelde uyum iyiligi 6l¢iisii olarak Pseudo-R* hesaplanmustir. Uyum iyiligi 6l¢iisii
%06 olarak belirlenmistir.

Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

orani seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.19u elde ederiz.

Tablo 4.19 . I¢sel Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri (Odds Oranly)

(1) ) 3)

Odds Odds Odds

Degigkenler Oran1 Orani Orani

Cinsiyet 1.440 1.440 1.440
(0.380) (0.380) (0.380)

Egitim 0.942 0.942 0.942
(0.044) (0.044) (0.044)
Yas 1.049**  1.049%** 1.049%*
(0.015) (0.015) (0.015)

Deneyim 1.099+ 1.060* 0.973
(0.053) (0.030) (0.024)

Sabit 1.584 0.584 0.546

(1.496)  (0.545) (0.508)

Gozlem sayis1 272 272 272

LR test (6) 40,43 40,43 40,43
Pseudo R’ 0.0623 0.0623 0.0623
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Modeldeki bagimli degisken 4 kategoriden olusmaktadir. Bu durumda katsayilarin
ilk paneli bagiml degiskenin 1°e kars1 2 + 3 + 4 olarak, ikinci katsayilar paneli bagimli
degiskenin 1 + 2'ye kars1 3 + 4 olarak, iiclincii katsayilar paneli ise 1 + 2 + 3’e kars1 4
olarak yeniden kodlanan bir ikili logit regresyonu gibi yorumlanabilir. Bu durumda 1.
karsilastirmada her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 2. Kategori (0.25 -
0.50), 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4. Kategori (0.75 - 1) yani diisiik, orta ve yliksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) yani en diisiik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran

grubunda olma olasiligini (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 2. karsilagtirmada
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her bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 3. Kategori (0.50 - 0.75) ve 4.
Kategori (0.75 - 1) yani orta ve yiiksek oran grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik
ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diislik oran gurubuna gore orta ve yiiksek oran grubunda
olma olasiligin1 (odds’unu) ne kadar arttirdig1 ya da azalttigi, 3. Karsilastirmada ise her
bir bagimsiz degiskendeki kategori degisiminin, 4. Kategori (0.75 - 1) yani yiiksek oran
grubunun 1. Kategori (0 — 0.25) en diisiik ve 2. Kategori (0.25 — 0.50) yani diisiik ve 3.
Kategori (0.50 - 0.75) yani orta oran gurubuna gore yliksek oran grubunda olma
olasiligim1 (odds’unu) ne kadar arttirdigi ya da azaltigi asagidaki sekilde
yorumlanmaktadir.

Her bir bagimsiz degisken i¢in model tahminlerinden elde edilen bulgular

yukaridaki agiklamalar 1s1¢1nda yorumlanmustir.

Cinsiyet: Cinsiyet degiskenine ait p degeri li¢ karsilastirmada da 0.167 olarak
bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiikk (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlaml
degildir. Bir baska deyisle yonetici ortagin cinsiyetinin igsel 6zsermaye kaynaklari
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4.
18°deki katsay1 isaretine bakildiinda cinsiyet ile i¢sel 6zsermaye arasinda pozitif bir
iliski oldugu goriilmektedir. Yani kadin ortaklarin yonettigi isletmelerin igsel
ozsermayenin yliksek oran gruplarinda olma olasiliklari erkeklerin yonettigi isletmelere

gore daha fazladir.

Egitim: Egitim degiskenine ait p degeri li¢ karsilastirmada da 0.208 olarak
bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlaml
degildir. Yani yOnetici ortagin egitimi ile i¢sel 6zsermaye oranlar1 arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir. Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4. 18’deki katsay1 isareti
incelendiginde yonetici ortagin egitimi ile igsel 6zsermaye oranlari arasinda negatif bir

iliski oldugu goriilmektedir.

Yas: Tablo 4.18’e gore her ii¢c karsilastirmada da yonetici ortagin yasi ile icsel
ozsermaye oranlar1 arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur. Isletme
yOneticisinin yags1 arttik¢ca daha diigiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda
olma olasiligi, daha gen¢ bir yoneticiye gore 1,049 kat daha fazladir (Tablo 4.19.).

Y Onetici ortaklarin yas arttikca i¢sel 6zsermayeyi daha ¢ok kullandiklart goriilmektedir.
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Yonetici ortaklarin yasi arttikca geng yoneticilere gore digsal finansman kaynaklari
aramaya ve kullanmaya daha az istekli olduklar1 goriilmektedir. Geng girisimcilerin daha
fazla risk alabildikleri digsal finansman kaynaklarini daha ¢ok kullandiklart sdylenebilir.
Yonetici ortaklarin yasi arttik¢a daha giivenli gordiikleri i¢sel 6zsermaye kaynaklarini
kullanma egilimlerinin daha fazla oldugu goriilmektedir. 35-44 yas grubu aralifinda olan

Yonetici Ortak 4’lin agiklamalar1 da bu bulgular1 destekler niteliktedir;

Bugiine kadar hep 6zsermaye ile bir seyler yaptik. Bundan 6nceki igletmemede de hep
Ozsermaye ile ayakta durdum, islettim. Ne zaman ki bundan bir ay 6nce bir egitim aldim ve
o egitimde sunu sodylediler; bir finans¢1 grup verdi bu egitimi, “en pahali sermaye kisinin
Ozsermayesidir” bu egitimi aldiktan sonra aslinda ¢esitli kaynaklarin kullanilmasina daha
sicak bakmaya basladim. Daha belki geleneksel bir beyin yapisina sahipken, su anda
bambagka bir bilingle bakiyorum aslinda. (Yonetici Ortak 4 ile kisisel goriisme 09 Haziran
2016)

Yonetici ortaklarin yasi arttikca daha geleneksel bir bakis agisina sahip olduklari,
risk almaktan ¢ekindikleri, yonetimsel kararlar1 paylagmay1 istememeleri nedeniyle dissal
ozsermaye ve borgtan kacindiklar1 goriilmektedir.

Model bulgular1 incelendiginde her {i¢ karsilastirmada da i¢sel 6zsermaye oranlari
ile arasinda anlamli bir iliski olan tek degisken yonetici ortagin yasidir. I¢sel 6zsermaye
kaynaklarinin kullanilmasin etkileyen en 6nemli demografik faktoriin yonetici ortagin

yas1 oldugu sdylenebilir.

Deneyim: Yonetici ortagin deneyimi yalnizca 2. Karsilagtirmada yani daha diisiik
oran gruplar1 yerine orta ve yiiksek oran gruplarinda olma olasiliginda anlaml bir etkiye
sahiptir. Buna gore yonetici ortagin deneyimi arttikca daha diisiik (0 — 0.50) oran grubu
yerine orta ve yliksek oran (0.50 — 1) grubunda olma olasilig1, yonetici ortagin daha az
deneyime sahip oldugu bir isletemeye gore 1,060 kat daha azdir (Tablo 4.19.). 1. ve 3.
Karsilagtirma da p degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir.

Yonetici ortagin deneyiminin yas ile dogru orantili sekilde artabilecegi
diisiiniildiiglinde yonetici ortagin yasi ile benzer sekilde deneyiminde i¢sel dzsermaye
oranlar1 ile arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi sasirtic1 degildir. Alan yazinda yonetici
ortagin deneyiminin digsal 6zsermaye ve bor¢ kullaniminm arttirdig1 yoniinde bulgular
vardir (Shane ve Stuart, 2002; Hsu, 2007; Zhang, 2008; Wu vd., 2008; Borgia ve
Newman, 2012; Buferna, 2005; Sena vd., 2012). Calismada bu bulgularin aksine yonetici
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ortaklarinin daha deneyimli oldugu isletmelerin daha yiiksek i¢sel 6zsermaye oranlarina
sahip olma olasiliklarinin yonetici ortagin daha az deneyime sahip oldugu isletmelere
gore daha fazla oldugu bulunmustur. Yoneticilerin deneyimleri arttik¢a beceri ve
yetkinlikleri, iliskiler ag1 ve ticari itibarlar1 gelismekte bdylece yatirimeilar ve bankalara
olumlu bir sinyal vermektedir. Béylece bu kaynaklardan finansman elde etme olasiliklar1
artmaktadir. Ancak deneyimlerinin i¢sel 6zsermaye disindaki kaynaklara erigimlerini
olumlu etkilemesine ragmen daha deneyimli yonetici ortaklarin igsel Ozsermaye
kaynaklarini kullanmakta israr etmelerinin sebepleri arasinda yonetimi kaybetmeme
arzusu, bor¢ kullanmama istegi gibi daha geleneksel bir bakis agisina sahip olmalari

sayilabilir.

Ikinci olarak sermaye yapisini ifade eden digsal 6zsermaye oram1 bagimli degiskeni

ile kurulan modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4.20. Dissal Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri

(1) (2) 3)
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Cinsiyet -0.161 -0.161 -0.161
(0.340) (0.340) (0.340)
Egitim 0.053 0.102 -0.172+
(0.079) (0.081) (0.091)
Yas -0.055%* -0.058+ 0.107%*
(0.026) (0.031) (0.041)
Deneyim -0.099* -0.116* -0.553**
(0.041) (0.056) (0.128)
Sabit 2.322 0.304 0.484
(1.535) (1.482) (1.514)
Gozlem sayis1 145 145 145
LR test (6) 49,22 49,22 49,22
Pseudo R* 0.1278 0.1278 0.1278
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Modelin genel anlamliligi olabilirlik orani testine gore sinandiginda, model

anlamlidir. Uyum 1yiligi 6l¢iisti %12 olarak belirlenmistir.
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Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

oran1 seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.21°1 elde ederiz.

Tablo 4.21. Dissal Ozsermaye genellestirilmis sirali logit tahminleri (Odds Oranly)

0] 2 3)
Degiskenler Odds Oranm1  Odds Orani  Odds Orani
Cinsiyet 0.851 0.851 0.851
(0.289) (0.289) (0.289)
Egitim 1.055 1.108 0.842+
(0.083) (0.090) (0.076)
Yas 0.947* 0.944+ 1.113**
(0.025) (0.029) (0.045)
Deneyim 0.906* 0.890* 0.575**
(0.037) (0.050) (0.074)
Sabit 10.197 1.355 1.622
(15.657) (2.009) (2.456)
Gozlem sayisi 145 145 145
LR test (6) 49,22 49,22 49,22
Pseudo R* 0.1278 0.1278 0.1278
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000
Parantez igindeki degerler standart
hatalardir.

% p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Cinsiyet: Cinsiyet degiskenine ait p degeri li¢ karsilastirmada da 0.636 olarak
bulunmus olup, bu deger % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlaml
degildir (Tablo 4.20). Yonetici ortagin cinsiyetinin digsal 6zsermaye kullanim iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4.20°deki
katsay1 isaretine bakildiginda yonetici ortagin cinsiyeti ile digsal Ozsermaye orani
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Yani arastirmaya katilan yonetici
ortaklarinin kadin oldugu isletmelerin digsal 6zsermaye oraninin yiiksek oran gruplari
icerisinde olma olasilig1 yonetici ortaklarinin erkek oldugu isletmelere gore daha azdir.
Alan yazinda da yoneticilerin cinsiyeti ile finansmana erisim ve kararlar1 arasinda bir
anlamli bir iliskinin olmadigin1 bulan gesitli ¢aligmalar yer almaktadir (Cassar, 2004;

Hussain vd., 2010).

Egitim: Her ii¢ karsilastirmada da egitim degiskenine ait p degeri % 5 ten biiyiik
(p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir (Tablo 4.20). Yonetici ortagin
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egitim diizeyi ile digsal 6zsermaye kullanimi arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
Anlamli olmamakla birlikte Tablo 4.20°deki katsayilar incelendiginde karsilastirmanin 1.
ve 2. panelinde iligkinin yonii pozitif iken 3. Karsilagtirmada iliskinin yoniiniin negatif
oldugu goriilmektedir. Bu durum ydnetici ortagin egitim diizeyi arttik¢a digsal 6zsermaye
oraninin daha yiiksek oran gruplarinda olma olasiligmin arttig1 ancak en yliksek oran
grubunda olma olasiliginin azaldigi seklinde yorumlanabilir. Alan yazinda ydnetici
ortakalrin egitim seviyeleri ile finansman tercihleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigina dair argiimani destekleyen ¢aligmalar bulunmaktadir (Cassar, 2004; Sena

vd., 2012).

Yas: Yas degiskenine ait bulgular incelendiginde katsayilarin 1. ve 3. panelinde
anlamli oldugu ancak 2. panelde istatistik olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir (Tablo
4.20). 1. Karsilagtirmada ydnetici ortagin yasi arttik¢a digsal 6zsermaye oraninin en diisiik
(0-0.25) oran grubu yerine orta ve yiiksek (0,25 — 1) oran grubunda olma olasilig1 daha
gen¢ bir yoneticinin ortagi oldugu isletmelere gore 0,946 kat daha azdir. 3.
Karsilagtirmada ise yonetici ortagin yas arttik¢a digsal 6zsermaye oraninin diisiik ve orta
(0 - 0.75) oran grubu yerine yiiksek (0,75 — 1) oran grubunda olma olasilig1 daha geng bir
yoneticinin ortagi oldugu isletmelere gore 1,113 kat daha fazladir (Tablo 4.21.). 2.
Karsilastirmada ise anlamli olmamakla birlikte katsayinin isaretine bakildiginda negatif
yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

Buna gore yonetici ortaklarin yasi arttikca digsal 6zsermayeye hig sahip olmadiklari
veya c¢ok az sahip oldugu durumlarda daha fazla digsal Ozsermaye kullanma
olasiliklarinin daha geng yoneticilere gore daha diisiik oldugu, ancak mevcut sermaye
yapisinin %50 veya fazlasi dissal 6zsermayeden olusan isletmelerde yonetici ortaklarin
yasi arttikca digsal 6zsermaye oraninin daha yiiksek oran grubunda olma olasiliginin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Diisiik digsal 6zsermaye oran grubu igerisinde yer alan igletmelerde yonetici
ortaklarin yas1 arttikca digsal 6zsemaye kaynaklarini arttirmaya istekli olmadiklari
goriilmiistiir. Bu durum geng¢ girisimcilerin daha az kisisel sermayeye sahip olmalar1
nedeniyle daha fazla digsal Ozsermayeye ihtiyagc duymalarinin yani sira geng
girisimcilerin daha fazla risk alabildikleri ve digsal 6zsermayeyi yiikseltme egilimlerinin

daha fazla oldugu seklinde yorumlanabilir. Diger yandan yonetici ortaklarin yasi arttik¢a
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daha geleneksel bir bakis agisinda olduklar1 ve digsal 6zsermayeyi arttirarak yonetimsel
kararlardaki hakimiyetlerini kaybetmek istemedikleri diigiiniilebilir.

Sermaye yapilar1 igerisinde digsal Ozsermayenin yogun olarak yer aldigi
isletmelerde ise yonetici ortaklarin yas: arttikca daha fazla digsal 6zsermaye kullanma
egilimleri olduklar1 goriilmektedir. Yasa baglh olarak artan deneyim ve bilgi birikimi
sayesinde piyasaya daha fazla hakim olan, iletisim aglarin1 etkin kullanabilen yonetici
ortaklarin digsal 6zsermayeye daha rahat erigebildikleri ve daha geng¢ yoneticilere gore
digsal 6zsermayeyi arttirma olasiliklarinin daha fazla oldugu sdylenebilir. Orta ve orta
iistli yas grubundaki girisimcilerin piyasa hakkinda gen¢ girisimcilere gore daha iyi
bilgiye sahip olduklar1 ve dis finansmandan yararlanmada daha avantajli olduklar
sOylenebilir. Digsal 6zsermaye oranlari ile yonetici ortagin yasi arasinda yalnizca 3.
Karsilastirmada pozitif bir iliskinin olmas1 mevcutta digsal 6zsermaye kaynaklarina sahip
olan yani bu kaynaklara olumlu bakan yonetici ortaklarin yaslar1 ve dolayisiyla
birikimleri arttikca bu bakis acisindan vazge¢medikleri daha yiiksek oranlarda digsal
ozsermaye kullanma olasiliklarinin da arttig1 goriilmektedir. Bu sonuglar desteklerden
faydalanan ya da melek yatirimer ya da risk sermayedarlarindan yatirim alabilmis olan
yonetici ortaklarin yasi arttik¢a bu kaynaklar1 daha fazla kullanma olasiliklarinin artmasi
bilgi asimetrisinin azaltilmis olmasia ve bir kez destek ya da yatirim almis yonetici
ortagin siireglere hakim olmasi ve 6zgiliveninin artmasi sayesinde bu kaynaklar1 daha
rahat kullanabilecegi ve daha yiiksek oranlarda kullanma olasiliginin yonetici ortagin yast
arttikca artacagi seklinde yorumlanabilir.

Karsilagtirmalar arasinda olusan bu farkliligin yeterli kisisel kaynaga sahip olan
dolayisiyla isletmeyi genellikle i¢sel 6zsermaye ile finanse edebilen yonetici ortaklarin
yaslarinin artmasi ile digsal 6zsermaye arayisi igerisine girmemeleri, digsal 6zsermayeye
erigebilmis yonetici ortaklarin ise yaslarinin artmasi ile digsal 6zsermaye kaynaklarini

arttirma egilimine sahip olmalarindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Deneyim: Tablo 4.20. incelendiginde yonetici ortagin deneyiminin digsal
Ozsermaye oranlar1 ile anlamli ve negatif yonli bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
Katsayilar stirekli olarak negatif olmakla birlikte kesme noktalar1 arasinda diisiis
gostermektedir.

1. Karsilagtirmada ydnetici ortagin deneyimi arttik¢a digsal 6zsermaye oraninin en

diisiik (0-0.25) oran grubu yerine orta ve yiiksek (0,25 — 1) oran grubunda olma olasilig1
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daha az deneyimli bir yoneticinin ortagi oldugu isletmelere gore 0,906 kat daha azdir
(Tablo 4.21.).

2. Karsilagtirmada yonetici ortagin deneyimi arttik¢a daha diisiik (0 — 0.50) oran
grubu yerine orta ve yiiksek oran (0.50 — 1) grubunda olma olasilig1, yonetici ortagin daha
az deneyime sahip oldugu bir isletmeye gore 0,890 kat daha azdir (Tablo 4.21.)..

3. Karsilagtirmada ise yonetici ortagin deneyimi arttik¢a digsal 6zsermaye oraninin
diisiik ve orta (0 - 0.75) oran grubu yerine yiiksek (0,75 — 1) oran grubunda olma olasilig1
daha az deneyimli bir yoneticinin ortagi oldugu isletmelere gore 0, 575 kat daha azdir
(Tablo 4.21.).

Daha deneyimli bir yoneticinin daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasiliginin, daha az deneyimli bir ydneticiye gore daha az oldugu
bulunmustur. Deneyim ile digsal 6zsermaye kullanim1 arasinda negatif bir iligki oldugu
sOylenebilir. Alan yazinda genellikle digsal 6zsermaye kullanimi ile deneyim arasinda
pozitif bir iligki olduguna dair bulgular vardir (Shane ve Stuart, 2002; Hsu, 2007; Zhang,
2008). Calismada bu bulgularin aksine yoneticilerin deneyimi arttikca daha az dissal
ozsermaye kullandiklar1 goriilmektedir. Bu durum yonetici ortaklarin deneyimi arttikga
icsel 0zsermaye kaynaklarina daha fazla gilivendikleri bu nedenle digsal 6zsermaye
kaynaklarini kullanma egiliminde olmadiklari seklinde yorumlanabilir. Yonetici ortagin
deneyimi arttik¢ca daha geleneksel bir bakis acis1 ile davrandiklart melek yatirimer, risk
sermayedar1 gibi yatirimcilar vasitasiyla digsal 6zsermaye kullanmaya sicak bakmadiklari
sOylenebilir.

Son olarak sermaye yapisini ifade eden bor¢ orani bagimli degiskeni ile kurulan

modelin genellestirilmis sirali logit modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4.22. Bor¢ Orani genellestirilmis sirali logit tahminleri

(1) 2) )

Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Cinsiyet -1.942%* -1.942%* -1.942%*
(0.666) (0.666) (0.666)
Egitim 0.027 0.027 0.027
(0.095) (0.095) (0.095)
Yas 0.016 -0.568** 0.220+
(0.028) (0.209) (0.120)
Deneyim -0.001 0.790** -0.656**
(0.044) (0.276) (0.199)
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Tablo 4.22. (Devam) Bor¢ Orani genellestirilmis sirali logit tahminleri

0] 2 3)
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1
Sabit -0.961 11.298* -3.244
(2.026) (5.080) (3.967)

Gozlem sayis1 87 87 87

LR test (8) 68,83 68,83 68,83

Pseudo R’ 0.3565 0.3565 0.3565
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Modelin genel anlamliligi olabilirlik orani testine gore sinandiginda, model
anlamlidir. Uyum iyiligi 6l¢iisti %35 olarak belirlenmistir.
Tahmin edilen modelde katsayilari yorumlamak i¢in modelin katsayilarin1 odds

oran1 seklinde ifade ettigimizde; Tablo 4.23’ii elde ederiz.

Tablo 4.23 . Bor¢ Orani genellestirilmis sirali logit tahminleri (Odds Oranli)

(1) (2) (3)
0Odds Orani Odds
Degigkenler Odds Oran1 Orani
Cinsiyet 0.143** 0.143** 0.143%*
(0.095) (0.095) (0.095)
Egitim 1.027 1.027 1.027
(0.097) (0.097) (0.097)
Yas 1.016 0.566** 1.246+
(0.029) (0.118) (0.149)
Deneyim 0.999 2.204** 0.519%*
(0.044) (0.608) (0.103)
Sabit 0.383 0.807* 0.039
(0.775) (0.409) (0.155)
Gozlem sayist 87 87 87
LR test (8) 68,83 68,83 68,83
Pseudo R’ 0.3565 0.3565 0.3565
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1
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Cinsiyet: Tablo 4.22’ye gore yonetici ortagin cinsiyeti ile isletmenin bor¢ oranlari
arasinda her {i¢ karsilastirmada da negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Kadinlarin
yonetici ortak oldugu isletmelerin daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasilig1, erkeklerin yonetici ortak oldugu isletmelere gore 0,143 kat daha
azdir (Tablo 4.23.).. Bu sonuca gore kadin yoneticilerin borcu erkek yoneticilere gore
daha az kullandiklar1 sdylenebilir. Nitekim alan yazinda da cinsiyet ile bor¢ oranlari
arasinda anlamli bir iliski oldugunu bulan ¢alismalar yer almaktadir (Watson, 2006;
Carter ve Rosa, 1998; Coleman ve Cohn, 2000; Scott ve Irwin, 2009; Osei-Assibey vd.,
2011; Robb ve Coleman, 2010). Kadin girisimcilerin sermayenin yetersizligi ve
sermayenin temin edilmesi hususlarinda erkek girisimcilere oranla daha fazla engelle
karsilagtiklar bilinmektedir. Kadin girisimcilerin bankalar ile daha yogun sekilde bilgi
asimetrisi problemleri ile karsilastiklar1 dolayisiyla erkek girisimcilere kiyasla daha az
borg¢lanabildikleri sonucuna varilabilir. Bir diger bakis acis1 ile kadin yonetici ortaklarin
bor¢ kullanimina sicak bakmadiklari i¢sel 6zsermaye kaynaklarmi kullanmayi tercih
etmelerinden dolayr bu sonucun ortaya ¢iktigi diisiiniilebilir. Nitekim calismada da
anlamli olmamakla birlikte cinsiyet ile i¢sel 6zsermaye oranlari arasinda pozitif yonlii bir

iliski bulunmustur.

Egitim: Egitim degiskenine ait p degeri li¢ karsilastirmada da % 5 ten biiyiik
(p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir (Tablo 4.22.). Yonetici ortaklarin
egitim diizeyleri ile bor¢ oranlart arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Anlamli
olmamakla birlikte katsayilar incelendiginde yonetici ortaklarin egitim diizeyleri ile bor¢

oranlar1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

Yas: Tablo 4.22.’ye gore yonetici ortagin yast ile borg oranlari arasinda sadece 2.
Karsilagtirmada anlamli bir iliski bulunmustur. Yas degiskenine ait p degeri 1. ve 3.
Karsilagtirmada % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir.
Anlamli olmamakla birlikte 1. ve 3. Karsilagtirmalarda iligkinin yonii pozitif iken 2.
Karsilagtirmada iliskinin yonii negatiftir.

2. Karsilastirmada yonetici ortagin yasi arttikca daha diisiik (0 — 0.50) oran grubu
yerine orta ve yiiksek oran (0.50 — 1) grubunda olma olasilig1, yonetici ortagin daha geng
sahip oldugu bir isletmeye gore 0,566 kat daha azdir (Tablo 4.23.). Bu durum ydnetici

ortagin yast arttikca mevcut borglarini arttirmak konusunda isteksiz oldugu ancak ¢ok
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diisiik (0 — 0.50) ve yiiksek (0.75 -1) oranda borca sahip isletmelerin yonetici ortaklarinin

borg¢larini daha yliksek oran gruplarina tagima egiliminde oldugu seklinde yorumlanabilir.

Deneyim: Yonetici ortagin deneyimi ile bor¢ oranmi arasinda anlamli bir iligki
bulunurken bu iligkinin yonii kesitler arasinda farklilik gostermektedir (Tablo 4.23.).
Daha deneyimli bir yonetici ortagin daha diigiikk (0 — 0.50) oran grubu yerine orta ve
yiiksek (0.50 —0.75) oran grubunda olma olasili1, daha az deneyimli bir yonetici ortaga
gore 2,204 kat daha fazla bulunmugken daha deneyimli bir yonetici ortagin daha diisiik
ve orta (0 — 0.75) oran grubu yerine yiiksek (0.75 — 1) oran grubunda olma olasilig1, daha
az deneyimli bir yonetici ortaga gore 0,518 kat daha az olarak bulunmustur. Yani
0,50°den fazla bor¢ oranina sahip bir isletmede yonetici ortagin deneyimi arttik¢a
bor¢luluk oraninin da artma olasiliginin da artacagi ancak zaten ¢ok yiiksek (0,75-1) borg
oranina sahip bir isletmede yonetici ortagin deneyiminin artmasi ile daha fazla borg
kullanma olasiliginin azalacagi sonucuna varilmistir. YOnetici ortagin gecmis is
deneyiminin belli bir seviyeye kadar borgluluk oranini arttirict bir etkiye sahip oldugu
ancak kaldiracin olumsuz etkilerinin yasanabilecegi ¢ok yiiksek bor¢luluk seviyelerinde
deneyimin borcu azaltici bir rolii oldugu sdylenebilir. Yonetici ortaklarin deneyimi daha
bir beseri sermayeye isaret etmekte dolayisiyla bankalara olumlu bir sinyal vermektedir.
Bu durum bankalar ile igletmeler arasindaki bilgi asimetrisini azaltmakta igletmelerin
bor¢lanmalarin1  kolaylastirmaktadir. Yonetici ortagin deneyimi bununla birlikte
kaldiracin olumsuz etkileri konusunda daha genis bir bilgi birikimine yol agmakta
dolayistyla isletmenin ¢ok yiiksek oranlarda bor¢lanmasinin dniine gegmektedir. Burada
yonetici ortaklarinin deneyiminin bor¢ oranlari iizerinde bir dengeleme etkisi yarattigt

seklinde yorumlanabilir.

4.3.2. Multinomial Logit Model tahminlerinden elde edilen bulgular

Tiirkiye’de teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin
yOnetici ortaklariin finansman tercihlerinin hangi isletme ve yonetici 6zelliklerinin etkisi
altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla multinomial logit modeli kullanilmigtir. Bu
amagcla kurulan model STATA 13.1 programinda tahmin edilmistir.

Oncelikle modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlarma deginilmis sonrasinda

tahmin edilen modeller ve katsayilarin yorumlari yapilmigtir.
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Tablo 4.24.te modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve kisa

tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 4.24. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken

Yonetici Ortaklarin Finansman

Tercihleri

Isletmenin Yas1

Isletmenin Biiyiikliigii

Isletmenin Sahiplik Yapisi

Isletmede somut iiriinlerin varlig

Isletmede  fikri ~ miilkiyetlerin
varlig
Isletmenin  destek  kullanma
durumu

Yonetici Ortagin Cinsiyeti

Yonetici Ortagin Egitim Durumu

Yonetici Ortagin Yast

Yonetici  Ortagin  Isletmedeki

Calisma Yilina Gore Deneyimi

Degisken Kisaltma

FT

ISLETMENIN

YASI

BUYUKLUK

SAHIPLIK

URUN

FIKRI

DESTEK

CINSIYET

EGITIM

YAS

DENEYIM
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Tanim
I¢sel Ozsermaye, Dissal Ozsermaye ve Borg
olmak tizere ii¢ kategori belirlenmistir.
0-1, 1-3, 3-5, 5-10, 10-25, 25 ve iistli olmak
tizere alt1 grupta simiflandirilmistir.

1 Milyon TL’den az

1 Milyon — 8 Milyon TL

8 Milyon — 40 Milyon TL

40 Milyon TL’den fazla olmak iizere 4
grupta siiflandirilmistir.
Isletmenin ortak sayisina gore; Tek Ortak, Iki
Ortak, Ug Ortak, Dért Ortak ve Bes Ortak ve
tizeri olmak lizere bes grupta
siiflandirilmastir.
Isletme iiriin {retiyorsa 1, tiretmiyorsa 0
degerini almaktadir.
Isletmenin fikri miilkiyetleri varsa 1, yoksa 0
degerini almaktadir.

Isletme destek kullanmigsa 1, kullanmamigsa

0 degerini alir.

Kadimn ise 1,

Erkek ise 0

Lise, Onlisans, Universite, Yiiksek Lisans ve
Doktora  olmak iizere bes  grupta
siiflandirilmastir.

24 ve alt1, 25-34, 35-44, 45-54, 55 ve isti
olmak iizere bes grupta smiflandirilmistir.
0-1,1-3,3-5,5-10,10-25, 25 ve istii olmak

tizere alt1 grupta siiflandirilmistir.



Modelin bagimli degiskeni yonetici ortaklarin finansman tercihi durumlarim
belirtmektedir. Yonetici ortaklarin finansman tercihleri igsel Ozsermaye, dissal
Ozsermaye ve bor¢ olmak iizere ii¢ kategori olarak belirlenmistir. Tiim kategoriler ile
karsilagtirma yapilmak istenilen temel (baz, referans) kategori, frekansi en yiiksek olan

“digsal 6zsermaye” olarak belirlenmistir.

Tablo 4.25. Multinomial Logit Modeli Tahmin Sonucu

(CSEL)  (DISSAL)  (BORC)

DEGISKENLER  Katsay1 Katsay1 Katsay1
Egitim 0.070 0.011
(0.063) (0.122)
Yas 0.015 -0.018
(0.016) (0.031)
Cinsiyet 0.431 0.111
(0.338) (0.599)
Sahiplik -0.158 -0.042
(0.124) (0.195)
Isletmenin Yas1 -0.001 0.017
(0.027) (0.039)
Biiyiikliik 0.002 0.076*
(0.027) (0.031)
Fikri
Miilkiyetler 0.630+ 0.427
(0.323) (0.591)
Uriin -0.442 -0.431
(0.364) (0.595)
Destek -1.665%* -2.132%*
(0.327) (0.673)
Sabit -1.915 -1.395
(1.244) (2.384)
Gozlem Sayist 290 290 290
LR test(12) 70.11 70.11 70.11
Pseudo R’ 0.1507 0.1507 0.1507
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Hausman Testi

7 (10) 0.02
Prob> 2 1.000
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Yonetici ortaklarin finansman tercihlerine ait multinomial logit modeli sonuglari
Tablo 4.25’te sunulmustur. Multinominal modellerde 6ncelikle IIA (Alternatiflerin
iliskisizligi) varsayimi saglanip saglanmadigi incelenmelidir. Tablo 4.25.’de goriildiigii
tizere Hausman testi sonuglarina gore IIA varsayimimin gecerli oldugu bulunmus ve
MNLM’in uygulanabilecegi ortaya ¢ikmistir.

Katsay1 yorumu, tahmin edilen model katsayilar1 ile yapilamamakta, bu model
vasitasiyla sadece degiskenlerin isaretleri belirlenebilmektedir. Modelden elde edilen
katsayilar1 yorumlayabilmek icin relatif risk oranlar1 (relative risk ratios, RRR) veya
marjinal etkilerden yararlanilmaktadir. RRR ayni1 zamanda odds oranlari olarak da bilinir.

p

Bu oran daha onceki boliimlerde agiklandigi gibi e seklinde hesaplanmaktadir (Gujarati,

2011b, s. 162). Tablo 4.26°da tahmin edilen multinomial logit modeli ve RRR sonuglar1

verilmistir.

Tablo 4.26. Multinomial Logit Modeli Tahmin Sonucu (Relatif Risk Oranli)

(ICSEL) (DISSAL)  (BORC)

DEGISKENLER RRR RRR RRR
Egitim 1.073 1.011
(0.068) (0.123)
Yas 1.015 0.982
(0.017) (0.030)
Cinsiyet 1.539 1.118
(0.520) (0.669)
Sahiplik 0.854 0.959
(0.106) (0.187)
Isletmenin Yas1 0.999 1.017
(0.027) (0.040)
Biiyiikliik 1.002 1.079*
(0.027) (0.033)
Fikri Miilkiyetler 1.878+ 1.533
(0.607) (0.906)
Uriin 0.643 0.650
(0.234) (0.387)
Destek 0.189** 0.119%**
(0.062) (0.080)
Sabit 0.147 0.248
(0.183) (0.591)
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Tablo 4.26. (Devam) Multinomial Logit Modeli Tahmin Sonucu (Relatif Risk Oranli)

Gozlem Sayist 290 290 290

LR test(12) 70.11 70.11 70.11
Pseudo R? 0.1507 0.1507 0.1507
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Model yorumlanirken relatif risk oranlar1 (RRR) katsayilardaki degisimi ifade
edecek, modelden elde edilen katsayi isaretleri ise, bu degisimin yoniinii verecektir. Buna

gore her bir bagimsiz degiskenle ilgili bulgular asagida yorumlanmustir.

Yonetici Ortagin Egitim Diizeyi: Tablo 4.25.te yer alan model bulgularina gore
yOnetici ortagin egitim diizeyini temsil eden egitim degiskenine ait p degeri hem igsel
ozsermaye ve hem de borg panelinde % 5 ten biiylik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak
anlamli degildir. Yonetici ortaklarin finansman tercihleri lizerinde egitim diizeylerinin
anlamli bir etkisi olmadig1 bulunmustur. Her ne kadar istatistik olarak anlamli olmasa da
katsay1 isaretleri incelendiginde ydnetici ortagin egitim diizeyi ile digsal 6zsermayeye
gore igsel 6zsermayeyi ve borcu tercih etme olasiliklar arasinda pozitif bir iligki oldugu

goriilmektedir.

Yonetici Ortagin Yasi: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina gore yonetici
ortagin yasini temsil eden yas degiskenine ait p degeri hem igsel 6zsermaye ve hem de
bor¢ panelinde % 5 ten biiylik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir.
Finansman tercihleri iizerinde ydnetici ortaklarmin yasinin anlamh bir etkisi olmadigi
bulunmustur. Anlamli olmamakla birlikte katsayilar incelendiginde digsal 6zsermaye
kaynaklarmin kullaniminin tercih edildigi temel kategoriye gore ig¢sel Ozsermayenin
tercih edilmesi ile yonetici ortagin yasi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Istatistik
olarak anlamli olmasa da yonetici ortagin yasi arttikca digsal 6zsermaye yerine icsel
Ozsermayeyi tercih etme olasilifinin artacagi sOylenebilir. Katsayilar incelendiginde
yonetici ortagin yasi ile digsal 6zsermayeye karsi borcun tercih edilmesi arasinda negatif
bir iliski bulunmustur. Her ne kadar istatistik olarak anlamli olmasa da yonetici ortagin
yasi arttikca digsal 6zsermaye yerine borcu tercih etme olasiliginin azalacagi sdylenebilir.

Ozetle yonetici ortaklarin yasmin artmasi digsal dzsermayeye kars1 i¢sel 6zsermayeyi
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tercih etme olasiligini arttirirken, borcu tercih etme olasiligini azaltmaktadir. Yonetici
ortagin yasi arttikca daha geleneksel bir bakis agisina biiriindiigii bor¢ ve dissal

Ozsermaye yerine igsel 6zsermayeyi tercih ettigi sdylenebilir.

Yonetici Ortagin Cinsiyeti: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina gore
yOnetici ortagin cinsiyeti degiskenine ait p degeri hem icsel 6zsermaye ve hem de borg
panelinde % 5 ten biiyiikk (p>0.05) oldugu igin istatistik olarak anlamli degildir.
Finansman tercihleri iizerinde yonetici ortaklarin cinsiyetinin anlamli veya 6énemli bir
etkisi bulunmamaktadir. Anlamli olmamakla birlikte katsayilar incelendiginde dissal
ozsermaye kaynaklarinin kullanimmnin tercih edildigi temel kategoriye gore igsel
Ozsermayenin ve borcun tercih edilmesi ile yonetici ortagin cinsiyeti arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Her ne kadar anlamli olmasa da bu sonu¢ kadin yénetici ortaklarin
digsal 6zsermaye yerine igsel 0zsermaye ve borcu tercih etme olasiliklarinin erkek

yoneticilere gore daha fazla oldugu seklinde yorumlanabilir.

Isletmenin Sahiplik Yapisi: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina gére
isletmelerin ortaklik yapisini temsil eden sahiplik degiskenine ait p degeri hem igsel
ozsermaye ve hem de borg panelinde % 5 ten biiylik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak
anlamli degildir. Isletmenin ortak sayismin yonetici ortaklarm finansman tercihleri
iizerinde anlamli veya 6nemli bir etkisinin olmadigi bulunmustur. Anlamli olmamakla
birlikte isletmelerin ortak sayisi ile yonetici ortaklarin digsal 6zsermayeye karsi igsel
Ozsermayeyi ve borcu tercih etme olasiliklar1 arasinda negatif bir ilisgki oldugu
sOylenebilir. Bu durum istatistik olarak anlamli olmasa da isletmenin ortak sayisi arttik¢a
yonetici ortaklarin digsal 6zsermayeye karsi igsel 6zsermayeyi ve borcu tercih etme

olasiliklarinin azaldig1 sdylenebilir.

Isletmenin Yasi: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina gore isletmenin yasina
ait degiskene ait p degeri hem igsel 6zsermaye ve hem de bor¢ panelinde % 5 ten biiyiik
(p>0.05) oldugu icin istatistik olarak anlamli degildir. isletmenin yasinin ydnetici
ortaklarin finansman tercihleri {izerinde anlaml bir etkisi yoktur. Istatistik olarak anlamli
olmamasimna ragmen katsayilar incelendiginde iligkinin yonii hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Buna goére anlamli olmamakla birlikte digsal Ozsermaye kaynaklarinin

kullaniminin tercih edildigi baz kategoriye gdre yonetici ortaklarin i¢sel 6zsermayeyi
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tercih etmesi ile isletmenin yas1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Istatistik olarak
anlamli olmasa da isletmenin yas1 arttikga yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye yerine
icsel 6zsermayeyi tercih etme olasiliginin azalacagi sdylenebilir. Her ne kadar istatistik
olarak anlamli olmasa da isletmenin yas1 arttikca yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye
yerine borcu tercih etme olasihigmin artacag sdylenebilir. Ozetle isletmenin yasinin
artmas1 yonetici ortaklarin digsal 6zsermayeye karsi i¢csel 0zsermayeyi tercih etme

olasiligin1 azaltirken, borcu tercih etme olasiliklarini arttirmaktadir.

Isletmenin Biiyiikliigii: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina gére isletmenin
biiytikliigiine ait p degeri igsel 6zsermaye panelinde % 5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in
istatistik olarak anlamli degildir. Isletmenin biiyiikliigiiniin yonetici ortaklarin baz
kategori olan dissal 6zsermaye yerine igsel 6zsermayeyi tercih etme olasiliklari tizerinde
anlaml bir etkisi yoktur. Istatistik olarak anlaml1 olmasa da katsay1 isaretine bakilarak
isletmenin blytkligi arttikca yonetici ortaklarin digsal Ozsermaye yerine icsel
Ozsermayeyi tercih etme olasiliklarinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Isletmenin biiyiikliigii ile yonetici ortaklarin digsal dzsermaye yerine borcu tercih
etme olasiliklar1 arasinda ise istatistik olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gore
isletmenin biliytlikliiglindeki bir birim artis yonetici ortaklarin digsal O6zsermaye
kaynaklarmin kullaniminin tercih edildigi temel kategoriye gore borcu tercih etme
olasiliklarinin 1.079 kat arttirmaktadir (Tablo 4.26.). Bir bagka anlatimla yonetici ortagin
digsal 6zsermaye kaynaklarinin kullaniminin tercih edildigi temel kategoriye gore borcu
tercih etme olasiligl bir isletmede kendinden daha kiigiik Slgekteki bir isletmeye gore
1.079 kat daha fazladir. Dolayisiyla isletme biiyiikliigii arttik¢a yonetici ortaklarin dissal
Ozsermaye yerine borcu tercih etme olasiliklarinin artacagi sylenebilir.

Alan yazinda isletme biiyiikliigii ile bor¢ oranlar1 arasinda pozitif bir iligkinin
varligini bulan calismalar yer almaktadir (Abor ve Biekpe, 2007; Joeveer, 2005; Mac,
Bhaird ve Lucey, 2006; Rajan ve Zingales, 1995). Bununla birlikte Dengeleme Teorisi’de
isletme bilyiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Isletme
biiytikliigii ile kaldirag arasindaki pozitif iliski kiigiik isletmelerin bankalar ile yasadiklari
yogun bilgi asimetrisini agiga vurmaktadir. Kii¢iik isletmeler daha fazla bor¢ gereksinimi
duymakta ancak bor¢lanmalar1 daha zor olmaktadir. Isletmenin biiyiikligii arttikca
teminat gosterilebilecek varliklarin da artmasi bankalar nezdinde daha giivenilir hale

gelmelerini dolayisiyla daha rahat borglanabilmelerinin onilinii agmaktadir. Ydnetici
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ortaklarin isletmenin biiylikliigl arttikca daha rahat borglanabileceklerini bilmelerinin

etkisiyle bor¢ kullanmay1 digsal 6zsermayeyi kullanmaya tercih ettikleri goriilmektedir.

Isletmede Fikri Miilkiyetlerin Varhigi: Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina
gore fikri miilkiyetler degiskeni ait p degeri digsal 6zsermayenin tercih edildigi baz
kategoriye gore borcun tercih edildigi borg panelinde %5 ten biiyiik (p>0.05) oldugu i¢in
istatistik olarak anlamli degildir. Digsal 6zsermayeye gore i¢sel dzsermayenin tercih
edildigi i¢sel dsermayede ise fikri miilkiyetler degiskenine ait p degeri 0.051 olup bu
deger %5 ten biiylik oldugu i¢in istatistik olarak anlamli degildir. Ancak %10 anlamlilik
diizeyine gore bu deger anlamli kabul edilebilir. Bu durumda yorumlama su sekilde
olacaktir; yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye kaynaklarinin kullaniminin tercih edildigi
temel kategoriye gore igsel 6zsermayeyi tercih etme olasilig1 fikri miilkiyetlerin oldugu
bir isletmede fikri miilkiyetlerin olmadig1 bir isletmeye gore 1.877 kat daha fazladir.
Isletmenin fikri miilkiyetlere sahip olmasi ydnetici ortaklarin igsel dzsermayeyi tercih
etme olasiliklarint arttirmaktadir. Fikri miilkiyetlerin varligi yatirimeilar nezdinde
isletmeyle ilgili olumlu bir sinyal gorevi goriir. Bu entelektiiel sermaye, igletmelere
onemli bir rekabet avantaji da saglamaktadir. Bu nedenlerle fikri miilkiyetlere sahip
isletmelerin daha fazla bor¢ ve digsal 6zsermaye elde etme olasiliklarinin daha fazla
olacagi disiiniilebilir. Buna ragmen fikri miilkiyetlere sahip isletmelerin ydnetici
ortaklarinin fikri miilkiyeti olmayan bir isletmenin yOnetici ortagina gore igsel

ozsermayeyi kullanmay1 daha ¢ok tercih ettikleri goriilmektedir.

Isletmede Somut Uriinlerin Varhg:: : Tablo 4.25.’te yer alan model bulgularina
gore isletmenin somut {irlinlerinin varligina iligkin tirlin degiskenine ait p degeri hem igsel
ozsermaye ve hem de borg panelinde % 5 ten biiylik (p>0.05) oldugu i¢in istatistik olarak
anlamli degildir. Istatistik olarak anlamli olmamakla birlikte somut iiriinlere sahip bir
isletmenin yoOnetici ortaginin digsal O6zsermayeye gore igsel Ozsermaye ve borg
finansmanini tercih etme olasilig1 iirlin iiretmeyen bir isletmenin yonetici ortagina gore
daha azdir. Somut iiriinlere sahip bir isletmenin yonetici ortaginin yalnizca hizmet sunan
bir isletmenin yonetici ortagina kiyasla digsal 6zsermaye kaynaklarini kullanmay1 daha
cok tercih ettigi sdylenebilir. Somut {iriinlerin varlig1 yatirimeilar agisindan olumlu bir

sinyal gorevi gorerek bu isletmelerin digsal 6zsermaye kaynaklarina erisebilmelerinin
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Onilinli agmakta dolayistyla yonetici ortaklarin da bu kaynaklari daha ¢ok tercih etmelerine

sebep olmaktadir.

Isletmenin Destek Kullanma Durumu: : Tablo 4.25’te yer alan model
bulgularina gore isletmenin devlet desteklerinden faydalanip faydalanmadigini temsil
eden destek degiskenine ait p degeri her iki karsilastirmada da %5’ten kiiciik olarak
bulunmus olup istatistik olarak anlamlidir.

Yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye kaynaklarinin kullaniminin tercih edildigi
temel kategoriye gore igsel Ozsermayeyi tercih etme olasiligi destek kullanan bir
isletmede destek kullanilmayan bir isletmeye gore 0.189 kat daha azdir (Tablo 4.26.).

Benzer sekilde yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye kaynaklarimin kullaniminin
tercih edildigi temel kategoriye gore borcu tercih etme olasiligi destek kullanan bir
isletmede destek kullanilmayan bir isletmeye gore 0.118 kat daha azdir.

Bu sonuglara gore destek kullanan bir isletmenin Oncelikli olarak dissal
ozsermayeyi kullanmay1 tercih ettigi goriilmektedir. Bu isletmelerin i¢sel 6zsermaye veya
borcu tercih etme olasiliklar1 desteklerden faydalanmamis isletmelere gore daha
diisiiktiir. Bu sonuclara gore bir kez desteklerden faydalanan isletmelerin tekrar destek
alma egiliminde olduklart veya melek yatirimei, risk sermayedari yoluyla dissal
ozsermaye kullanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Calisma kapsaminda goriisme
yapilan yoneticilerden Yonetici Ortak 4 destekler ile ilgili fikirlerini soyle
aciklamaktadir;

Hibe var diye sirket kurmak mantiksiz. O da girisimcilerin hatasi. Destek destektir, sizi
bitkisel hayatta tutar ama siz bitkisel hayattan ¢ikacak bir ¢aba gostermezseniz fisiniz
cekildigi an gidersiniz. Ama desteklerde bunu biraz koriikliiyor. Tiirkiye’de girigsimciler de
hemen sunu diyor destek aldim, ikinciyi nereden alayim ya da bunu bununla kapatayim.
(Yonetici Ortak 4 ile kigisel goriisme 09 Haziran 2016)

Bir kez desteklerden faydalanan isletmelerin siirece adapte olduklari, edindikleri
deneyimle daha rahat destek ve hibelerden faydalanabileceklerini diisiinmelerinin bir
sonucu olarak tekrar destek kullanma egilimlerinin arttigin1 soyleyebiliriz.

Ozetleyecek olursak yonetici ortaklarin finansman tercihleri ile demografik
ozellikleri (egitim, yas, cinsiyet), isletmenin yasi ve somut iiriinlerin varligi arasinda

istatistik olarak anlamli bir iligki bulunamamustir. Y dnetici ortaklarin finansman tercihleri
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izerinde isletmenin biiyliklig, fikri miilkiyetlerin varligi ve destek kullanma durumunun

anlaml bir etkisi vardir.
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SONUC

Bu arastirma, Tirkiye’de Teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli
isletmelerin sermaye yapilarini incelemek ve finansman sorunlarinin neler oldugunu
anlamay1 amaclamaktadir. Bu temel amag¢ cercevesinde, yeni teknoloji temelli
isletmelerin yonetici ortaklarinin ¢esitli finansman kaynaklari i¢in tercihlerini ortaya
cikarmak ve bu isletmelerin sermaye yapilarinin arastirilmasi aragtirmanin alt
amaclarindan birisidir. Arastirma kapsaminda yer alan girisimcilerin 6zelliklerinin
finansman tercihlerine etkisini belirlemek ve ayrica secilen isletme o6zelliklerinin
isletmenin sermaye yapist lizerindeki etkisini arastirmak bir diger alt amactir.
Arastirmanin bir diger alt amaci da arastirma bulgularinin, Tiirkiye’deki yeni teknoloji
temelli isletmelerin finansman kaynaklarma erisimde yasadiklar1 problemleri ortaya
koyarak ¢6zliim Onerilerinin sunulabilmesi i¢in mevcut durumun anlasilmasina olanak
saglamaktir.

Arastirmada Oncelikle yeni teknoloji temelli isletmeler tanitilmis ardindan teni
teknoloji temelli isletmelerin finansman1 ve finansman kaynaklar1 aciklanmistir.
Calismanin ilerleyen bdliimlerinde sermaye yapisi teorileri tanitilarak yeni teknoloji
temelli isletmelerin bu sermaye yapist teorileri ile iliskisi kurulmustur.

Aragtirma kapsaminda Istanbul, Ankara, Izmir ve Eskisehir illerinde Teknoloji
Gelistirme Bolgelerinde faaliyet gosteren 1859 yeni teknoloji temelli igletmeye anket
gonderilmis ve 292 isletmeden geri donen kullanilabilir anket formu ile %15,70 oraninda
geri donilis saglanmigtir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara dayali olarak

ulagilan sonuclar asagida 6zetlenmistir.

Arastirmaya katilan YTTI lerin demografik ozellikleri soyle ozetlenebilir:
 Isletmelerin biiyiik cogunlugu (%46,2) Yazilm ve Bilisim Teknolojileri
sektoriinde faaliyet gostermektedir.
* Isletmelerin yas1 incelendiginde isletmelerin biiyiik cogunlugunun (%35,2) 1-3
yas grubunda oldugu gériilmektedir. Isletme yas1 25 ve iizerinde olan isletmeler
ise orneklemin yalnizca %3,4 iinii temsil etmektedir. Genel olarak islemelerin 1-
3 yas grubunda yer aldig1 ve geng isletmeler oldugu goriilmektedir.
 Isletmelerin yarisindan fazlasini mikro 6lgekli yani 1 ila 9 ¢alisam1 bulunan

isletmeler olusturmaktadir. Ciro rakamlari acisindan bakildiginda da yine
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isletmelerin yarisindan fazlasi 1 Milyon TL’den az ciroya sahip yani mikro
Olcekli isletmedir.

Isletmelerin yarisindan fazlas1 tek ortak veya iki ortaklidir. Bu sonuglar iki agidan
yorumlanabilir. Bunlardan biri girisimcilerin fikirlerini hayata gecirirken
bagimsiz olma isteklerinden kaynakli olarak tek baglarina ya da bir ortakla
islerini yiirtitmeleri iken digeri. yiiksek teknolojinin barindirdigr yiiksek
belirsizlik ve bu islerin anlasilmasi i¢in gereken teknik bilginin azlig1 nedeniyle
teknoloji temelli igletmelerin ortak bulma konusunda yasadiklar1 zorluklardir.
Isletmelerin yaris1 fikri miilkiyetlere (patent, telif hakki, ticari marka ve faydali
model) sahiptir.

Isletmelerin cogunlugu Universite/ Teknoloji Enstitiisii/ Diger isletmelerden

Spin-off iken ikinci sirada aile isletmeleri yer almaktadir.

YTTI’lerin tamimlarinda yer alan ortak kriterler; teknoloji temelli, geng (yeni kurulan

isletme), kiiclik, bagimsiz ve girisimci seklindedir. Aragtirma kapsaminda incelenen

isletmelerin bu ortak 6zelliklere uydugu goriilmektedir.

Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin ozellikleri soyle ozetlenebilir:

Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin biiylik cogunlugunun erkek girisimciler
oldugu goriilmektedir. Yeni teknoloji temelli isletmeler baglaminda erkek
egemen bir yapinin oldugu sdylenebilir.

Y onetici ortaklarin biiyiik ¢ogunlugu 25-45 yas araligindadir. Bu durum teknoloji
temelli isletmelerde gen¢ girisimcilerin paymin daha yiiksek oldugunu
gostermekle birlikte yeni teknolojileri takip etme, bu alandaki fikirleri hayata
gecirme konusunda geng¢ girisimcilerin daha istekli olduklar1 seklinde
yorumlanabilir.

Y onetici ortaklarin yaklasik yarisi liniversite mezunu iken, bunu yiiksek lisans ve
doktora takip etmektedir. Bu durum YTTI y®netici ortaklarmin genellikle yiiksek
egitim diizeyine sahip olduklar1 dolayisiyla akademik kariyerlerine de devam
ettiklerini gdstermektedir.

Yonetici ortaklarin ¢ogunlugunun mevcut igletmedeki gorev siireleri 1 ila 3 yil
arasinda degisirken sektdrdeki gorev stirelerinin genellikle 10 ila 25 yil oldugu
gorlilmektedir. Yani yonetici ortaklarin ¢ogunlugu daha once sektorde baska

islerde calismislardir. Daha 6nce kendi isini kurma deneyimi olan girisimcilerin
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sayist ise pek fazla degildir. Bu durum girisimcilerin sektérde bir siire calisip
deneyim kazandiktan sonra kendi islerini kurmayi tercih ettikleri seklinde

yorumlanabilir.

Arastirmaya katilan yonetici ortaklarin finansman tercihleri su sekildedir:

Yonetici ortaklarin %67,95°1 digsal 6zsermaye kaynaklarini kullanmay1 tercih
etmiglerdir. %25,17’si i¢sel 6zsermaye kaynaklarini kullanmayi tercih ederken yalnizca
%7,24’1 borg¢ kullanmay tercih ettiklerini belirtmistir.

Yonetici ortaklarin dissal 6zsermaye, i¢sel dzsermaye en son bor¢ finansmant
seklinde bir hiyerarsiyi takip ettikleri goriilmektedir. Bu sonuglara gore yonetici
ortaklarin tercihleri Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin varsaydigi hiyerarsinin degistirilmis
bir versiyonunu sergilemektedir. Bu teoriye gore isletmeler oncelikle i¢sel 6zsermayeyi
tercih etmektedirler. Bu kaynak elverissiz ya da yetersiz ise digsal 6zsermayeyi dikkate
almadan Once borg secenegini kullanacaklardir. Ancak goriildiigi gibi yonetici ortaklarin
ilk tercihi melek yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri ve devlet destekleri ve hibelerden
olusan digsal 6zsermaye kaynaklarini kullanmak ydniindedir. Ulkemizde risk sermayesi
sirketleri ve melek yatirimcilik aginin ve sisteminin ¢ok fazla gelismedigi gz oniinde
bulunduruldugunda arastirmaya katilan isletmelerin genellikle destek ve hibelerden

yararlanmay1 tercih ettikleri sdylenebilir.

Arastirmaya katilan isletmelerin sermaye yapilart ile ilgili sonuclar su sekildedir:

* Arastirmaya katilan igletmelerin biiylik cogunlugu tamamen igsel 6zsermaye ile
finanse edilmektedir. I¢sel dzsermaye oranlar1 sermaye yapisi igerisinde
genellikle %50’inin lizerindedir.

* Arastirmaya katilan isletmelerin yaris1 digsal 6zermaye kaynaklarmi hig
kullanmazken, digsal 6zermaye kaynaklarini kullanan isletmelerin ise sermaye
yapilarinin igerisinde bu oranin ¢ok diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.

¢ Isletmelerin %70’inin sermaye yapilari icerisinde bor¢ hi¢ yer almamaktadir.
Borca sahip isletmelerin ise sermaye yapilari igerisinde borg oraninin ¢ok diisiik
seviyelerde oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglar birlikte incelendiginde YTTI’lerin igsel 6zsermaye, dissal 6zsermaye,

borg seklinde bir hiyerarsiyi takip ettikleri soylenebilir. YOnetici ortaklarin tercihlerinden
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farkli olarak sermaye yapisi igerisinde i¢sel 6zsermaye kaynaklari ilk siray1 almaktadir.
Bu sonuglara gore YTTI’ler Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin varsaydigi hiyerarsinin
degistirilmis bir versiyonunu sergilemektedirler.

Bor¢ finansmanmin hem yonetici ortaklarmn tercihlerinde hem de YTTI’lerin
sermaye yapilari icerisinde en son tercih edilen kaynak oldugu goriilmektedir. Bankalar
ile yasanan yogun asimetrik enformasyon problemleri girisimcileri i¢sel 6zsermaye ve
digsal 6zsermayeye yonlendirmektedir. Teknoloji temelli bu isletmelerde ihtiya¢ duyulan
ekipmanlarin genellikle yiliksek maliyetlere sahip olmasi ve dolayisiyla kisisel
birikimlerin bu tutarlar1 karsilamaya yetmemesi girisimcilerin birinci tercihleri olarak
digsal 6zsermaye kaynaklarini se¢gmelerine neden olmaktadir. Tiirkiye’de melek yatirimct
aginm eksikligi, risk sermayesi sirketleri ile YTTI’lerin arasindaki bilgi asimetrisinin
varlig1 diislintildiigiinde isletmenin finansmaninda digsal 6zsermaye kaynaklarinin birinci
tercth olmasmin devlet destekleri ve hibelerden faydalanma istegi oldugu

diisiinilmektedir.

YTTI’lerin bankalardan ve finansal kurumlardan bor¢lanirken karsilastiklar
sorunlara iligkin sonuclar su sekildedir:

* Arastirmaya katilan yonetici ortaklar bankalardan ve finansal kurumlardan
borg¢ kullanirken karsilastiklar1 sorunlar igerisinde faiz oranlarinin yiiksekligini
en 6nemli sorun olarak belirtmislerdir.

*  Varlik yetersizligi nedeniyle teminat ile ilgili yasadiklar1 sorunlar ikinci sirada
yer almaktadir.

e Isletmelerin borglanirken karsilastiklar1 diger sorunlar énem sirasina gore
sOyle siralanabilir; islem maliyetlerinin yiiksekligi, firma biyiikliigiiniin
olumsuz etkisi, krediyi almak i¢in gegen siirenin uzunlugu gibi prosediirle ilgili
problemler, kredi gegmisi gibi gegmis performansin yetersizligi ve son olarak
muhasebe kayitlarinin zayiflig1.

YTTI’lerin sahip oldugu yiiksek teknolojinin beraberinde getirdigi yiiksek risk
algisy, kiiglik ve geng isletmelerin yasadiklar bilgi asimetrisi problemlerine eklenerek
borclanarak diger isletmelere gore daha yiiksek problemlerle karsilagsmalarina neden
olmaktadir. Bor¢ verenler tarafindan daha riskli goriilen bu igletmeler bu yiiksek risk

nedeniyle daha yliksek faiz oranlari ile borg¢landirilmaktadirlar. Arastirmaya katilan
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isletmeler de borg¢lanirken karsilastiklar1 en 6nemli sorunun faiz oranlarinin yiiksekligi

oldugunu belirtmislerdir.

YTTI lerin sermaye yapilari ile isletme ozellikleri ve yonetici ortaklarin ozellikleri

arasindaki iligkiye dair sonuclar su sekildedir:

Isletmelerin farkli diizeylerdeki sermaye yapilarinin hangi isletme 6zellikleri ve
hangi yonetici ortak ozelliklerinin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla
genellestirilmis sirali logit modelleri tahmin edilmistir. Bagimli degiskenler isletmenin
sermaye yapisini temsil etmek iizere secilen igsel 6zsermaye, digsal 6zsermaye ve borg
oranlaridir. Isletme 6zellikleri olarak yas, biiyiikliik, sahiplik yapisi, somut iiriinlerin
varligi, fikri miilkiyetlerin varlig1 ve destek kullanma durumu kullanilmigken, yonetici
ortaklarin Ozellikleri olarak cinsiyet, yas, egitim ve deneyim kullanilmistir. Model

tahminlerinden bulunan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

¢ Isletmelerin igsel dzsermaye oranlarinin farkli diizeylerinde yer alma olasilig
lizerinde isletme yasinin ve yonetici ortagin yasinin pozitif ve anlamli, isletme
biiytlikliigiiniin, sahiplik yapisinin ve destek kullanma durumunun negatif ve
anlamli bir etkisi oldugu, isletmede somut iiriinlerin ve fikri miilkiyetlerin
varlig ile yonetici ortagin cinsiyeti, egitim diizeyi ve deneyiminin ise anlamlt
bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. isletmenin yasi arttik¢a isletmenin icsel
Ozsermaye oraninin daha yiiksek oran grubunda olma olasilig1 artmaktadir.
Isletmenin biiyiikliigii arttik¢a isletmenin i¢sel 6zsermaye oranmin daha yiiksek
oran grubunda olma olasilig1 azalmaktadir. Daha ¢ok ortaga sahip bir isletmenin
diistik oran gruplari yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiligi, daha
az ortakl1 bir isletmeye gore daha azdir. Isletmelerin desteklerden faydalanmig
olmalari da igsel 6zsermaye oranlarini azaltmaktadir. Isletme ydneticisinin yas
arttikca isletmenin igsel 6zsermaye oraninin daha diisiik oran grubu yerine orta
ve yiiksek oran grubunda olma olasilig1, daha geng bir yoneticiye gore daha
fazladir.

¢ Isletmenin digsal zsermaye oranlarmnin farkli diizeylerinde yer alma olasilig
lizerinde isletme yasinin ve destek kullanma durumu ile yonetici ortagin

deneyiminin negatif ve anlamli, somut {riinlerinin varliginin ise pozitif ve
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anlamli bir etkisinin oldugu, isletme biiyiikliigiiniin, sahiplik yapisinin ve fikri
miilkiyetlerin varlig1 ile yoOnetici ortagin cinsiyeti ve egitim diizeyinin ise
isletmenin digsal 6zsermaye oranlarinin farkli diizeylerinde yer alma olasilig1
lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. Yonetici ortagin yasi ile
isletmenin digsal 6zsermaye oraninin farkli diizeylerinde yer alma olasilig1
arasinda karma bir iligki bulunmustur. Buna gore yonetici ortaklarin yasi
arttikga digsal 6zsermayeye hi¢ sahip olmadiklar1 veya ¢ok az sahip oldugu
durumlarda daha fazla digsal 6zsermaye kullanma olasiliklarinin daha geng
yoneticilere gore daha diisiik oldugu, ancak mevcut sermaye yapisinin %50
veya fazlasi digsal 6zsermayeden olusan isletmelerde yonetici ortaklarin yasi
arttikca digsal 6zsermaye oraninin daha yiiksek oran grubunda olma olasiliginin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Daha deneyimli bir yonetici ortagin
yonettigi igletmelerin digsal 6zsermaye oranlarinin daha diisiik oran grubu
yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasili§inin, daha az deneyimli bir
yonetici ortagin oldugu isletmeye gére daha az oldugu bulunmustur. Isletmenin
yasi arttik¢a digsal 6zsermayenin daha yiiksek oran gruplari igerisinde yer alma
olasilig1 azalmaktadir. Somut bir {iriiniin oldugu bir isletmenin daha diisiik oran
grubu yerine orta ve yliksek oran grubunda olma olasilii, somut bir iiriinii
olmayan bir isletmeye gore daha fazladir. Destek kullanan bir isletmenin daha
diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiligi, destek
kullanmayan bir isletmeye gore daha azdir.

Isletmenin bor¢ oranlarmimn farkli diizeylerinde yer alma olasihig: iizerinde
isletme biiyiikliigiiniin pozitif ve anlamli, destek kullanma durumunun ve
yOnetici ortagin cinsiyetinin ve deneyiminin ise negatif ve anlamli bir etkisinin
oldugu, isletme yasiin, sahiplik yapisinin, somut drlinlerin ve fikri
miilkiyetlerin varlig1 ile yOnetici ortagin egitiminin ise anlamli bir etkisinin
olmadigi bulunmustur. Yonetici ortagin deneyimi ile bor¢ orami arasinda
anlamli bir iligki bulunurken bu iligkinin yonii kesitler arasinda farklilik
gostermektedir. Buna gore 0,50’den fazla bor¢ oranina sahip bir isletmede
yonetici ortagin deneyimi arttik¢a borgluluk oraninin da artma olasiliginin da
artacagl ancak zaten cok yiiksek (0,75-1) bor¢ oranina sahip bir isletmede
yOnetici ortagin deneyiminin artmasi ile daha fazla bor¢ kullanma olasiliginin

azalacag1 sonucuna varilmistir. Kadmlarin yonetici ortak oldugu isletmelerin
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ise daha diigiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasiligi,
erkeklerin yonetici ortak oldugu isletmelere goére daha azdir. Isletmenin
biiyiikligii arttik¢a daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran grubunda
olma olasilig1, daha kiiciik bir isletmeye gore daha fazladir. Hi¢ borcu olmayan
veya ¢ok az borca sahip isletmelerde isletmenin desteklerden faydalanmis

olmasinin daha fazla bor¢ kullanma olasiligin1 azalttig1 goriilmiistiir.

Bu bulgular birlikte incelendiginde su sonuclara ulasilabilir;

Fikri miilkiyetler disinda secilen isletme Ozellikleri (yas, blytkliik, sahiplik,
destek) ile sermaye yapis1 oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Egitim disinda
secilen yonetici ortak Ozellikleri (cinsiyet, yas, deneyim) ile sermaye yapisi oranlari
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

Isletmenin yas1 arttik¢a isletmelerin igsel 6zsermaye oranlarmin daha yiiksek
oran gruplar igerisinde yer alma olasiliklar1 artmakta iken dissal 6zsermayenin daha
yiiksek oran gruplarinda olma olasiliklart azalmaktadir. Borg oranlari ile isletmenin yasi
arasinda ise istatistik olarak anlamli bir iligki bulunmamakla birlikte iliskinin yonii
negatiftir. Isletmenin yas1 arttikca satis dagitilmayan karlarin da artmasi sayesinde i¢sel
Ozsermayenin daha yiiksek oran grubunda olma olasiliklar1 daha yiiksek olmaktadir. Daha
yasli ve tecriibeli isletmeler digsal 6zsermaye ya da borg¢ kullanabilme yetenekleri artsa
bile i¢sel 6zsermaye kaynaklarini kullanmaya devam etmektedirler. Bu sonuglar finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Bu teoriye gore; daha eski ve daha tecriibeli igletmeler
daha fazla i¢sel fona sahip olmakta ve dolaysiyla daha az digsal finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Bir diger agidan ise geng isletmelerin ge¢mis yatirimlar tarafindan
iiretilen birikmis gelirlerinin azlig1 veya yoklugu nedeniyle digsal finansmana daha fazla
bagimli olmalar1 beklenmektedir.

Isletmenin biiyiikliigii arttikca isletmenin i¢sel dzsermaye oranmin daha yiiksek
oran grubunda olma olasili§1 azalmakta iken bor¢ oraninin daha yiiksek oran grubunda
yer alma olasilig1 artmaktadir. Bu bulgular bilgi asimetrisini dayanan finansal hiyerarsi
teorisi ile uyumludur. Bu teori igletmenin biiyilikligii arttik¢a yatirimcilar ve bankalar ile
yasadiklar1 bilgi asimetrisinin azalacagimi dolayisiyla kaldirag ile isletme biiytikligi
arasinda pozitif bir iligski oldugunu savunmaktadir.

Sahiplik yapisinin yalnizca igsel Ozsermaye oranlarinin 1. Karsilastirmasinda

anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gore; isletmenin ortak sayisi arttikca icsel
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Ozsermayenin diisiik oran gruplari yerine orta ve yiiksek oran grubunda olma olasilig1
azalmaktadir. Ortak sayis1 ile digsal 6zsermaye ve bor¢ oranlari arasinda ise istatistik
olarak anlamli bir iliski bulunmamustir. Isletmenin sahiplik yapisinin sermaye yapisi
tizerinde dnemli bir etkisi bulunmadigi sdylenebilir.

Isletmede somut bir {iriiniin varlig1 ile isletmenin dissal 6zsermaye oranlar1 arasinda
anlaml1 ve pozitif bir iliski varken i¢sel 6zsermaye ve borg oranlar ile istatistik olarak
anlaml bir iliski bulunamamistir. Somut bir {iriiniin oldugu bir isletmenin daha diisiik
oran grubu yerine orta ve yliksek oran grubunda olma olasilig1, somut bir iiriinii olmayan
bir isletmeye gore 2,881 kat daha fazladir. Bu durum sadece hizmet sunan isletmelere
kiyasla, iiriin veya {iriin ve hizmet sunan isletmelerin digsal 6zsermayelerini daha fazla
arttirabildiklerini gostermektedir. Yani somut bir iirliniin varlig1 risk sermayedarlar1 ve
melek yatirnmcilar gibi yatirimeilar igin isletme acisindan olumlu bir sinyal gorevi
gormektedir. Fikrini iirline doniistiirebilmis isletmeler hem yatirimcilardan dissal
O0zsermaye yatirimi edinebilmekte hem de devlet desteklerinden daha rahat
faydalanabilmektedir. Somut {iriiniin varlig1 ile bor¢ oranlar1 arasinda istatistik olarak
anlamli bir iligki bulunmamasina ragmen iligkinin yoniiniin pozitif olmas1 liretime gegmis
isletmelerin bankalar nezdinde de daha az riskli goriildiikleri ve daha rahat bor¢landiklari
sOylenebilir.

Fikri miilkiyetlerin varlig1 ile sermaye yapisi oranlarinin farkli diizeylerinde yer
alma olasilig1 arasinda istatistik olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Yani fikri
miilkiyetlerin varliginin sermaye yapisi oranlari iizerinde bir etkisi yoktur.

Desteklerden faydalanan bir isletmenin i¢sel 6zsermaye ve dissal 6zsermaye
oranlarinin daha yiiksek oran gruplarinda olma olasilig1 destek kullanmayan bir igletmeye
gore daha azdir. Isletmeler desteklerden faydalanabildilerse igsel 6zsermayelerini
arttirmay1 tercih etmemektedirler. Benzer sekilde desteklerden faydalanabilmis
isletmelerin digsal 6zsermayelerini daha fazla arttiramadiklar1 goriillmektedir. Bu durum
destek kullanabilmis isletmelerin bankalar nezdindeki itibarlarinin artmasi dolayisiyla
bor¢lanabilmeleri ile agiklanabilir. Arastirmada destek degiskeni ile bor¢ oranlari
arasinda karma bir iligki bulunmustur. Buna gore destek kullanan isletmeler borca
erisebilmis iseler bor¢larini bir miktar daha arttirmakta ancak en yiiksek oran grubunda
olma olasiliklar1 azalmaktadir.

Y onetici ortaklarin cinsiyetleri ile borg oranlari arasinda anlamli ve negatif bir iliski

bulunmus olup i¢sel 6zsermaye ve digsal 6zsermaye oranlari ile istatistik olarak anlaml
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bir iliski bulunamamistir. Yonetici ortagin cinsiyetinin i¢sel ve digsal O0zsermaye
kullanim1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte kadinlarin
yonetici ortak oldugu isletmelerin daha diisiik oran grubu yerine orta ve yiiksek oran
grubunda olma olasilig1, erkeklerin yonetici ortak oldugu isletmelere gore 0,143 kat daha
azdir. Kadin girisimcilerin erkeklere kiyasla borcu daha az kullandiklar1 gériilmektedir.
Buradan kadin girisimcilerin bankalar ile daha yogun sekilde bilgi asimetrisi problemleri
ile karsilastiklar1 dolayisiyla erkek girisimcilere kiyasla daha az borglanabildikleri
sonucuna varilabilir. Bir diger bakis agisi ile kadin yonetici ortaklarin bor¢ kullanimina
sicak bakmadiklar i¢sel 6zsermaye kaynaklarini1 kullanmayi tercih etmelerinden dolay1
bu sonucun ortaya ¢iktig1 diistiniilebilir. Nitekim ¢alismada da anlamli olmamakla birlikte
kadmn girisimcilerin i¢sel 6zsermayenin yiiksek oran gruplarinda yer olma olasiliklarinin
yani i¢sel 6zsermayeyi kullanma olasiliklarinin daha fazla oldugu bulunmustur.

Yonetici ortaklarin yasi ile i¢sel 6zsermaye oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski varken borg oranlar ile tek bir karsilastirmada anlamli, digsal 6zsermaye oranlari
ile anlamli ancak karma bir iligki vardir. YoOnetici ortaklarin yasi arttikca icsel
Ozsermayeyinin yiiksek oran gruplarinda olma olasiliklar1 yani daha fazla i¢sel 6zsermaye
kullanma olasiliklar1 artmakta iken dissal Gzsermaye ve bor¢ oranlarini arttirma
olasiliklar1 azalmaktadir. Yonetici ortaklarin yasi arttikca daha geleneksel bir bakis
acisina sahip olduklari, risk almaktan cekindikleri, yonetimsel kararlar1 paylasmay1
istememeleri nedeniyle digsal 6zsermaye ve borctan kagindiklar1 goriilmektedir. Bir diger
bakis acgistyla geng girisimciler daha az kisisel sermayeye sahip olmalar1 nedeniyle daha
fazla digsal 6zsermayeye ihtiya¢ duymalarinin yan1 sira daha fazla risk alabilmekte ve
digsal 6zsermayeyi yiikseltme egilimleri daha fazla olmaktadir.

Yonetici ortaklarin deneyimi arttikga isletmelerin sermaye yapisinda igsel
Ozsermayenin daha yiiksek oran gruplar i¢inde yer alma olasiliklar1 artarken digsal
O0zsermayenin ve borcun daha yiiksek oran gruplar icerisinde olma olasiliklari
azalmaktadir. Yoneticilerin deneyimleri arttik¢a beceri ve yetkinlikleri, iliskiler ag1 ve
ticari itibarlar1 gelismekte bdylece yatirnmcilar ve bankalara olumlu bir sinyal
vermektedir. Boylece bu kaynaklardan finansman elde etme olasiliklar1 artmaktadir.
Ancak deneyimlerinin i¢sel Ozsermaye disindaki kaynaklara erisimlerini olumlu
etkilemesine ragmen daha deneyimli yOnetici ortaklarin i¢sel 6zsermaye kaynaklarini
kullanmakta 1srar etmelerinin sebepleri arasinda yonetimi kaybetmeme arzusu, borg

kullanmama istegi gibi daha geleneksel bir bakis agisina sahip olmalar1 sayilabilir.
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YTTPlerin yénetici ortaklarimin finansman tercihleri ile isletme ve yonetici

ortaklarin ozellikleri arasindaki iligkiye dair sonuclar su sekildedir:

Tiirkiye’de teknoparklarda faaliyet gosteren yeni teknoloji temelli isletmelerin

yOnetici ortaklariin finansman tercihlerinin hangi isletme ve yonetici 6zelliklerinin etkisi

altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla multinomial logit modeli kullanilmistir.

Y 6netici ortaklarin finansman tercihleri i¢sel 6zsermaye, dissal 6zsermaye ve borg olmak

iizere lic kategori olarak belirlenmistir. Tiim kategoriler ile karsilastirma yapilmak

istenilen temel (baz, referans) kategori, frekansi en yiiksek olan “digsal 6zsermaye”

olarak belirlenmistir. Yonetici ortaklarin finansman tercihlerine ait multinomial logit

modeli sonuclarina gore;

Yonetici ortaklarin segilen 6zellikleri (egitim, cinsiyet, yas) ile isletmelerin
sahiplik yapisi, yasi, fikri miilkiyetlerin ve somut {iriinlerin varli§inin yonetici
ortaklarin finansman tercihleri ile anlamli bir iligkisinin olmadig1 bulunmustur.
Isletmenin biiyiikliigiiniin ydnetici ortaklarin baz kategori olan digsal
Ozsermaye yerine i¢sel 6zsermayeyi tercih etme olasiliklar1 izerinde anlamli bir
etkisi olmadigi bulunmusken, isletmenin biiyiikliigii ile yonetici ortaklarin
digsal 6zsermaye yerine borcu tercih etme olasiliklari arasinda ise istatistik
olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gore isletmenin biiytikligtindeki bir
birim artis yonetici ortaklarin digsal 6zsermaye kaynaklarinin kullaniminin
tercih edildigi temel kategoriye goére borcu tercih etme olasiliklarini
arttirmaktadir. Bu sonuglar Dengeleme Teorisi ile uyumludur. Bu teoriye gore
isletme biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski vardir. . Isletme
biiytikliigii ile kaldirag arasindaki pozitif iliski kiiciik isletmelerin bankalar ile
yasadiklar1 yogun bilgi asimetrisini agiga vurmaktadir. Kiigiik isletmeler daha
fazla bor¢ gereksinimi duymakta ancak bor¢lanmalar1 daha zor olmaktadir.
Isletmenin biiyiikliigii arttikca teminat gosterilebilecek varliklarin da artmasi
bankalar nezdinde daha giivenilir hale gelmelerini dolayisiyla daha rahat
bor¢lanabilmelerinin  6niinii a¢maktadir. Yonetici ortaklarin isletmenin
biiytikliigii arttikga daha rahat borglanabileceklerini bilmelerinin etkisiyle borg
kullanmay1 digsal 6zsermayeyi kullanmaya tercih ettikleri goriilmektedir.

Y onetici ortaklarin digsal 6zsermaye kaynaklarinin kullaniminin tercih edildigi

temel kategoriye gore i¢sel 0zsermayeyi tercih etme olasilig1 destek kullanan
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bir isletmede destek kullanilmayan bir isletmeye gore 0.189 kat daha az iken
borcu tercih etme olasilig1 destek kullanan bir isletmede destek kullanilmayan
bir isletmeye gore 0.118 kat daha azdir. Bu sonuglara gore bir kez desteklerden
faydalanan isletmelerin yonetici ortaklarinin tekrar destek alma egiliminde
olduklar1 veya melek yatirimei, risk sermayedart yoluyla digsal 6zsermaye
kullanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Yani destek kullanmis isletmelerde
yonetici ortaklarin siirece adapte olduklari, edindikleri deneyimle daha rahat
destek ve hibelerden faydalanabileceklerini diisiinmelerinin bir sonucu olarak

tekrar destek kullanmay tercih ettikleri soylenebilir.

Oneriler;

Yeni teknoloji temelli isletmelerde girisimcilerin genellikle erkek olduklari yani
erkek egemen bir yapinin oldugu sdylenebilir. Kadin girisimcilere saglanacak ek
desteklerle bu yapinin kirilmasi saglanabilir. Teknoloji temelli girisimlerde 6zellikle
kurulus asamasinda kadin girisimcilere ek desteklerin saglanmasi cesaretlendirici bir
islev gorebilir.

Girisimcileri ve bu ¢aligmanin konusu olan teknoloji temelli isletmeleri daha iyi
anlayabilecek bir bankacilik sistemi sayesinde bu isletmeler bor¢ kullanmay1 dissal
Ozsermaye kullanmaya tercih edebilir konuma gelebilirler. Bu durumda da finansal
hiyerarsi teorisinin savundugu hiyerarsi izlenmis olacaktir. Girisim bankaciliginin
yayginlastirilmasi, bu alanda uzmanlasmis personellerin YTTI’lerin yapilarin1 ve
risklerini daha rahat anlayabilmeleri, 6zellikle teknoloji temelli girisimlerle iletisim
aginin genisletilmesi sayesinde YTTI’ler ile bankalar arasindaki bilgi asimetrisi azalacak
dolayisiyla bu isletmelerin banka kredilerinden daha fazla yararlanabilmeleri
saglanabilecektir.

YTTI’ler ile 6zellikle melek yatirimeilar arasinda yogun bir bilgi asimetrisi oldugu
goriilmiistiir. Ulkemizde melek yatirimer agmin genisletilmesi, melek yatirrmcilarla
teknoloji temelli isletmelerin daha ¢ok bir araya gelmelerinin saglanmasi, yatirimcilara
bu isletmeler hakkinda daha fazla bilginin aktarilmasi sayesinde hem melek yatirimcilarin
YTTI’lere olan giivenleri ve yatirim istekleri arttirilabilecek hem de girisimcilerin melek

yatirimeilarla ilgili olumsuz algilar1 degistirilebilecektir.
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Heniiz ¢ok geng ve sayica az olan YTTI’lerin zaman icindeki degisimlerinin
incelenmesi amaciyla anket gelistirilerek tekrar uygulanabilir ve analizin tekrarlanmasi
ile uzun vadeli bir ¢aligma yapilabilir.

Bu c¢aligma, YTTI’lerin sermaye yapisi ile ilgili teorik ve amprik alan yazina
katkida bulunmakla birlikte yalnizca teknoparklarda faaliyet gosteren YTTI’lerde
uygulanmis olmasi arastirma bulgularinn tim YTTI’lere genellenmesi kabiliyetini
kisitlamaktadir. Bu nedenle teknoparklarda faaliyet gosteren YTTI’lerin yami sira
teknoparklarda yer almayan isletmeler de eklenerek 6rneklem genisletilebilir. YTTI’ler
izerinde yapilacak ¢aligmalarin sayisinin artmasi bu isletmelere yonelik bilgi birikiminin
artmasina dolayistyla yatirimcilar ile yasadiklar bilgi asimetrisinin azalmasina da katki
saglayabilir.

Son olarak, sosyo-kiiltiirel, ekonomik, teknolojik ve diger ¢evresel faktorler
acisindan farkliliklar1 arastirmak amaciyla diger gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren YTTI’lerin ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren YTTI’lerin sermaye yapilari {izerine

karsilastirmali bir analiz yapilarak ¢aligma genisletilebilir.
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EKLER

EK 1.. Derinlemesine Goriisme Soru Formu

O© o0 3 &N »n B~ W N =

10

“YENI TEKNOLOJi TEMELLI ISLETMELERIN SERMAYE YAPILARI:
TEKNOPARK ISLETMELERINE YONELIK BiR ARASTIRMA”
BASLIKLI DOKTORA TEZINE ILISKIN GORUSME SORULARI
Hazirlayan: Aras. Gér Duygu CERI TURK
Danigsman: Prof. Dr. Mehmet BASAR

Yasiniz?

Egitim durumunuz?

Daha 6nce hi¢ kendi isinizi kurma deneyiminiz oldu mu?
Baska bir igletmede yoneticilik yapiyor musunuz?

Kag yildir bu sektorde faaliyet gosteriyorsunuz?
Firmanizda sizinle birlikte kag kisi ¢alistyor?

Kendi iginize sahip olma nedenleriniz nelerdir?
Teknoparkta bulunma amaclariniz nelerdir?

Isletmenizde finansal faaliyetlerdeki karar alic1 kimdir?

Isinizi kurarken kullandigmniz finansman kaynaklar nelerdir? Yiizde kagi1 i¢ kaynak

yiizde kag1 dis kaynaktir?

Eger hibe kullanildiysa hangi kurumdan alind1?

11 Suan finansman kaynaklarinizin yilizde kac1 dis kaynak yiizde kag1 i¢ kaynaklardan
olusmaktadir?

12 Hedef bir bor¢lanma oraniniz var mi?

13 I¢ kaynaklar1 dis kaynaklara tercih eder misiniz?

14 Dais finansman gerekliyse oncelikli olarak hangisini kullanirsiniz?

15 Uzun vadeli finansmana ulagsmakta sorunlar yasiyor musunuz?

16  Dis finansmana ulagmakta ne gibi zorluklar yastyorsunuz?

17  Satis geliriniz var m1?

Eger var ise gectigimiz yil sonu satig cironuz hangi aralikta olmustur?



EK 2. Goriisme Yapilan Yénetici Ortaklara Iliskin Ayrintilar

Yonetici Ortak 1

Bilgisayar miihendisligi lisans mezunu olan gériismeci 27 yasindadir. Halen ITU
Bilisim Enstitiisii’nde ytiksek lisansina devam etmektedir. Gorlismeci bu firmanin kurucu
ve yoOnetici ortakligindan 6nce bir siire piyasada bilgisayar miithendisi olarak ¢alismistir.
Ardindan su andaki isinde de ortagi olan kendisi gibi bilgisayar miihendisi arkadasiyla 4
yil siiren bir girisimcilik deneyimleri olmustur. Ancak piyasadan borglarini tahsil

edememeleri lizerine firma finansal sikintiya girmis ve sonunda kapanmuistir.

2014 yilinda kurulan firma aym yil ITU’niin diizenledigi Cekirdek Big Bang
yarismasinda Agito 6zel 6diiliinii almistir. Firma bilisim sektoriinde arttirilmis gergeklik
ve giyilebilir cihazlar alaninda faaliyet gostermektedir. iki ydnetici ortakla birlikte

firmada toplam bes ¢alisan bulunmaktadir.
Yonetici Ortak 2

Makine yiiksek miihendisi olan goriismeci 33 yasindadir. Mevcut isini kurmadan
once yaklasik bes yil Almanya’da ve Tiirkiye’de ArGe tabanli projelerde makine

miihendisi olarak ¢aligmistir.

Firma 2013 yilinda robotik ve mekatronik sistemlerin gelistirilmesi ve inovasyonu
alanlarindaki ihtiyaclara cevap vermek iizere kurulmustur. Firmada yonetici ile birlikte

tam zamanli sekiz, yar1 zamanl iki olmak iizere toplam on ¢aligan vardir.

Firma 2013 yilinda enstriimantasyon ¢oziimleri ve veri toplama alaninda diinya
lideri olan National Instruments (NI) ile global bir ortakliga girmistir. 2016 yilinin
basinda, direngli ve yiiksek hassasiyete sahip kontrol sistemleri i¢in miihendislik
egitmenlerinin ve aragtirmacilarin ihtiyag duydugu ekipmanlar1 tiireten Quanser

firmasinin Tiirkiye’deki distribiitorii olmustur.
Yonetici Ortak 3

Gorlismeci 44 yasinda olup goriismeciler arasindaki tek kadin ydneticidir.
Goriismeci Anadolu Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi'nde Isletme ve Halkla iliskiler
boliimlerinde lisans 6grenimine devam etmektedir. Gorlismeci 2002°de interaktif web
sistemleri, uzak networkler, hizli internet baglantilarin1 pazarladig: bir firma kurmustur.

Ayn1 donemde yerel bir gazetenin imtiyaz sahibi ve genel yayin yonetmeni olarak gérev



almigtir. Gorlismeci ardindan yine ayni1 alanda bir firma daha kurmus ve firmanin yonetim
kurulu bagkani olarak gorev almistir. Ortaklar ile yagadigi yonetimsel sikintilar nedeniyle

o firmadan ayrilmistir.

Kasim 2015°te kurulan firmada iki yonetici ortakla birlikte toplam sekiz ekip iiyesi
vardir. Firma ITU Cekirdek BIG BANG 2015'te ITU ARI Teknokent Kapali Ofis Odiilii

kazanmigtir. Firma kiigiik miktarlarda da olsa satig cirosu yapmaya baslamigtir.
Yonetici Ortak 4

26 yasinda olan gériismeci ITU Ugak Miihendisligi lisans mezunu olup ayn1 alanda
yiiksek lisansina devam etmektedir. Gorlismeci lisans 6grenciliginden itibaren cesitli

projelerde yer almistir.

Insansiz hava sistemleri alaninda faaliyet gosteren firma 2014 yilinda iki ortakli
olarak kurulmustu. Goriismeci diger ortaktan ortaklik haklarini satin alarak bir siire tek
ortak olarak devam etmistir. Firmanin su an ii¢ ortak ve bir miihendis olmak {izere toplam

dort ¢alisan1 vardir.

Firma ITU Cekirdek BIG BANG 2015'te, 50 bin TL ITU ARI Teknokent Ozel
Odiilii ve ITU ARI Teknokent Kapali Ofis Odiilii kazanmustir.

Yonetici Ortak 5

28 yasinda olan goriismeci Izmir Ekonomi Universitesi Mimarhik Fakiiltesi
mezunudur. Gorligmeci Ogrenciliginden itibaren benzer alanlardaki projelerde yer

almistir.

2014 yilinda kurulan firma bilisim sektoriinde arttirilmig gerceklik alaninda faaliyet
gostermektedir. Firma ii¢ ortakli olarak kurulmus ardindan iki ortak daha firmaya dahil
olmustur. Firmaya kurulus asamasinda bir Tiirk melek yatirimci bir de Amerika’dan

melek yatirime yatirim yapmustir.

Firma ITU Cekirdek BIG BANG 2015'te ITU ARI Teknokent Kapali Ofis Odiilii

kazanmistir.



EK 3. Anket Formu

Yeni Teknoloji Temell Firmalann Sermaye Yapisi

Anketinzg Hog Geldiniz

Dedjeh Yonet,

Anadalu Universites SoeyalBilmler Encttslinde yapdmaka olan b doktora caksmas in sizerin ok deder destednize itz var. Avagtemanizda Uikemade teknoparlarde
faallyet gosteren yeni teknoloj temell fimalann sermaye yapiannin incekenmesi ve inansman sorunlannin ortaya gikanimas: amaglanmaktad.

Aragtimanin amecing ulasmastin anket formundekisorulann frma sahib ya da sahplerinden bin tarafindan cevaplandeimes! gerekmekteds: Anadolu Universtes Bllmee! Avagtrma
Projelertarafindan desteklenen aragtrmaniz herhangibi ticari am tagimamaktade ve verece(iniz cevaplar yanazca bilmael emaglaricin kullanlacaktr. Bu gaksmada firma ismi
tstenmemektedirve anketiere verlen cevaplar fima bazinda dedil toplu olarek dedenndileceke

Sorulen cevaplamaniz yaklagk o dakikaniz alacaki. Anket formunda yer alan sorulain nceleyerek, gorlslernize en uygun olan seqened) saretiemend ve tm ballmler eksiksia
dodurmaniz arastirmamizin amacing ulagmasi acssindan cok cnemlidi

Avasgtimanin sonuglan e lgleniyorsanz agagidakiletism biglennden arastimacya lasebilrsn.

(allsmaya sadlad(in katiidzn doleyn simiden tegekir ederz.

Arag, G Dygu TURK
Prof, Or Mehmet BASAR

Anadolu Universtes:
s ve dar Bilmler Fakihesi
Tel 0222 335,05 80/ 3215- 3342

eposta: doen(@anadolu edutr



Yeni Teknoloji Temelli Firmalarin Sermaye Yapisi

Faerma de ilgih bdgiler

Lutfen her kategoride firmaniz: en iyl tansmlayan secenedl isaretleyiniz.

‘® Femanion faalyet gosterdede sekior n
O Biyoteknoloji ve Genetik Uygutamalan
O Blektronix
O Enerji ve Cevre Teknolgjileri
O Geda ve Tanm Teknologileri
O Havacilik
O Kimya
O sakne we Tasanm
O sedikal ve Biyomedikal Uygulamalan
(@] Nanoteknolop Uygulamalan
O Telekomunikasyon
O Yazilim ve Biksim Teknclgjileri
O Savunma Sanayi
O Dpiger (lutfen belirtin)

I
‘® Fermanizn yast g

o1

1-3
3-S5
510
10-25

000000

25 ve ustu

.® Frmanizn toplam galigan saysi ﬂ
O g
O 1050
O s1-250
O 251 ve st

‘® Fermanizn toplam ortak sayisi D
O Tek artak
QO ki ortak
O Ug ortak
O Dért ortak
O Bes ortak ve uzeri

@ Gegtiflimiz yd sonu tibariyle satis cironuz g
O 1 Milyon TlUden az
O 1 Milyon - 8 Milyon TL
O & Milyon — 40 Milyon TL
O 40 Milyon TlUden fazla

.® Fermaniz asafidaki seceneklerden hangisy'hangilerss sunmaktadir? u
[ Hizmet
[ Unin



@ Firmaniz asafida verilen firi mulkeyetlere sahip midir?
Cevabiniz evet ise Kitfen miktanni belirtiniz. D

Patent
Telf Hakki
Marka

Faydak model

Firmaniz nasil tamimlarsez?

L ¢
I
L ¢
Y

(Spin-off kawam olarak bir sirketin ya da dniversitenin kendi blinyesinden dodan yer sirketlere venlen addir.) n

O Universite/ Teknoloji Enstitisii/ Diger Spin-off
O 8ir Turk femasindan Spin-off

O Uluslararas: bir sirketten Spin-off

O Aile igtetmesi

O Diger (lutfen belirtiniz)

Yeni Teknoloji Temelli Firmalanin Sermaye Yapis!

Yaneticinin Finansman Tercihleri ve Firmanin Sermaye Yapis:

@ Lutfen, agadida belrtilen yilar igin firmanizin kullandis finansmen kaynaklanninin toplam igindeki payini ylizdesel olerak belitngz,

{Her bir yiligin kaynakiann toplami %100 olmalidir)

Firma sahip/sahiplerinin kigisel fonlan

Ade bireyteri, arkadaslar, bagh orteklikar, istiraklerden elde edlilen fonlr
Banka kredksi, keedili mevduat hesabi, agk hesap

Satics kredilen

Finansal Kirelema (Leasing)

Dafutdmayan kérlar

Melek yatinmeilar

Resk sermayesi girketlen

Devlet destekden

Dider (lutfen belirtiniz)

Kurulug

-

LU LIL UL
LU LD

W06



‘ Lutfen, asadida verilen finansman kaynaklan ile ilgili tercih seviyenai belirtiniz. n

Cok Cok
dugli yuksek
1 5
Firma sahip/sahiplennin kigisel fonlan 0O

Firma sahiplerinin eslennin kigisel fonlan (Firmaya ortak olan eglen kapsamaz)
Firma sahiplerinin ade bireylerinin kigisel fonlan (Firmaya ortak olan aile beeylerini kapsamaz)
Firma sahiplerinin arkadaglannin kigisel fonkan

Bagh ortakhklardan, igtiraklerden elde edilen fonlar

Firma sahiplerinin ile ilgili sebepler dolayisyla kullandid) bireysel kred: kartlan
Firma sahiplennin i§ igin kulandi) bireysel banka kredilen

Firma sahiplennin alle veya arkadaslannin iginiz icn kullandigs bireysel krediler
Firma yonetimi e baglantil olmayan kigilere ait bireysel kredder

Firmaya ait kredi karti

Ticari bankalardan kukanilan vadesi bir yidan kisa firma kredisi

Tican bankalardan kulanilan vades: bir yldan uzun frma kredssi

Kredili mevduat hesabs

Kalkinma ve yatinm bankalanndan kullanilan krediler

Satict kredileri

Finansal Kiralama (Leasing)

Dagtimayan kérlar

Melek yatinmeiler

Risk sermayesi girketleri

Bilim, Sanayi ve Tekneloji Bakanlig) Destekeri

KOSGES Destekleri

TUBITAK Destekleri

lolleolololoNoNoNolNoNolNohololNolololoholiololNe

ollololololoNololNoNeolNolhololololololollololNolol
OO0 O0OO0OO0O0DO0O0O0ODO0D0O0DO0ODO0OO0O0OO0O0OO0OO0OO0 OO0 «w
olleoloNoloNoNoNoNoNeolNolholololoholololololNoRo Ny
loleolololoNoeoloNoNeoNololNololNoNoloNolololNole

Diger (lutfen belirtiniz)

@ Frmanizn hedefledyi bir borc/Gzsermeye oran aral g var mi? n
O Hedef aralk var
(O Esnekbirhedef aalk var
() Hedef arallk yok

@ Lutfen, firmanizin bankalardan ve finansal kurumlardan borg kulanirken kersilagtiy sorunlan degerlendininiz. n

Hig
nemli (ok
dedl anemli

Kredlyi almak igin gegen slrenin uzunluju 0
Faiz oranlannin yksekidy 0
Teminat sorunlan (3r, varlk yetersizliy) 0
Cegmis performansin yetersizlii (or, kredi gecmisi) 0
Yiksek islem maliyetiei 0
Femanin biyklugu (or; borg verenler kilguk firmalara kredi sadfamaya istekli oimalar) 0
Muhasebe kaytlannin zayifgy 0

O O O O O O O =~
O O O O O O O =
O O O O O O O =
O O O O O O O «



Yeni Teknoloji Temelli Firmalarin Sermaye Yapisi

Sizl tanayabilir miyiz?

‘® Cinsiyetnaz ﬂ
O Kadin
O Erkex

‘® Yasinz D
O 24 ve ait
O 25-34
O 35-aa
O as-5a
O 55 wve Usta

-® Egitan durumunuz n
O Lise
O OnEisans
O Universite
O Yiksek lisans
O Doktora

‘ Bu firmadaki toplam gorev sireniz n
O o
O 13
O 35
O 510
O 1025
O 25wve istw

~® Bu sektdrdeks toplam gorey sureniz u
O o
O3
O 3s
O s10
O 10-25
O 25ve Ustu

. Mevcut isinizie dgl olarak haftalik ortalama kac saat caksiyorsunuz? D
O 20 saatten az
O 20-35
O 3s5-45
O 4s5-55
O s5-65

O &5 saatten fazia

‘ Daha once kendi isiniz kurma deneywmanz oldu mu? u
O Evet
O Hayir

Cevabiniz evet ise, daha once kag 15 kurdunuz? n
O 8ir
QO iki

O Uc veya daha fazla



EK 4. Sirali Logit Modeli Ciktilar1

509 . ologit q _DF2016 _ratio firmage

Iteration 0: log
Iteration 1: log
Iteration 2: log
Iteration 3: log
Iteration 4: log
Iteration 5: log

fturk

likelihood =
likelihood =
likelihood =
likelihood =
likelihood =
likelihood =

28 June 2018 Thursday 03:54

firmsize shareholder Urun_dummy intel prop Destek

~192.61164
~161.42874
~160.69129

~160.6801
~160.68008
~160.68008

Page 25

Ordered logistic regression Number of obs - 145
LR chi2(6) - 63.86
Prob > chi2 - 0.0000
Log likelihood = -160.68008 Paseudo R2 - 0.1658
g _DF2016_ratio Coef, Std. Err. 2 P>|z| [95% Conf., Interval
firmage -.1778231 043287 -4.11 0.000 ~.2626641 -.092982
firmsize -.0285997 .0155374 -1.84 0.066 ~-.0590524 .00185
shareholder 1306409 1564207 0.84 0.404 -.175938 437219
Urun_dummy 1.058214 .5049208 2.10 0.036 068587 2.0478
intel prop 1187476 3445728 0.34 0.730 ~-.5566027 794097
Destek2016 dummy ~2.665956 914072 -2.92 0.004 ~4.457505 -.87440
/eutl ~3.645395 1.082616 ~5.767284 -1.52350
/eur2 -2.155318 1.061301 ~-4.235429 -.075207
/eutd ~1.498087 1.055321 ~3.566477 570304
510 . brant
Brant test of parallel regression assumption
chi2 p>chi2 df
All ~0.35 1.000 12
firmage 4.76 0.092 2
firmaize -28.10 -999.000 2
shareholder 3.28 0.194 2
Urun_dummy 0.76 0.682 2
intel prop 3.60 0.165 2
Destek2016 dummy ~5.45 -999.000 2

A significant test statistic provides evidence that the parallel
regression assumption has been violated.



512

er: dturk

513

. ologit g _DF2016_ ratio gender edu age tenure

Iteration 0: log likelihood = -192.61164
Iteration 1: log likelihood = -180.31239
Iteration 2: log likelihood = -180.219
Iteration 3: log likelihood = -180.21886
Iteration 4: log likelihood = -180.21886
Ordered logistic regression Number of obs - 145
LR chi2 (4) = 24.79
Prob > chi2 = 0.0001
Log likelihood = -180.21886 Pseudo R2 = 0.0643
q_DF2016_ratio Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval)
gender -.2430701 .3331982 -0.73 0.466 -.8961265 .4099863
edu .0109644 .0634105 0.17 0.863 -.1133179 .1352467
28 June 2018 Thursday 03:54 Page 26 STaTa
age -.0158387 .0215857 -0.73 0.463 -.0581458 .0264684
tenure -.1483328 .0396061 -3.75 0.000 -.2259593 -.0707063
/cutl -2.033178 1.257335 -4.497509 .4311527
/cut2 -.796417 1.249039 -3.244488 1.651654
/cut3 -.2303104 1.249875 -2.680021 2.2194

. brant

Brant test of

parallel regression assumption

chi2 p>chi2 df

All 22.11 0.005 8
gender 3.69 0.158 2
edu 2.15 0.342 2
age 11.14 0.004 2
tenure 4.79 0.091 2

A significant

test statistic provides evidence that the parallel
regression assumption has been violated.



515 ologit q_IF2016_ratio firmage firmsize shareholder Urun_dummy intel_ prop Destek
Iteration 0: log likelihood = -323.91041
Iteration 1: log likelihood = -272.58615
Iteration 2: log likelihood = -270.36863
Iteration 3: log likelihood = -270.35625
Iteration 4: log likelihood = -270.35625
Ordered logistic regression Number of obs 271
LR chi2 (6) 107.11
Prob > chi2 0.0000
Log likelihood = -270.35625 Pseudo R2 0.1653
g _IF2016_ratio Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
firmage .1047495 .0261848 4.00 0.000 .0534283 .156070
firmsize ~-.0094169 .0040646 -2.32 0.021 -.0173835 -.001450
shareholder -.1820388 .1101236 ~-1.65 0.098 -.3978717 .033799.
Urun_dummy -.4600727 .326701 -1.41 0.159 ~-1.100395 .180249
intel_prop -.0381636 .2672078 -0.14 0.886 -.5618812 . 48555,
Destek2016_dummy -2.379931 .2836835 -8.39 0.000 ~-2.935941 -1.82392
/cutl ~-3.624791 . 4550239 ~-4.516622 -2.73296
/cut2 -2.225493 . 4227507 -3.054069 ~1.39691
/cut3 -1.520239 .4108083 -2.325408 -.715069
516 . brant
Brant test of parallel regression assumption
chi2 p>chi2 df
28 June 2018 Thursday 03:54 Page 27 E
urk
All 45.62 0.000 12
firmage 9.60 0.008 2
firmsize 8.33 0.016 2
shareholder 14.21 0.001 2
Urun_dummy 0.25 0.882 2
intel_prop 1.69 0.431 2
Destek2016_dummy 2.53 0.282 2

A significant test

regression assumption has been violated.

statistic provides evidence that the parallel



518

519

. ologit g _IF2016_ratio gender edu age tenure

Iteration 0: log likelihood = -324.54109
Iteration 1: log likelihood = -315.91514
Iteration 2: log likelihood = -315.8792
Iteration 3: log likelihood = ~315.8792
Ordered logistic regression Number of obs = 272
LR chi2(4) = 17.32
Prob > chi2 = 0.0017
Log likelihood = ~315.8792 Pseudo R2 = 0.0267
q_IF2016_ratio Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval)
gender .3294055 .2636698 1.25 0.212 -.18737717 .8461888
edu ~-.0600604 .0471004 -1.28 0.202 -.1523755 .0322546
age .0474787 .0140862 3.37 0.001 .0198702 .0750873
tenure .0041159 .0224401 0.18 0.854 -.0398659 .0480978
/cutl ~-.8662044 .9264232 -2.681961 .9495517
/cut2 .250301 .9250901 -1.562842 2.063444
/cut3 .748904 .9248109 ~1.063692 2.5615
. brant

Brant test of

parallel regression assumption

chi2 p>chi2 df

All 18.19 0.020 8
gender 1.56 0.458 2
edu 3.89 0.143 2
age 0.27 0.875 2
tenure 13.56 0.001 2

A significant

regression assumption has been violated.

test statistic provides evidence that the parallel



522 .

28 June 2018 Thursday 03:54 Page 28

ologit gq_B2016_equity ratio firmage firmsize shareholder Urun_dummy intel prop

ST1ata

dturk
Iteration 0: log likelihood = -80.233094
Iteration 1: log likelihood = -77.018539
Iteration 2: log likelihood = -76.995247
Iteration 3: log likelihood = -76.995243
Ordered logistic regression Number of obs = 73
LR chi2 (6) = 6.48
Prob > chi2 = 0.3721
Log likelihood = -76.995243 Pseudo R2 = 0.0404
q_B2016_equity_ratio Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Inte
firmage -.0169947 .0495888 -0.34 0.732 -.1141869 .08
firmsize -.0024818 .0066507 -0.37 0.709 -.0155169 .01
shareholder .1750979 .2282898 0.77 0.443 -.2723418 .62
Urun_dummy -.2135653 .6075535 -0.35 0.725 -1.404348 .97
intel_prop .3216792 .5498159 0.59 0.559 -.7559402 1.3
Destek2016_dummy -1.161147 .4913804 -2.36 0.018 -2.124235 -.19
/cutl .0053115 .746999 -1.45878 1.4
/cut2 .8268908 .7522163 -.647426 2.3
/cut3 1.490003 .777756 -.0343711 3.0
523 . brant
Brant test of parallel regression assumption
chi2 p>chi2 df
All -15.717 1.000 12
firmage 1.78 0.410 2
firmsize 5.30 0.071 2
shareholder 5.90 0.052 2
Urun_dummy 2.48 0.289 2
intel_prop 0.52 0.769 2
Destek2016_dummy 3.49 0.175 2

A significant test statistic provides evidence that the parallel

regression assumption has been violated.



525 . ologit g_B2016_equity_ratio

Iteration 0: log likelihood
Iteration 1: log likelihood
Iteration 2: log likelihood
Iteration 3: log likelihood
Iteration 4: log likelihood

Ordered logistic regression

Log likelihood = -73.305159

gender edu age tenure

= -80.233094
= -73.5426
= =-73.306467
= =73.30516
= =73.305159

Number of obs = 73
LR chi2(4) = 13.86
Prob > chi2 = 0.0078
Pseudo R2 = 0.0863

28 June 2018 Thursday 03:54 Page 29

:dturk

STarta

q_B2016_equity_ratio Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Inte
gender -1.955379 .6841078 -2.86 0.004 -3.296206 -.61
edu -.0279562 .0944447 -0.30 0.767 -.2130644 .15
age .0355715 .028884 1.23 0.218 -.0210402 .09
tenure -.0607536 .0469615 -1.29 0.196 -.1527964 .03
/cutl .4288094 2.022426 -3.535073 4.3
/cut2 1.320564 2.044841 -2.68725 5.3
/cut3 2.063339 2.061837 -1.977788 6.1
526 . brant
not all independent variables can be retained in binary logits

brant test cannot be computed





