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KUCUK VE ORTA OLCEKLI ISLETMELERDE CALISMA
SERMAYESI VE BAZI FINANSAL YONETIM
UYGULAMALARI

Ozgiir ARSLAN'

Hacettepe Universitesi IIBF., Isletme Béliimii

Ozet

Bu calismanin amaci; KOBI’lerin ¢alisma sermayesi ve finansal ydnetim
uygulamalarini ortaya koymaktir. Bu ¢alismada, Yiicel (2001)’in Ege Bolgesi’nin ii¢ ilinde
kurulu KOBI’leri arastirmak icin gelistirmis oldugu soru formu, eklemeler yapilarak,
Ankara ilinde faaliyet gosteren 111 isletmeden olusan bir érneklem tlizerine uygulanmustir.
Farkli sonuglarin gdzlemlendigi arastirma bulgularina gore; KOBI’lerin yatirim projelerini
degerlendirirken geri 6deme siiresini daha ¢ok kullanmakta, yatirimlarin finansmani
acisindan tercihlerinde banka kredileri 6zkaynaklarin 6niine ge¢mekte, caligma sermayesi
yonetiminde nakit biitcesi ve ddenmeyen borglarin izlenmesine dnem vermekte olduklart
saptanmistir. Ancak leasing ve faktoring gibi yeni tekniklerden yararlanma oranlarinin
diisiik oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, KOBI’lerin ise baslarken ¢ogunlukla
Ozsermayelerini kullandiklar1 ve sozkonusu firmalarca sabit yatirimlarin finansmaninda
hangi kaynaklarmn agirlikli olarak gdzoniinde bulundurulmakta oldugu belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Calisma Sermayesi Y&netimi, Finansal Y6netim

Abstract

Working Capital and Some Financial Management Applications in the Small and
Medium Sized Enterprises

This study investigates the working capital and financial management applications
in the Small and Medium Sized Enterprises. In this study the questionnaire, which was
developed by Yiicel (2001) so as to investigate the SMEs that are located in the three cities
in the Aegean Region, has been applied to the 111 firms that are located in Ankara with
additional questions. According to this study, the findings are ; SMEs are mostly using the
pay back period while evaluating the investment projects, for financing the investments
they prefer to borrow from the banks than using their equities, they emphasize on the cash
budget and monitoring the doubtful receivables, however the usage of the new techniques
such as leasing and factoring is low. Additionally this study states that, while commencing
their business majority of firms employ equity financing ,also the sources that are
dominantly considered by firms for financing the fixed capital are noted.

Key Words: SMS, Working Capital Management, Financial Management
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Giris

KOBTI’ler iilke ekonomisi i¢in ¢ok bilyilk onem tagimaktadirlar. Kiigiik
isletmeler, degisen konjonktiire daha kolay adapte olabilmekte ve yenilikleri daha
kolay hayata gecirebilmektedirler. Isletmeler biiyiidiikge biirokrasi ve hiyerarsik
yapt da biiylimekte, bu durum da yenilik ve yaraticiliga yonelme siirecini
uzatmaktadir (Fettahoglu,1992). Bunun yani sira, KOBI’ler daha az yatirimla daha
¢ok tliretim ve iriin cesitliligi saglamakta, daha diisik yatirnm maliyetleriyle
istihdam imkan1 yaratmakta, teknolojik yeniliklere daha yatkin olmakta, bolgeler
aras1 dengeli kalkinmay1 saglamakta ve ferdi tasarruflar tesvik etmektedirler.

KOBT’leri smiflandirmak igin kullanilan baslica kriterler; calisan kisi sayis1,
0z sermaye, calisma sermayesi, sabit sermaye, aktifler toplami, Odenen vergi
toplam1  ve piyasa payidir. Istihdam edilen isci sayisi iilkemizdeki isletmeleri
gruplamak icin kullanilan en yaygin 6lgiit olup bu dogrultuda; istihdam sayisi 1-9
kisi olan igletmeler “cok kiigiik”, 10- 49 kisi olan isletmeler kiiciik” ve 50- 99 kisi
olanlar ise “orta Olgekli” olarak tanimlanmaktadirlar (DPT, 1989). 05.03.1999
tarih ve 23630 Sayili Resmi Gazetede “Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin
Yatirimlarinda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” tanimina gore; azami g¢alisan
say1s1t KOBI’lerde 250 kisi olarak belirlenmistir.

Tasimakta olduklar1 avantajlar gozoniinde bulunduruldugunda, iilke
ekonomisi i¢in dnem arzeden KOBI’ler gerek gelismis gerekse de gelismekte olan
iilkelerde desteklenmektedirler. Bununla birlikte, KOBI’lerin finansal yapilarinin
giiclii olmas1 sézkonusu desteklerin basar1 saglayabilmeleri igin gerekli bir
husustur.

Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler , dlgeklerine dayali olarak finansal agidan
biliylik olgekli firmalara goére daha farkli problemlerle karsilagmaktadirlar.
S6zkonusu isletmelerin 6zsermayeleri yetersiz olup bankalarin kuvvetli teminat
talepleri ve bu isletmelerin yetersiz 6zkaynaklarindan dolay1 bankalardan kredi
temin etmekte zorluk ¢ekmektedirler. Ayrica, bu firmalarin cirolarmin kiigiikliigi
de disiik kredibiliteye sahip olmalarina yol agmaktadir. Canbas (1998)’a gore
KOBI’ler kredi yoluyla finansman konusunda en ¢ok “teminat gdsterememe”
sorunuyla karsilagsmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
basvuru yaptiklart kredi kurulusunun kredi verebilmesi icin sart koydugu ipotek
veya kefalet kosulunu karsilayamamaktadirlar. Ayrica, OECD tarafindan yapilan
aragtirmalar, KOBI’lerin kaynak maliyeti ve finansal yetersizlik konularindan
biiyiilk Olcekli firmalara gore daha fazla etkilenmekte olduklarmi ortaya
koymaktadir.
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Akbulut  (2000) calismasinda, KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinin
¢ogunlugunu olusturmalarina ragmen’ toplam kredilerden aldiklari paym %4-5
civarinda oldugunu, yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak bulmada mevcut
finansman yoOntemlerinden yararlanamadiklari, uzun vadeli kredi temin
edemedikleri ve leasing, faktoring ve sermaye piyasasi araglarindan neredeyse hig
faydalanamadiklarmni belirtmislerdir. Ayn1 sekilde, Ozgen ve Dogan (1997)’a gore
KOBI’ler modern finansman tekniklerinden yararlanamamaktadirlar.

Sariaslan (1994) ve Karabiyik (1998)’mm c¢alismalarinda da Tiirkiye’de
KOBI’lerin finansman kaynaklar1 ve sorunlari iizerinde durulmaktadir. Bu
baglamda, genel olarak enflasyon muhasebesi sistemine heniiz gegilmedigi icin,
olusan karlarinin defter degerinin piyasa degerini agmasi sonucunda vergi
yiiklerinin artmas1 sozkonusu olmaktadir’.

Atik ve dig. (2001)’ne gore bunlarin disginda, KOBI’lerdeki isletme
yoneticilerinin finansal yonetim konusundaki bilgi ve deneyimlerinde eksiklikler
bulunmasindan dolay1 sézkonusu firmalar siklikla, biiyiik 6lgekli firmalardan farkl
olarak, mali konularda uzman eleman eksikligi duymaktadirlar. Bu durumun en
onemli sebebi; KOBI’lerin hemen hepsinde sahip / yéneticilerin teknik kdkenli
olmalaridir. Ayrica, finasman ve muhasebe kosunda ¢ok az bilgiye sahip olup bu
tiir bilgileri uzman kisilerden saglama imkanlar1 sinirlidir.

Finansal yonetim uygulamalarmin yan sira, (Akgii¢,1994)’e gore, calisma
sermayesi yonetimi finansal yonden hassas durumda olan kiigiik 6lgekli firmalar
icin ¢ok biiyiik 6nem arzetmektedir. Cilinkii ¢alisma sermayesi yonetimi, firmanin
likidite riskini azaltici, is hacmini genigletici, kredibilitesini arttirici, {iretimin
devamliligini, faaliyetlerinin karli ve verimli bir sekilde yiirlimesini ve mali yonden
giivende olmasini saglayici etkilerde bulunmaktadir.

Bu c¢alismada, isletme i¢i finansal yonetim uygulamalarini ortaya koymak
amaciyla; yeni finansal tekniklerin kullanim Olgiisii, mevcut kaynaklar ile
olusturulan caligma sermayesinin kullamim sekli, yatirim projelerini degerlendirme
teknikleri ve calisma sermayesi yonetim tekniklerini arastirmak i¢in amprik bir
arastirma yapilmis, KOBI’lerin finansal sorunlarinin ortaya konmasmin &tesine
gecilmeye calisilmistir. Yiicel (2001)’in ¢alismasinda da, KOBI’lerin finansal
kaynak yaratma agamasinda karsilagsmis olduklar1 sorunlarin énem tasidigi ancak

? Calipmnar (2001)’in galismasinda, KOBI’lerin imalat sanayisi i¢inde faaliyet gdsteren
isletmelerin %99,5 ‘unu ayni sektdrdeki toplam istihdamin ise %56,3iini olusturdugu
belirtilmektedir. Miiftiioglu (1998) ise, KOBI’lerin toplam yatirimlardaki paymnimn %26,5,
toplam {iretimdeki payin ise %37,7 oldugunu gostermektedir.

> Akdogan ve Tenker (1998 )‘e gore parasal varliklar enflasyondan olumsuz yénde
etkilenmekte ve satin alma giiclerinde olumlu olmayan etkiler yaratmaktadirlar. Bu
durumun onlenmesi i¢in, kalemlerden ortaya cikan satin alma giicii kayiplarinin dikkate
alinmas: suretiyle sonug hesaplalarina aktarilarak gergek kar saptanmalidir.



124 ARSLAN

sahip olduklar1 kaynaklarin planli, dogru ve firma amacmi gerceklestirecek
dogrultuda kullaniminin daha biiyiik bir 6nem arzettigi ifade edilmektedir.

Arastirma Orneklemi ve Yontemi

KOBI’lerin finansal yonetim, ¢alisma sermayesi ve yatirim biitcelemesi
uygulamalarini ortaya koymay1 amaglayan bu calismada 6rneklemi Ankara ilinde
olup makina, imalat, bilgi teknolojileri, gida, hizmet, tibbi malzeme, insaat
malzemeleri, matbaa ve tekstil sektorlerindeki 111 adet kiigiik ve orta olgekli
isletme olusturmaktadir.

Aragtirma esnasinda Yiicel (2001)’in ¢alismasinda Ege Bolgesinin ii¢ ilinde
(izmir, Manisa ve Denizli) faaliyet gosteren 137 kiiciik ve orta dlgekli isletmeye
ayn1 amag ile uygulamis oldugu anket kullanilmistir. Soru kagitlarinin, igletme
yoneticileri ile birebir goriisme yapilarak cevaplandirilmalari saglanmustir.

Yiicel tarafindan gelistirilmis olan sozkonusu soru kagidi; yatirim
degerlendirme teknikleri, yatirimda kullanilan finansman kaynaklari, caligma
sermayesi yoOnetiminde kullanilan araglardan nakit biitgesi, alacak yoOnetimi,
faktoring kullanimi, stok yoOnetimi, bankalar ile iligkileri, finansal kaldirag
diizeyleri ve firma o&zelligine iliskin toplam 18 adet sorudan olusmaktadir.
Sézkonusu sorulara, firmalarin girisimde bulunma bigimleri ile sabit yatirim
giderleri ve tahmin edilmesinde hangi kaynaklarin kullanilmakta olduklarina iligkin
sorular da eklenmistir. Soru kagidi aracilig1 ile toplanan veriler SPSS paket
programinda analiz edilmistir.

Orneklemin  &zelliklerine iliskin  yiizdesel ~dagilimlar Tablo 1°de
gosterilmistir. DPT (1989)’nin istihdam edilen is¢i sayisina gore yapmis oldugu
siniflandirmadan hareketle, 6rneklemde bulunan isletmelerin %9,9’unun “‘cok
kicik”, %75,7’sinin  “kiigiik”, %14,4’linlin ise “orta” oOlgekli isletmelerden
olustugu anlasilmaktadir.

Anketi olusturan Orneklemin c¢ogunlugunun faaliyet siiresi 6 ila 15 yil
arasinda bulunmaktadir. Ridinger (1995)’e gore kurulusu takip eden ilk 5 yili
basarili bir sekilde geciren isletmeler, izleyen yillarda piyasaya ve rekabet
kosullarina kolayca uyum gostermektedirler. 1-5 yil arasinda faaliyet gosteren geng
isletmeler 6rneklemin %10,8’ini olustururken, 6 - 10 yil ile 11 - 15 yil arasinda
faaliyet gosterenler 6rneklemin %35,1°ini kapsamaktadir. Firmalardan 16-20 yil
arasinda faaliyet gosterenler %13,6’s1n1, 20 sene iizerinde faaliyet gosteren firmalar
ise orneklemin %5,4’iinii olusturmaktadir
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TABLO 1
Orneklemin Ozellikleri

Calisan Sayisi N Y%
1-9 Kisi 11 9,9
10- 49 Kisi 84 75,7
50- 250 Kisi 16 14,4
Faaliyet Siiresi N %
1-5 Y1l 12 10,8
6-10 Y1l 39 35,1
11-15 Y1l 39 35.1
16-20 Y1l 15 13,5
20 Y1l Ustii 6 5,4
Endiistri Kolu® N %
Makina 8 7,2
Imalat 29 26,36
Bilgi Tekn. 13 11,81
Gida 14 12,72
Hizmet 6 5,45
Tibbi Malzeme 3 2,72
Insaat Malzemeleri 12 10,9
Matbaa 8 7,27
Tekstil 17 15,57
Hukuki Yap: N %
Anonim Sirket 17 15,45
Limited Sirket 86 78,18
Sahis Sirketi. 7 6,37
Ozsermaye Tutar N %
1-10 milyar 1 0,93
11-25 milyar 7 6,36
26-50 milyar 17 15,45
51-100 milyar 35 31,81
100 milyar iistii 50 45,45

* Tablo’da makina sektorii igerisinde igerilen endiistri kollar; elektronik ve sogutma olup
imalat sektorii icerisinde; akii imalat, aleminyum dograma, ambalaj, cam sanayi, dograma,
kagit, kimya, lastik, mobilya, orman {iriinleri, temizlik malzemeleri, yedek parca, makina
imalat, dis—protez, hizmet sektoriinde; giivenlik sistemleri, nakliyat, temizlik, dis
miiteahhitlik, Tibbi malzemeler sektorii icerisinde; ilag toptanciligi, medikal malzemeler,
tibbi gerecler ve bilgi teknolojileri sektorii icerisinde; ODTU- TEKNOKENT biinyesinde
Ozellikle yazilim konusunda faaliyet gosteren endiistri kollarini igermektedir.
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Arastirmada yer alan enddistri kollar1 arasinda imalat sektoriiniin %26,36’lik
bir oranla en fazla agirliga sahip sektor oldugu gézlenmektedir’. Imalat sektoriinii
%135,5 ile tekstil, %12.2 ile gida ve %11.81 ile bilgi teknolojileri, %10,9 ile insaat
malzemeleri, %7,2 ile matbaa ve makina takip etmektedir. Arastirmaya katilan
sektorlerden hizmet sektorii %5,45 ile ve tibbi malzeme sektorii %2,72 ile
orneklem grubunun en diisiik oranlarini teskil etmektedirler.

Hukuki yapilart agisindan bakildiginda ise isletmelerin %78,18’ini limited
sirketlerin, %15.45’inin anonim sirketlerin ve %6,7’sini ise sahis sirketlerinin
olusturdugu goriilmektedir.

Son olarak, isletmelerin 6zsermaye tutarlari incelendiginde; Ozsermaye
tutarlart 1 ila 10 milyar arasinda olan firmalarin 6rneklemin %0,93{indi, 11 ila 25
milyar arasinda olanlar %6,36’sin1, 26 ila 50 milyar arasinda olanlarin %15,45’ini ,
51 ila 100 milyar arasinda olanlar %31,81’ini ve 100 milyarin iizerinde 6zsermaye
tutarina sahip olanlarin ise %45,45 ile o6rneklemin ¢ogunlugunu olusturduklari
anlagilmaktadir.

Arastirma Bulgulari

Bu boliimde, arastirma ornekleminden temin edilen verilerin sonuglar
tartigilmaktadir.

Firma Amaci

TABLO 2
Firma Amaci
Firma Amaci Ortalama Standart Sapma
Satislart Artirmak 4,59 0,72
Karhilig1 Arttirmak 4,53 0,78
Hizmet Saglamak 4,33 1,03
Istihdam Yaratmak 2,94 1,34

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken tasimakta olduklar1 baslica amaglarin
ortaya konmasini saglamak amaci ile sorulan sorularin 5°1i Likert Olgegi ile
yanitlanmalari istenmistir (5 = kesinlikle evet, 4 = evet, 3 = olabilir, 2 = hayir, 1=
kesinlikle hayir). Isletmelerin soru kagidina verdikleri yanitlar incelendiginde,
firmalarin ilk amag olarak 4,59 ortalama ile “satiglar1 arttirmay1”, ikinci olarak 4,53
ortalama ile “karlilig1 arttirmayi1” ifade ettikleri gozlenmistir. Firmalarin {igiincii
olarak ifade ettikleri amag ise, 4,33 ortalama ile “hizmet saglamak” seklinde ortaya

> Keza, www.kobinet.org.tr’ den elde edilen bilgiye gore Tiirkiye’de imalat sanayindeki
isletmelerin %99°u KOBI 6lgeginde bulunmaktadir. 1997 yili DIE verilerine gore ise imalat
sanayinde c¢alisanlarin %47.1°1 kiigiik 6lgekli sanayi isletmelerinde, %14°1 ise orta 6lgekli
sanayi isletmelerinde istihdam edilmislerdir.
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cikmistir. Dordiincii ve son amag olarak da ortalama 2,94 ile “istihdam yaratmak”
amacindan sozedilmistir.

KOBI’lerin Sermaye Temini

Tablo 3, KOBI’lerin ise baslarken gerekli olan sermayeyi nasil temin
ettiklerini belirtmektedir. Kendi 0Ozsermayesi ile ise baglayan girisimciler
orneklemin %30,63’unu olustururken bu grubu %27,03 ile ortak alarak girisimde
bulunan firmalar takip etmektedir. Kredi alarak ise baslayan firmalar érneklemin
sadece %?20,72’sini temsil ederken aile isletmesini devam ettirenlerin oran1 %18,92 dir.
KOBI’lerin agirhikli olarak kendi tasarruflartyla ise baglamakta olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 3
KOBI’lerin Girsimde Bulunma Bicimleri
Is Kurma Sekli N %
Ozsermayesi ile 34 30,63
Ortak alarak 30 27,03
Kredi alarak 23 20,72
Aile isletmesinin devami 21 18,92
Diger 3 2,70
Toplam 111 100

Yatirim Degerlendirme Teknikleri

Isletmeler sinirl kaynaklarla faaliyet siirdiirmekte olup yatirim kaynaklarmin
degerlendirilmesi, sozkonusu siirli kaynaklarin etkili bir sekilde kullanimi
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu gergekten hareketle firmanin hedefi,
kaynaklar1 amaca en uygun hizmet edecek yatirimlara tahsis etmektir. Firma,
yatinm degerlendirme teknikleri ile hedefine en uygun yatirmlar se¢mekte, bu
hedefi gerceklestiremeyen yatirimlari ise reddetmektedir.

Isletmeler; geri ddeme siiresi, iskonto edilmis geri ddeme siiresi yontemi, net
bugiinkii deger ve i¢ verimlilik yontemlerinin birini veya birkagini esgiidiimlii
olarak kullanmak suretiyle yatirim projelerini degerlendirmektedirler. Calismada,
orneklemi olusturan igletmelerden bu yoOntemlerden hangilerini kullanmakta
olduklarin1 belirtmeleri istenmistir. Soru kagidinda ayrica, kullanilan diger
tekniklerin belirtilmesi veya higbir teknik kullanilmadig1r secgenekleri de
eklenmistir.

Tablo 4 incelendiginde, isletmelerin uzun vadeli yatirnm kararlarint verirken
kullandiklar1 en yaygin yontemin, %22,52 ile geri 6deme siiresi yontemi oldugu ,
yine %22,52’sinin ise hi¢bir teknik kullanmadiklar1 saptanmistir. Tek bir yontem
kullanan firmalarin bu yontemlerin bilesimlerini kullanmakta olan firmalara gore
cogunlukta oldugu goriilen sonuclara gore, ilk siradaki yontemlerden sonra ikinci
siray1 %17 ile iskonto edilmis geri 6deme siiresi yontemi, tiglincii siray1 %14 ile net
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bugiinkii deger yontemi , dordiincii sirayr ise %12 ile ile i¢ verimlilik orani
almaktadir. Orneklemi olusturan firmalardan sadece 14 adeti bu ydntemlerin
bilesimlerini kullanmaktadir.

Tablo 4
Yatirim Projelerini Degerlendirmek ig:in Kullanilan Teknikler

Yatirim Teknikleri N %

Geri Odeme Siiresi Yontemi 25 22,52
Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi Yontemi 17 15,32
Net Bugiinkii Deger 14 12,61
I¢ Verimlilik Oram 12 10,81
Diger 4 3,60
Higbir Teknik Kullanilmiyor 25 22,52
G.Odeme Siiresi ve Iskon.G.O.S. Yontemi 3 2,70
G.Odeme Siiresi ve NBD 2 1,80
G.Odeme Siiresi ve I¢ Verimlilik Oran1 3 2,70
Iskon.G.0.S. ve NBD 3 2,70
Iskon.G.0.S. ve Diger 1 0,90
NBD ve i¢ Verimlilik Orani 1 0,90
G.Odeme Siiresi, Iskon.G.0.S., NBD, i¢ Verimlilik Orani 1 0,90
Toplam 111 100

Yiicel (2001)’in ¢aligmasinda da ilk siray1 Geri Odeme Y&éntemi almaktadir.
Ancak, oran1 %57 olup, bu calismanin 6rneklemine gore agirligi daha fazladir.
Bunun yani sira, Erkan ve Kula (2001)’nin KOBI’ler i¢in yatirim projelerinin
hazirlanmasinda finansal etiidler konulu, 228 KOBI iizerinde uygulamis olduklari
caligmalarinda, isletmelere finansal etiidde kullanilan yontemler soruldugunda
isletmelerin %32’sinin net bugiinkii deger yontemini, %29,8’inin ise geri 6deme
yontemini kullandiklar ortaya konmaktadir.

Yatirim Finansman Yontemleri

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin yatirimlarin finansmani amaciyla
kullanmis olduklar1 finansal kaynaklar; kisisel tasarruflar, ortaklar veya hisse
senedi ihraci yoluyla temin edilen “6z kaynaklar” ve banka kredileri veya satici
kredileri gibi “yabanci kaynaklar” dir. Firmalar kurulus asamalarinda, belirli bir
faiz yiikiimliliigii altinda birakmamasi 6zelliginden 6tiirii 6zkaynaklarla finansman
yolunu tercih etmekte, gelisme donemlerinde ise yabanci kaynaklara
basvurmaktadirlar.

Ormeklemin ¢ogunlugunu kurulus asamasmi tamamlamis olan firmalar
olusturdugu icin , Tablo 5’de bulunan sonuglar, firmalarin g¢ogunlugunun son
donemde yatirimlarinin finansmaninda yabanci kaynakla finansman yontemlerini
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tercih ettiklerini ve digsal kaynaklarin yaratacag: kaldirag etkisini degerlendirmekte
olduklarini gdstermektedir.

Tablo 5
Son Dénemde Yapilan Yatirnmlarin Finansman Yontemleri

Finansman Kaynaklari N %
Banka Kredileri 77 32,63
Sermaye Arttirimi 48 20,34
Onceki Yillar Karlarindan Dagitilmayan Karlar 39 16,53
Ortaklardan Bor¢lanma 34 14,40
Leasing 22 9,32
Faktoring 16 6,78
Diger Kaynaklar 0 0
Toplam 236 100

Sonuglara bakildiginda, firmalarin % 32,63 liniin banka kredilerini, ardindan
%20,34’linlin sermaye arttirrmi  yontemini, %16,53’{inlin ise Onceki yillar
karlarindan dagitilmayan karlar yontemini kullandilar goriilmektedir. Ortaklardan
bor¢clanma yontemini kullanan grubun orami %14,40 olup leasing yOntemini
kullanan firmalar ise drneklemin %9,32’sini olugturmaktadir. Firmalar, yatirimlarin
finansman yontemi olarak kullanmakta olduklar1 diger kaynaklar1 belirtmezlerken
faktoring yontemini kullanan grup ise Orneklemin %6,78’ini olusturmaktadir.
Faktoring yontemini tekstil ve ilag toptanciligi dallarinda faaliyet gésteren grup
kullanmaktadir. Bu grup, satislarimi vadeli olarak gergeklestirmekte olup
satiglarindan elde ettikleri ¢cek ve senetleri vadesinden Once likidite etmek
istediklerinde faktoring yontemini banka kredilerine gore ( Ceklerin veya senetlerin
teminati karsiliginda banka tarafindan kullandirilan nakit kredi) daha uygun
bulduklarini belirtmislerdir.

Calisma Sermayesi Yonetimi

Isletmelerin faaaliyetlerini siirdiirme asamasinda , genel yonetim, isci, satis
ve sabit giderlerinin karsilanmasi, yeterli stok bulundurulmasi, ham ve yardimci
madde temini gibi konular isletmeler i¢in ¢alisma sermayesi yonetimi hususunu
¢ok onemli bir hale getirmektedir.

Tablo 6’da firmalarin nakit, alacak ve stok yonetiminde kullanmakta
olduklar1 yontemler goriilmektedir; ¢linkii, calisma sermayesi yonetiminde stok
kontrolii ve nakit ile alacaklarin yonetimi ¢ok dnem tagimaktadir. Bu soru ile ilgili
Besli Likert Olgegi (1=higbir zaman; 5=her zaman ) kullamlmistir. Firmalar,
4,09’luk bir ortalama ile nakit biitgesine 6ncelik vermekte, ikinci olarak da 3,67’lik
ortalama ile 6denmeyen bor¢larin izlenmesi goézoniinde tutuldugu saptanmistir.
Firmalarin  %78.4’i  faktoring firmalar1 ile kesinlikle calismadiklarini
belirtmislerdir. Sézkonusu yontem 1,42°lik ortalama ile en son sirada yer
almaktadir.
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Tablo 6
Nakit, Alacak ve Stok Yonetiminde Kullanilan Yontemler
1 2 3 4 5
Yontemler Hicbir | Nadiren | Arada | Sik Her Orta®
Zaman sik | Zaman | lama
%o % % % %
Nakit biit¢esi 0,9 7,2 16,2 33,3 42,3 4,09
Borg¢lularin kredi 16,2 19,8 22,5 21,6 19,8 3,09
doéneminin
gbzden gecirilmesi
Borglulara iskonto 36,0 17,1 18,0 13,5 15,3 2,55
yapilmasi
Odenmeyen borglarin 6,3 12,6 18,0 34,2 28,8 3,67
izlenmesi
Siipheli alacaklarin takibi 6.3 10,8 22.5 35,1 25,2 3,62
Isletme sermayesi 1,8 14,4 33,3 | 252 | 252 3,58
ihtiyacinin izlenmesi
Stok devir hizinin 11,7 14,4 13,5 29,7 30,6 3,53
izlenmesi
Stok diizeyinin kontrolii 12,6 9.9 16,2 27,9 333 3,59
Siparig verme noktasinin 18,0 30,6 17,1 18,9 15,4 3,16
belirlenmesi
Faktoring sirketleri ile 78,4 8,1 7,2 5,4 0,9 1,42
calisma

Kredi Kaynaklan

Tablo 7’de sunulan sonuglara gore firmalarm %92,7’si ticari bankalardan

kredi kullanmaktadirlar. Arastirma sonucunda, 111 adet firmanin hepsinin en az bir
banka ile ¢alismakta oldugu ve ortalama olarak 3 adet banka ile calistiklar1 tespit
edilmistir.

Ankara ilinde ihracat yapan firmalar Orneklemin sadece %8,1’ini
olusturdugu i¢in’ ( Bu yiizdeyi olusturan grubun hepsinin ihracatinin toplam
satiglarina olan orani %25’den azdir.) orjinal soru formunda bulunan Eximbank
secenegi, “Diger Yatirim Bankalar1” (mevduat toplama faaliyeti gostermeyip
sadece kredi faaliyetinde bulunan bankalar) segenegi ile degistirilmis olup
so6zkonusu se¢enegi kullananlarin orami %15.45 dir.

% Bu kisim Besli Likert Olgggi’ne verilen cevaplarin ortalamasini géstermektedir.
"Miiftioglu (1988) KOBI’lerin Tiirkiye genelinde toplam ihracatin %8’lik kismini
olusturdugunu belirtmektedir.
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Halk Bankasi’nin Tiirkiye’deki KOBI’lerin finansman bankasi olarak
kuruldugu hususundan hareket edilerek sunulan segenege gore, firmalarin %38,2’si
bu kaynaga basvurmaktadirlar. Ankara ilinde faaliyet gdsteren firmalar, Halk
Bankas1 Genel Midiirliigii'niin Ankara’da bulunmasindan dolayr bu kredi
kaynagima yurdun diger illerine gére daha kolay ve daha hizli ulasabilme sansina
sahiptirler. Ornegin, Yiicel (2001)’in Ege Bélgesi’nin ii¢ ili i¢in yapmis oldugu
aynmi c¢alismada KOBI’lerin Halk Bankasi’'nin kredi kaynaklarindan faydalanma
orani %15,3 olarak tespit edilmistir.

Tablo 7
Kredi Kullamlan Kaynaklar
Kredi Kullanilan Bankalar N %
Evet Hayir Evet Hayir
Ticari Bankalar 102 8 92,7 7.3
Halk Bankasi1 Kaynaklar 42 68 38,2 61,8
Diger Yatirim Bankalar1 17 93 15,45 84,55

Sabit Sermaye Yatirim Giderleri ve Tahmin Edilmesi

Sariaslan (2002)’a gore, isletmelerin kurulug donemi boyunca maddi ve
maddi olmayan varliklara yapmig olduklar1 harcamalar biiyiik 6nem tagimaktadir
ve proje maliyetlerinin dogru bir sekilde tahmin edilebilmeleri bu harcamalarin
analizlerinin dogrulugu ile dogru orantilidir. KOBI’lerin projelerinin uygulama
planinda sabit yatirim harcamalarinin tespiti ve tahmin edilmelerinde hangi

harcama kalemlerini ne oranda gézoniinde bulundurmakta oilduklar1 Tablo 8’de
belirtilmektedir.

Tablo 8
Sabit Yatirim Harcamalar ve Tahmininde G6zoniinde Bulundurulan Kaynaklar

Temel Harcama Kalemleri N %

Etiid ve Proje Giderleri 84 75,68
Lisanslar ve Patentler 57 51,35
Arsa Degeri 49 44,14
Insaat Giderleri 109 98,20
Temel Makina ve Arag Geregler 111 100

Ithalat ve Giimriikleme Giderleri 69 62,16
Isletmeye Alma Giderleri 39 35,13

Bir yatirim 6nersinin ilk agamasi ényapilabilirlik ¢alismasi olup bunu fizibilite
etiidii karari, teknik ve finansal analiz i¢in gereken ekonomik ve teknik aragtirma ve
incelemeler i¢in yapilan harcamalar takip etmektedir. Biitlin bu faaliyetleri i¢eren Etiid
ve Proje Giderleri’ni gozoniinde bulunduran firmalarin sayist 84 olup orneklemin
%75,68’ini olusturmaktadir. Lisanslar ve Patentler ise 57 adet firma tarafindan
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(6rneklemin %51,35’ini olusturmaktadir) dikkate alinmaktadir. Arsa Degeri, arsanin
satin alinmasi ile vergi ve harglar gibi satin almak i¢in yapilacak olan her tiirlii masrafi
da icermektedir ve 6rneklemin %44,14’lin{i olusturan 49 firma tarafindan kayde deger
bulunmaktadir. Ingaat Giderleri igerisine atdlye, labratuvar, kazan daireleri, lojman gibi
yardimcr ve sosyal tesislerigin yapilan harcamalar dahil olmakta ve tiim firmalarin
%98,20’sini olugturan 109 adet firma tarafindan dikkate alinmaktadir. Temel Makina
ve Ara¢ Geregler, iiretimle dogrudan ilgkili olan makina ve ara¢ gereclerin satin alma
bedellerini kapsar ve 6rneklemin tiimii s6zkonusu kaynagi sabit yatirim giderlerinin
tahmininde gdzoniinde tutmaktadir. Ithalat ve Giimriikleme Giderleri 69 adet firma igin
onem taslrnaktaldu8 ve sOzkonusu grup Orneklemin %062,16’sm1 icermektedir.
Isletmeye Alma Giderleri, ilk iiretime baglamanin dogal sonucu olarak iistlenilen gider
olup Clifon ve Fyffe (1977) isletmeye alma giderlerinin normal isletme durumundaki
giderlerden %33-50 oraninda daha fazla oldugunu belirtmektedirler. S6zkonusu
giderleri dikkate alan firmalarin sayist 39 olup Orneklemin  %35.13’{ini
olusturmaktadirlar.

Bor¢ Oram

Son olarak, firmalara optimum bir bor¢ oraninin (toplam borglarin toplam
varliklara olan orani) hedeflenmis olup olmadig1 soruldugunda 76 adet firma
tarafindan bdyle bir orana sahip olundugu belirtilmis ve firmalarin hedeflenen
sozkonusu oranin ortalamasimnin  %?20,59 (standart sapmast 9,59) oldugu
saptanmigtir. Halen sahip olunan toplam borg / toplam varlik oranina iligkin soruyu
ise 89 adet firma cevaplamis olup sdzkonusu oranin firmalarda ortalama olarak
%23,24 oldugu (standart sapmasi 11,29) tespit edilmistir.

Sonug¢

Bu c¢alismada, KOBI’lerin finansal sorunlarmin incelenmesinden ziyade
finansal kaynaklarin kullanimi ile ilgili finansal kararlar ve uygulamalarinin
arastirllmas1 amaglanmis olup Ankara ilinde faaliyet gosteren 111 adet KOBI
tizerinde aragtirma gerceklestirilmistir. Arastirma bulgulan su sekilde 6zetlenebilir.

Orneklemi olusturan firmalarin oncelikli amaci satiglar1 arttirmak olup,
sozkonusu amaci karlilig1 arttirmak takip etmektedir. KOBI’ler satislar1 arttirmaya
karlilig1 arttirmaya gore hemen hemen ayni 6nemi vermektedir. Bunun yam sira,
hizmet saglamak ve istthdam saglamak amaclar1 son siralarda yer almaktadirlar.

KOBI’lerin girisimde bulunma bicimleri incelendiginde, ilk siray1
Ozsermaye ile kurulan isletmeler almakta, ortak alinarak sermaye temin edilmesi
suretiyle kurulan sirketler ikinci sirada yer almaktadir. S6zkonusu yontemleri,
sirastyla kredi alinarak ve aile isletmesinin devami olarak kurulan sirketler takip
etmektedir.

¥ Orneklem igerisinde, ithalat ve giimriikleme giderlerinden muaf ya da yatirim tesvik
belgesi bulunan bir firma yer almamaktadir.
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Firmalarin finansman konusunda genis bir bilgiye sahip olmamalar1 onlarin
yatirim karar1 alirken kullanilanabilecek yatirim degerlendirme teknigi olarak en
fazla Geri Odeme Siiresi Yontemi’ni uygulamalarina yol agmaktadir. Ciinkii
sozkonusu teknik diger yoOntemlere goére daha basit ve detaysiz bir analiz
gerektirmektedir. Ayn1 sonug Yiicel (2001)’in ¢alismasinda da s6zkonusudur.

Firmalarin yatiimlari finanse etme teknikleri incelendiginde banka
kredilerinin %32.63’liik oran ile basi gekmekte oldugu goriilmektedir. Buna karsin,
yabanci bir yatinm kaynagi olan leasing ve faktoring yontemlerinin kullanim
oranlar1 diisiik olup 6zkaynaklarla yapilan finansman yontemlerinin gerisinde yer
almaktadirlar. Ancak, Yiicel (2001)’in g¢alismasinda, Ege Bolgesi’nde faaliyet
gosteren firmalarin yatirimlarinin finansmaninda &zkaynaklara agirlik vermekte
olduklar1 ve banka kredilerinden yararlanma oranlarmin diisik oldugu
goriilmektedir.

Firmalarim, calisma sermayesi yOnetiminde nakit biit¢esi ve O0denmeyen
bor¢larin izlenmesine Onem verdikleri saptanmistir. Yicel (2001)’in faaliyet
konular1 igerik olarak Ankara ilinde bulunan firmalarinkinden farklilik gosteren
Ege Bolgesi’nde yer alan ii¢ ili kapsayan ayni ¢aligmasinda ise firmalarin nakit
yonetimi ve stok kontroliine 6nem verdikleri, 6denmeyen borglarin izlenmesinin
ise 4,22 lik bir ortalama ile orta diizeyde bir 6nem tagimakta oldugu goriilmektedir.
Ancak, her iki calismada da alacaklarin yonetiminde faktoring sistemini kullanan
firmalarin sayis1 az oldugu tespit edilmistir.

Firmalar, kredi kullanimi agisindan Halk Bankasi veya diger Yatirim
Bankalari’ndan ziyade Ticari Bankalar’1 tercih etmektedirler.

KOBI’lerin projelerinin uygulama asamasinda sabit yatirim harcamalarinin
tespiti ve tahmin edilmeleri hususunda firmalarin tiimii Temel Makina ve Arag
Gereglere Yapilan Giderler’i gozoniinde bulundurmakta, bu giderleri Insaat
Giderleri takip etmektedir. Insaat ve Giimriikleme Giderleri, Arsa Degeri ve
Isletmeye Alma Giderleri ise firmalarin ¢ogunlugu tarafindan harcama kalemi
olarak g6zoniine alinmamaktadir.

Ekonomi agisindan ¢ok biiyiik 6nem tasiyan KOBI’lerin iilke icerisindeki
iiretim ve istihdam alanlarinda paylarinin artmasi igin kaynak saglamanin yanisira
var olan kaynaklar1 etkin ve verimli kullanabilmeleri ¢ok 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda, KOBI’lerin ¢alisma sermayesi ve finansal yonetim konularindaki biling
diizeylerinin yiikseltilmeleri, bilgi eksiklikleri giderilerek tesvik ve kredi
imkanlarina daha kolay ulasabilmelerinin ayrica faktoring ve leasing gibi yeni
finansman tekniklerini arastirarak kullanabilmelerinin saglanmasi gerekmektedir.
Boylece, KOBI’ler kisa ve uzun dénemli kaynaklarini en etkin bir sekilde
kullanabilecek ve c¢alisma sermayesi yoOnteminde daha basarili bir diizeye
ulasacaklardir.
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