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Ozet

KOBI’ler, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin %99,90’n1 olusturmaktadir. Ayrica
istihdamdaki pay1, yatirimlardaki payi, toplam katma degerdeki pay:1 ve ihracattaki payi ile
KOBI’ler, iilke ekonomisi i¢in dnemli bir aktdr haline gelmistir. Buna karsm KOBI’lerin
toplam kredilerdeki payi ise gelismis tilkelere gore daha diistik diizeyde gergeklesmistir. Tiirk
Bankacilik sektdriine yabancilarin girmesi ile artan rekabetle KOBI’lere déniik kredi ve iiriin
cesitliliginde artis ile bankalarin KOBI’lere ilgisi artmaya baglamustir. iSO yaptirilan 2013 yili
ekonomik durum tespit aragtirmasina gore; isletmelerin %47,9’nun finansman sikimntis1 ¢ektigi
tespit edilmistir. Bu kapsamda 2013 yil1 sonu itibariyle KOBI’lerin bankalardan kullandiklar1
kredi pay1 %25,9 oraninda gergeklesmistir. Bu iki sonug, isletmelerde dzellikle KOBI’lerde
finansman konusunun hala 6nemli bir sorun oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finans, Finansal Yonetim, Kredilendirme.

FINANCIAL MANAGEMENT IN SMEs

Abstract

SMEs, 99.90% of the firms operating in Turkey. On the other hand the share of employment,
investment as a percentage of the total value of the share and the share of exports and SMEs,
has become an important player for the national economy. In contrast, the share of SMEs in
total loans is lower compared to developed countries. Of foreigners to enter the Turkish
banking sector to SMEs facing increasing competition and product diversity with an increase
in loans to the SMEs has been increasing interest. ISO detection research commissioned in
2013 by the economic situation; business of 47.9% has been found that there is a shortage of
funding. In this context, SMEs by the end of 2013, the loans from banks by 25.9% of the
amount realized. These two results, especially in SMEs financing in enterprises is an
important issue reveals.
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1. Giris

KOBI’ler, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin de dinamik ve siiriikleyici
unsurlarindan biridir. Bu acidan KOBI’ler, iilkemizin sosyo-ekonomik gelismesi agismdan
¢ok biiyiik dneme sahiptirler. Genel olarak KOBI'ler, az sermaye kullanimi yaninda daha ¢ok
el emegi ile calisan, cabuk karar verme yetenegine sahip diisiik diizeyde yonetim giderleri ile
calisan iktisadi tesebbiisler olarak ifade edilebilir. (Uludag ve Serin, 1990, s. 14).

1.1.KOBI Tanim

Kiigiik bir bakkal veya biife olarak tek kisi ¢calisan1 olan isyerlerinden imalat sektoriine kadar
bircok kurulus kiiciik isletme olarak kabul edilmektedir. Isletme 6lgegi i¢in tanmimlama
yapmanm olduk¢a pratik nedenleri bulunmaktadwr. Devlet destegi alabilmek, kredi
avantajlarindan yararlanabilmek, ilgili danismanlik kuruluslarindan destek alabilmek ve
sOzlesmeler yapabilmek i¢in firma dlgeginin belirlenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte her
tiir isletmenin gelistirilmesi ve desteklenmesine yonelik politikalarin belirlenmesinde de
tanimlamalar biiyiik kolaylik saglayacaktir (Kogel, 1993, s. 9).

KOBI tanm, iilkelere gére farklilasmakta ve kullanilan kriterlere gore degiskenlik
gostermektedir. Diger yandan dogalar1 geregi bu isletmeler i¢in kesin bir tanimlama yapmak
olanaksizdir. Sanayilesme diizeyine, isletmelerin bagli olduklar1 igkollarma ve iiretim
tekniklerine bagli olarak iilkeler arasinda, hatta ayni iilkenin farkli bolgeleri ve iskollari
arasinda KOBI tanimlamalar1 degisebilmektedir (Karatas, 1991, s. 25). Bu tanimlama
siirecinde diinya genelindeki 75 iilkede 50°den fazla farkli KOBI tanimi bulundugu tespit
edilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de de bir¢ok farkli KOBI tanimi1 bulunmaktadir. KOBI’lerin
genel gecer bir tanimlarmin olmayisi, degisen ekonomik kosullara gore isletmenin degisen
konumuna baghdir (Ozen, 2011, s. 3). Tiirkiye’de KOBI taniminda bankalar ve devlet
kurumlar1 arasinda bir uyum bulunmamaktadir. Her kurum kendi KOBI tanimini yaparak
kredilendirme ve destek programlarini uygulamaktadir.

1.2.Tiirkiye ve AB’nde KOBI Tanim

Tiirkiye’de KOBI tanim karmasasini ortadan kaldirmak ve KOBI tanimmi standardize
edebilmek i¢in caligmalar yapilmistir. Bu c¢alismalar ile mikro, kiiclik ve orta 6lgekli
isletmeler i¢in yeni bir tanimlama yapilmistir. Buna gore 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam
eden ve yillik net satis hasilat1 ya da mali bilangosu 1 milyon Tiirk Lirasi’n1 agsmayan ¢ok
kiigiik 6lgekli isletmeler, “mikro isletme” olarak tanimlanmistir. Diger yandan 50 kisiden az
yillik calisan istthdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilancosu 8 milyon Tiirk
Lirasr’n1 agmayan isletmeler ise “kiiciik isletme” ve 250 kisiden az yillik caligan istihdam
eden ve yillik net satis hasilatt1 ya da mali bilangosu 40 milyon Tiirk Lirasi’n1 agsmayan
isletmeler de “orta boy isletme” olarak tanimlanmistir (Resmi Gazete, 2012, sayi. 28457).
Boylece Tiirkiye KOBI’n1 tamimini, Avrupa Birligi’ndeki KOBI tamimina paralel hale
getirmistir. Bu cercevede ¢alisan sayisi, yillik net satis hasilat1 ve yillik mali bilango kriterleri
KOBI tanimlamasinda yer alarak hem AB’nde hem de Tiirkiye’de ortak kriter haline
gelmistir. Bu ortak kriterlerle olusturulan KOBI tanimlari, Tiirkiye ve AB icin karsilastirmali
olarak asagida tablo halinde sunulmustur.
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Tablo 1. Tiirkiye’de ve AB’nde KOBI Tanimlari

Tamm Krter Mikro Olgekdi gletme Kiieik Olgekdi Isletme Orta Oloekli Isletme
Caligan Sayisi 09 isci 10-49 iggi 50-230 igi
TURKIYE Vil Net Sats Hastlat <IMilyon TL <BMilyon TL <0 Milyon TL
Yillik Mali Bilangosu <IMilyon TL <BMilyon TL <0 Milyon TL
Caligan Sayisi 09 isgi 10-49 iggi 50-250 i
AB Yillik Net Sattg Hastlat <2 Milyon EURO <10 Milyon EURO <50 Milyon EURO
Yillk Mali Bilancosu <2 Milyon EURO <10 Milyon EURO <43 Milyon EURO

Kaynak: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandiriimasi
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik (2012/3834 Karar sayili),
04.11.2012 tarith ve 28457 sayilt Resmi Gazete;
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/sme-definition/index_en.htm
(Erisim:20.03.2012).

1.3.KOBI’lerin Ulke Ekonomisindeki Yeri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapi farkliliklarina ragmen bu iilkelerde
KOBI’lerin énemi hale devam etmektedir. Ekonomik krizin ardindan yasanan rekabet
yogunlugu ile iiretim ve istihdamin biiyiik bdliimiinii olusturan KOBI’ler, esnek yapilari ile
ekonomik hayatta aktif rol oynamaktadwr. Diger yandan KOBI’ler bulunduklar1 iilke
ekonomilerinde toplam isletme sayisi, istihdam diizeyi, toplam yatirimlardaki payi, tiretim ile
ihracat hacimleri ile dnemli rol oynamaktadirlar. KOBI’lerin iilke ekonomilerindeki yerinin
karsilastirilmali olarak sunuldugu asagidaki tabloya gore Tiirkiye’deki isletmelerin %99,90°nu
KOBI’ler olusturmaktadir. Diger yandan Tiirkiye'de istihdamin %77,80’i KOBI'ler tarafindan
gerceklestirilmistir. Ayrica Tiirkiye’de yatirimlarin = %41,100u KOBI’ler tarafindan
gerceklesmistir. Ote yandan Tiirkiye'nin ihracatinn  %59,60 KOBI’ler tarafindan
gerceklestirilmistir (Tuik, 2012, say1. 13146). Biitiin bunlara karsmn Tiirkiye’de KOBI’lerin
toplam kredilerdeki pay1 ise %25,9 (2013 yilsonu) olarak gergeklesmistir. Bu durum, bankalar
tarafindan KOBI’lerin yeterince dnemsenmedigini gdstermektedir.

Tablo 2. KOBI’lerin Ulke Ekonomilerinde Yeri Karsilastirmasi

ABD Almanya Hindistan Japonya ingiltere G.Kore Tiirkiye
2;2')’“““ Istetmelerdeld Pays 97,20 98,80 98,60 99,40 96,00 98,80 99,90
istihdamdaki Pay1 (%) 50,40 64,00 63,20 81,40 36,00 59,40 77,80
Yatirimlardaki Pay1 % 38,00 44,00 27,80 40,00 29,50 35,70 41,10
&‘)’lam Katma Degerdeki Payr 4, 49,00 50,00 52,00 25,10 34,50 55,50
ihracattaki Pay1 % 32,00 31,10 40,00 38,00 22,20 20,20 59,60
Toplam Kredilerdeki Pay1 (%) 42,70 35,00 15,30 50,00 27,20 46,80 25,90
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Kaynak: Idil O. KOC, Tiirk KOBI'leri Bugiinii ve Gelecegi, Istanbul: Arikan Basim Yayim
Dagitim Ltd.Sti., 2008, s.4.; BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriintimii(Aralik 2013),
6 Subat 2014, s.21., TUIK, Haber Biilteni, Say1:13146, Tarih:19.10.2012.

1.4 KOBI’lerin Finansman Yap1 Sorunlar

Ulke ekonomisinde lokomotif gorev iislenen KOBI’lerin iiretim, orgiitlenme, yonetim,
istihdam, pazarlama, sermaye, sabit varlik, finansman yapisi vb. bircok kendine Ozgii
ozellikleri bulunmaktadir. Buna karsin KOBI’lerin yapisal, yonetsel, teknolojik yetersizlik,
disiik kapasiteli lretim, tedarik ve stoklama, yasal diizenlemelerde eksiklik, biirokratik
engeller ve kalifiye isgiicii yetersizligi gibi sorunlarinin temelinde finansman sorunu yer
almaktadir. Bu cercevede KOBI’lerin yasadiklar1 finansman sorunlarmin basinda, dzellikle
kurulus asamasinda karsilagilan 6z kaynak fonlarma dayali finansman yapis1 gelmektedir.
Bdylece KOBI’lerin kaynak sorunu, bilyiime ve teknolojik yeniliklere ayak uydurma, diisiik
kaliteli mal ve hizmet iiretimi, kurumsallagsma ve markalagma gibi problemlerin giderilmesine
engel olmaktadir. Bu nedenle KOBI’lerin dis finansman ihtiyacinin &niindeki engellerin
kaldirilmast ile bu tiir isletmelerin ekonomik biiylimeye katkisinin artmasi saglanabilecektir
(Ayricay ve Kok, 2009, s. 110). KOBI’lerin basarisizlik nedenleri arasinda ilk sirada finansal
sorunlar bulunmaktadir. Genel olarak isletmelerin %357 sinin kurulustan itibaren 5 yil
icerisinde basarisiz olduklar1 saptanmistir. Ozellikle KOBI’lerin finansmaninda biiyiik paya
sahip olan saticilarin isletmelerin ilk 5 yilda batma ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle kredi
acmak istemedikleri tespit edilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, ss. 389-390). Ayrica
isletmelerin 6z kaynak yetersizligi de basarisizligin 6nemli bir nedenidir. Bu yiizden ilk bes
yili basarili geciren KOBI’lerin daha sonraki yillarda ekonomik sartlara uyum
saglayabildikleri ve piyasadaki diger isletmelerle rekabet edebildikleri tespit edilmistir
(Miisliimov, 2002, s. 21). Tiirkiye’de KOBI’lerin sorunlar1 konusunda yapilan ¢alismalarda
finansman sorunu, genel olarak ve cogu zaman biiyiik farkla sorunlar listesinin basinda yer
almistir (Miiftiioglu, 1998, s. 267).

1.4.1.Kredi Teminindeki Sorunlar

KOBI’lerin genellikle sl 6z kaynaklarla kurulmasi nedeniyle bankacilik sisteminden
borglanma yoluyla gergeklestirilen finansmanin 6nemini daha da artirmaktadir. Bu ¢ergevede
bankalarca saglanan kredilerin KOBI’lerce yogun ve etkin kullanimi hem KOBI’lerin hayatta
kalmalarin1 hem de iilkedeki siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in oldukga
onemlidir. Ancak banka kredisi kullaniminin hayati 6nem tasimasina ragmen iilkemizdeki
KOBI’lerin kredilerden aldiklar1 pay oldukea diisiik gerceklesmistir (Kutlu ve Demirci, 2007,
s. 91). Ayrica KOBI’ler sinirli sermaye ile ¢alismalarindan dolay1 bankalarin kredi igin talep
ettigi teminatlar1 veremiyorlar. Ayrica bu tiir isletmelerin bilango yapilari da genellikle
bankalarin isteklerine cevap verecek diizeyde degildir. Bu da gii¢lii bankalarin finansal yap1
gosteremeyen KOBI’ler yerine biiyiik firmalarla calismay: tercih etmeleri sonucunu
dogurmaktadir (Aras, 2001, s. 61). Bu olumsuz tablo KOBI’lerin artan kredi riski neticesinde
olmas1 gerekenden daha yiiksek faizlere maruz kalmasina neden olmaktadir. Diger yandan
bankalar, miimkiin oldugunca diisiik riskle ¢alismak istemeleri yiiziinden bazen talep edilen
kredi i¢in birka¢ kat teminat talep edebilmektedirler. Ancak biiyiik isletmeler talep ettikleri
kredi karsiliginda varliklarin1 teminat olarak gdsterebilirken, kiigiik isletmelerde ise isletme
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sahipleri genellikle sahsi mal varliklarmi teminat olarak vermektedir. Bu durum ekonomik
hayatin kotiiye gitmesi halinde kiigiik isletme sahibi i¢in tiim mal varhigmi kaybetme riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle kiigiik isletmelerin bankalardan kredi temin yoluyla
finansman saglamalarinda ¢ekimser davranmalarina sebep olmaktadir ( Miiftiioglu, 1998, ss.
55-61).

1.4.2.0z Kaynak Yetersizligi Sorunlar

Biitlin igletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullanabilecegi iki kaynak vardir.
Bunlardan biri isletmenin 6z kaynaklari, digeri ise bankalardan kredi alarak saglayacagi
yabanc1 kaynaktir. Ulkemizdeki KOBI’lerin kredilerden aldig1 pay %25,9 (2013 sonu) oldugu
icin yatrmlarda 6z kaynak kullanimi zorunlu hale gelmektedir. Isletmeler kurulus
asamasinda daha ¢ok 6z kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica isletmeler kisa vadeli finansal
yiikiimliiliiklerini karsilamada igletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu da isletme
bilangosunun aktifinde yer alan donen varliklarin bilanco pasifinde yer alan kisa vadeli
yiikiimliiliikleri karsilamas1 ile olusmaktadir. Bu ¢ercevede KOBI’lerin biiyiikk &lgekli
firmalara gore daha fazla likidite sorunu yasamasi, kar ve nakit akimlarmda oOnemli
dalgalanmalar goriilmesi ve biiyiikk Olglide kisa vadeli kaynaklara basvurmasi nedeniyle
isletme sermayesi Onemli hale gelmektedir (Yiicel, 2001, s. 1).

1.4.3.Sermaye Piyasasindan Kaynak Saglamadaki Sorunlar

Isletmeler, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 dncellikli olarak kendi ortaklarmmdan 6z kaynak olarak
temin ederler. Isletme faaliyetlerini gelistirmek ve yeni yatirim alanlarma girmeyi
hedeflediginde halka arz ve tahvil gibi fon kaynaklarindan faydalanabilmesi miimkiindiir. Son
yillarda sirketlerin halka arzi icin SPK(Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve BiST-Borsa Istanbul
tarafindan “Halka Arz” kampanyasi yapilmistrr. ilgili kurumlarm bu cabalarma ragmen
KOBI’lerin halka arz i¢in isteksiz davranma nedenleri sunlardir (Erkan ve Topal, 2001, ss.
18-21).

« KOBI’lerin genellikle sahis veya aile sirketleri olmas1 ve sahip kisi veya ailenin yonetim
giiciinii kaybetme endisesi

« KOBI’ler i¢in “Halka Arz” isleminin maliyetli olmas1
» Ulkemizdeki KOBI’lerin ¢ok kiigiik olmalari
« KOBI’lerin organizasyon yapilar1 ve muhasebe sistemlerinin yetersiz olmasi

« KOBI’lerin kayit dig1 kalma egilimleri

1.4.4.Finansal Yonetim Organizasyonu Sorunlari

Isletmeler arasmmda sahis isletmelerinde finansman ydnetimi sahip kisi tarafindan
yapilmaktadir. Orta diizeydeki isletmelerde ise finansman yOnetimi, Muhasebe Y oneticisi
tarafindan yerine getirilmektedir. Buna karsin biiyiik isletmelerde finansman fonksiyonu ayri
bir departman olarak oOrgiitlenmis ve stratejik finansal kararlar, sirket {ist yonetimi ile
departman yoneticilerinin katilimi olusan komiteler tarafindan yerine getirilmektedir. Artan
rekabetin getirdigi firsatlardan faydalanabilecek olan KOBI’lerin ¢ogunda ayr1 bir finansman
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boliimii bulunmamaktadir. Ayrica KOBI sahiplerinin finansman konusunda uzman personel
calistrmamas1 da finansal ydnetim yetersizligi olarak bilinmektedir. Boylece KOBI’ler,
finansal piyasalardan saglayabilecekleri ucuz maliyetli fonlar1 bulmada ve sirketin fon ihtiyac1
ile finansal ylikiimliiliiklerini yonetmede yetersiz kalmaktadir.

1.4.5.Alternatif Finansman Araclarina Erisim Sorunlar

KOBI’lerin karlilik diizeylerinin diisiik olmasi, finansman igin 6z kaynaklarmm yeterli
olmamasi1 ve oto finansman imkanlarmin kisitli olmasi nedeniyle alternatif finansman
kaynaklarmi kullanmalarin1 gerektirmektedir. Bu kapsamda biitiin isletmelerin Senet Karsilig
Kredi, Factoring, Leasing, Forfaiting, Ihracat Kredi Sigortas: gibi finansal tekniklerin
kullanmas1 gerekir (Conkar ve Kurt, 2001, ss. 107-110). KOBI’lerin yeterli diizeyde
olmadiklar1 ISO(Istanbul Sanayi Odas) tarafindan 2013 yilinda yaptirilan “Ekonomik Durum
Tespit Anket Sonuglar1” arastirmasinda igyerlerinin finansman kaynak kullanim dagilimlar1 su
sekildedir.

Tablo 3. KOBI’lerin Finansman Kaynak Kullanim Diizeyleri

Kiigiik Oleekli ~ Orta Oleeki

Finansman Kaynaklar Isletme Isletme Bk Dl lene
Ticari Bankalar 104 16,7 80,2
Ozkaynak 66, 65,2 69,5
Eximbank 85 248 405
Leasing 141 200 252
Factoring 10,2 16 19,1
Yatirim ve Kalkinma Bankalar1 6,3 119 12,2
Yurtdigi Finans Kuruluglari 04 19 145
Diger 28 24 38

Kaynak: ISO, Ekonomik Durum Tespit Anketi Sonuglar1 2013-1, Agustos 2013, s.57.

2. KOBi FINANSMANI

KOBI’lerin yatirimlarmi ve cari donem faaliyetlerinden dogan finansal yiikiimliiliiklerini
(isletme sermayesi) finanse etmek i¢in ihtiya¢ duydugu kaynagi, para veya sermaye
piyasalarindan saglanmasma KOBI Finansmani denir. Bu tamima kapsaminda isletmeler
ihtiyag duyduklar1 fonlari, 6z kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi isletme digindan yani
yabanci kaynaklardan da temin edebilirler (Yiiksel, 2011, s. 18).

Oz kaynak: Isletme sahibinin ve ortaklarmm mal varlig: ile isletmenin dénem sonunda
olusturdugu faaliyet karindan olusmaktadir. Isletmeler genellikle ilk kurulma asamasinda
kendi 6z kaynaklari1 kullanirlar. Buna karsin biyiime ve gelisme donemlerinde bu
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kaynaklar, bliylimeyi finanse etmede yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle isletmeler, disaridan
finansmana yani kabanci kaynaga ihtiya¢c duymaktadirlar.

Yabanci Kaynaklar: isletmelerin kullanabilecekleri yabanci kaynaklar; satic1 kredisi, banka,
finansal kiralama, factoring, girisim sermayesi gibi yurti¢i ve yurtdisi finansal kurumlar ile
sermaye piyasalarindan olusmaktadir. Isletmeler, yabanci kaynaklardan hem bor¢lanma
yoluyla fon saglarken hem de sermaye artrimi seklinde kaynak temin edebilmektedir.
KOBI’lerin finansal kurumlar disinda yeni ortaklar veya satic1 kredilerini kullanarak yabanci
kaynak temin edebilirler.

2.1. KOBI Finansman Kaynaklar
2.1.1.Bankalar

Bankalar, tasarruf sahiplerinde topladiklar1 fonlar1 kredi olarak fon ihtiyact olan kisi, firma
veya kurumlara teminat karsihiginda veren araci finansal kuruluslardir. Isletmenin kredi
talebiyle baglayan bankalarin kredilendirme siireci, sirasiyla isletmenin mali tablolarin analizi
ve istihbarat toplama, isletmenin kredi degerliliginin Glgiilmesi ve kredinin sartlarinin
belirlenerek teminatlandirmaya iliskin islemlerin tamamlanmasi ile son bulmaktadir. Kredi
degerliliginin dlciilmesinde, genellikle isletmenin gelir yaratma kapasitesi, ge¢mis kredi ve
cek, senet 6deme bilgileri, sermayesinin yeterliligi ve etkin kullanimi, isletme sahibinin
itibar1, 6deme ahlaki, deneyimi, ge¢mis performansi, teminat ¢esidi ve miktari ile iilkenin ve
sektoriin iginde bulundugu ekonomik kosullar dikkate alimmaktadir. Biiyiik isletmelerin
kredilendirilmesinde mali tablo ve proje analizleri yapilabilirken, KOBI’lerin ¢ogunlukla
saglikli mali tablolara sahip olmamasi ve KOBI’lere iliskin bilgi edinmedeki zorluklar
nedeniyle, isletmenin ve isletme sahibinin gegmis kredi, ¢ek ve senet 6deme bilgileri, teminat
cesidi ve tutari, bankayla olan iligkisi gibi bilgiler daha 6nemli hale gelmektedir. Bu durum,
karl projesi olan ancak 6lgek ve teminat agisindan yetersiz olan veya yeni kurulmus, daha

once kredi kullanmamis bazi isletmelerin kredi alamamasi sonucunu dogurabilmektedir
(Berk, 2001, ss. 80-81).

2.1.2.Girisim Sermayesi

Gelisme potansiyeli olan KOBI’lerin kurulmasi ve biiyiimesi i¢in yapilan yatmrimlar uzun
vadelidir. Bu gercevede girisim sermayesi yatirimcilari, yatirim yaptiklar1 KOBI’lerin
yonetiminde gorev almaktadirlar. Bu KOBI’lere yatirrm yapan yatirmmci, genellikle 2-4 yil
arasinda ortakliga devam etmektedir. Bu siire sonunda genellikle yatirimci, KOBI’deki
ortaklik paylarin1 ya borsada satmakta ya da baska bir yatirimci firmaya satmaktadirlar.
Boylece gelisme potansiyeli olan KOBI’ler, girisim sermayesi yatirimcilarmin risk almalar,
teminat talep etmemeleri, orta ve uzun vadeli yatirim yapmalar1 ve isletmeye yonetim
danigmanlig1 yapmalar1 gibi 6zellikleri ile banka kredilerine gore daha avantajl bir finansman
arac1 elde etmis olmaktadir. Girisim sermayesi sirketleri i¢cin KOBI ortakligindan ayrilma
konusu, sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis oldugu ¢ogu gelismekte iilkede girigim
sermayesi sisteminin gelismesini olumsuz etkilemektedir. Girisim sermayesi yatirimcilari,
tistlendikleri riskin fazla olmasina ragmen beklenen getirilerinin de yiiksek olmasi yiiziinden
yliksek teknoloji firmalarina yatirim yapmay: daha fazla tercih etmektedir. Bu cergevede
2000-2003 yillar1 arasinda OECD filkelerinde yapilan toplam girisim sermayesi yatirimlarmin
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yaklagik yiizde 50’sinin ileri teknoloji sektorlerindeki firmalara yapildigi tespit edilmistir. Bu
arastirmada OECD iilkeleri arasinda Kanada, irlanda, ABD ve Danimarka’nim en yiiksek paya
sahip oldugu ortaya konmustur (Yiiksel, 2001, s. 19).

2.1.3.Factoring

Factoring, ekonomik hayatta vadeli satis yapan isletmelerin, mal ve hizmet satiglarindan
dogan alacak haklarmi faktor adi verilen bir finansman kurulusuna satmasi ile isletme
sermayesi saglandigi bir finansman teknigidir (Berk, 2003, s. 239). Factoring islemi,
genellikle 1-6 ay vadeli alacaklar i¢in kullanilan kisa vadeli finansman kaynagidir. Factoring
isleminde saticiya alacaklarmin %80°1 pesin 6denerek isletme finanse edilmektedir. Boylece
isletme, alacaklarmi tahsil i¢in ayrica bir ¢aba icene girmemektedir. Bu islemde satict firma,
alictya mallar1 gonderdikten sonra faturayr factoring sirketine gonderir. Alacagin vadesi
doldugunda ise kalan %20 alacak i¢inden faiz ve komisyon giderleri diisiilerek bakiye saticiya
factoring kurumunca 6denir (Conkar ve Kurt, 2001, ss. 110-111).

2.1.4.Finansal Kiralama

Finansal kiralama, Biiylimekte olan isletmelerin yatirimlarini gergeklestirebilmek i¢in orta ve
uzun vadeli finansman ihtiyacini karsilayabilecekleri bir finansman yontemidir. Bu gercevede
bir yatirim malinin, miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmak iizere belirlenen kiralar
karsiliginda kullandirilmast hakkinin kiractya verilmesi, bu islem i¢in aktedilen sdzlesmedeki
deger iizerinden soOzlesme siiresi boyunca miilkiyetin kiraciya devredilmesine finansal
kiralama denir. Sozlesme vadesi boyunca malin bakim-onarim ve sigorta primlerinin
O0denmesinden kiract sorumlu tutulmaktadr (Kaya, 2013, s. 77). Bu finansman ydntemi;
makine, arag¢ gibi tasinir mallarin yani sira sabit varliklar olarak nitelendirilen gayrimenkuller
icin de uygulanabilmektedir. Diinyada finansal kiralama uygulamalarinin ilk olarak 1930’lu
yillarda ABD’de ortaya ¢iktigi, 1950’11 yillarda bankalarin tabi oldugu siki kurallar geregi
bankalardan kredi alamayan KOBI’lere saglanan bir finansman ydntemi olarak ABD’de
yayginlasmistir. Finansal kiralama yontemi, 1960 yilindan itibaren Bati Avrupa ve
Japonya’da genis bir uygulama alan1 bulmustur. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ise bu
yontem, 1975 yilindan itibaren uluslararasi finans kuruluglariin énciilii§iinde uygulama alani
bulmustur (Yiiksel, 2011, ss. 19-20).

2.1.5.Melek Yatirimci

Melek yatirim, kurulus asamasindan olan igletmelere kar elde etmek amaciyla kaynak
saglayan bir finansman yontemidir. Bu yontemde yatirim yapan kisiye melek yatirimer denir.
Bu finansman yontemi, iilkemizde yeni yeni gelisme gostermektedir. KOBI’lerin
kurumsallagsma diizeylerinin yetersizligi ile 6z kaynak sikintisini gidermede bir kaynak
saglama araci olan iyi bir finansman teknigidir. Melek yatirimcilar, finansman sagladiklar1
isletmeleri yonetimin aktif olarak gdrev almaktadirlar. Bu finansman yonteminde AB’nde
proje basma 25-250 bin Avro, ABD’de ise 10-500 bin USD arasindaki yatirimlara destek
saglanmistir. Bu finansman yontemi; medikal, biyoteknoloji ve yazilim sektorlerine kaynak
sagladigi tespit edilmistir (Ertugrul, 2011, s. 55).
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2.1.6.KOBI Borsasi

KOBI Borsasi, Ulke ekonomileri agisindan gelisme ve biiyiime potansiyeli olan KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan fon elde etmesi i¢cin kurulan sermaye piyasast kurumlaridir. Bu
cercevede KOBI’ler, ana borsada islem goren sirketlere gore riskli olmalar1 yiiziinden ana
borsa i¢inde ayr1 bir pazar olarak veya ayr1 bir tiizel yapi1 seklinde islem gormektedirler. KOBI
borsalari, ana borsaya gore daha esnek kotasyon kosullarini igermektedir. Ana borsa iginde
kurulan KOBI borsas1 6rnekleri arasinda islem goren sirket sayis1 ve piyasa degeri agisidan
Ingiltere’deki AIM (Alternatif Investment Market-Alternatif Yatirim Pazari) ve Giiney
Kore’deki KOSDAQ 6ne ¢ikmaktadir. Diger yandan ayr1 bir borsa olarak orgiitlenen KOBI
borsalar1 arasinda en basarili 6rnek, Amerika’daki NASDAQ’dir. Bu olumlu uygulamalarin
varligina karsihik KOBI Borsasi niteligi gosteren Romanya’daki RASDAQ, Almanya’daki
NASDAQ, Malezya’daki MASDAQ ve Japonya’daki NASDAQ uygulamalar1 basarisiz
olmustur (Yiiksel, 2011, s. 20).

3. Sonug¢

Isletmelerin finansman ihtiyaglarini sagladiklar1 kaynak ve araglar bir taraftan isletme ve
isletme sahiplerinin niteliklerine ve tercihlerine gore belirlenirken, diger taraftan erisilebilir
kaynaklara bagl olarak farklilik gostermektedir. Dolayisiyla finansman tiirii ve kaynaginin
belirlenmesinde, isletme sahipligini ve kontroliinii paylagip paylasmama gibi isletme igi
faktorlerin yam sira kredi, girisim sermayesi benzeri finansal araglarin olup olmamasi gibi
isletme dis1 faktorler de etkili olmaktadir.

ISO Ekonomik Durum Tespit Anketi Sonuglar1 2013-01’e gére Tiirkiye'de isletmelerin
yapisal bir sorunu olarak kaynak yetersizligi 6ne ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu gergevede
arastirmaya katilan isletmelerin borglanmaya bagimli bir yap: sergiledigi tespit edilmektedir.
Ulkemizdeki KOBI’lerin sermaye piyasalarindan simirh diizeyde yararlandigi halka arz
seviyeleri gostermektedir. Bu cergevede AB iilkeleri ve ABD'deki isletmelere gore Tiirk
isletmelerinin bor¢lanma yapilar1 farklilik gostermektedir. Ekonomik hayatta isletmelerin
iiretim ve satig faaliyetleri, talep ve finansman imkanlar1 yasanan ekonomik konjonktiir ile
pozitif bir iliski i¢indedir. Bu ¢alismaya katilan isletmelerin %47,9'u finansman sikintisi
yasadiklarini belirtirken, isletmelerin %52,1'i finansmanla ilgi bir sikintilarinin olmadigini
belirtmislerdir. Ancak ge¢mis donem bulgulari, isletmelerin 6lgek biyiikligii ile finansman
sorunlar1 arasinda ters bir iliskinin oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Isletmelerin biiyiikligii ve
kurumsalligi, kaynak yapilarinin daha saglam olmas: gerektigi sonucuna goétiirmektedir. Bu
cercevede Olgek biiylikligiiniin artmasi, dogal olarak kaynak imkanlarinin artmasina da yol
acabilecektir. Bu arastrma ile hala finansman sikintisinin Tiirkiye’nin ilk 500 sirketinin
kayith oldugu ISO iiyeleri agisindan énemli sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu husus
Tiirkiye’deki isletmelerin ¢ogunlugunun KOBI formunda olmasi nedeniyle finansman
yonetiminin dnemini tekrar giindeme getirmektedir. Bu kapsamda gelisme potansiyeline sahip
KOBI’lerin finansman kaynaklarina erisimi saglanabilecek kurumsal yapnimn olusturulmast,
ekonomik kalkinma ve istthdama olumlu katki saglayacaktir.
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