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OZET

Bu ¢alismamin amaci, Afyonkarahisar ilinde faaliyette bulunan
Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin (KOBI) finansal yonetim uygulamalarini;
sabit varlik yatirimlari, finansman politikalari, ¢alisma sermayesi yonetimi
ve risk algilamalar: diizeyinde belirleyerek genel sonuglara ulasabilmektir.
Isletmelerin ozellikle kisa vadeli varlik grubu olan c¢alisma sermayesi
yonetimi iizerine odaklandiklar:, uzun vadeli yeni yatirimlara pek
girmedikleri, genisleme yatrimlarma agirlik verdikleri, risk olusturan
unsurlarin farkinda olduklari ancak bundan korunma yontem ve teknikleri
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadiklari ve yatrimlarin finansmaninda
oncelikle ortaklara basvurduklari, bor¢ kullanilmasi durumunda maliyetten
once ddeyememe riskini ele aldiklar: ¢alismanin sonuglar: arasindadir.

ABSTRACT

This study aims at determining the financial management practices
of Small and Medium Enterprises (SMEs) in Afyonkarahisar. In this context,
investment in fixed assets, financial policies, the management of working
capital and the perception of risk of firms have been analyzed. The survey
results show that firms especially focus on the management of working
capital as a short term assets group. Firms prefer expansion investments to
long term investments. They are aware of risk but don’t know the hedging
techniques. Shareholders constitute the first financial source. In the case of
debt usage, firms consider the default risk before the cost of debt finance.
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1. GIRIS

Finansal yonetim, Onceleri sadece isletmenin ihtiya¢ duydugu
paralarin temin edilmesi olarak anlasiliyordu. Ancak zamanla faiz oranlarinin
ylkselmesi, finansal piyasalarin gelismesi, teknoloji ve haberlesmenin
artmasi, isletmelerin daha biiytik 6lgekte ve ¢ok cesitli pazarlarda faaliyette
bulunmalar1 gibi sayilabilecek bir ¢cok faktorlerin etkisi ile finansal yonetim,
para bulma fonksiyonu yaninda, bulunan paralarin varliklar arasinda dagilimi
gibi konular1 da kapsamustir.

Giintimiizde artik yoresel pazarlardan, ulusal pazara, oradan kiiresel
pazarlara kadar bir ¢ok isletme ayni pazarda ayni mali sunmaktadir. Bu
durumda tiretilen triinlerin arzinin talepten fazla olmasi sonucunda isletmeler
kendi {irtinlerini satabilmek i¢in miisterilerine rakiplerinden daha fazla fayda
sunmak zorunda kalmiglardir. Kiiresellesmenin etkisi ile is ve ekonomi
diinyast daha karmagik bir hal almis ve rekabet artmigtir. Artan bu rekabet
kosullar1 igerisinde isletmelerin kendilerine rekabet stiinliigii saglayacak
politikalar gelistirmeleri son derece zor olmaktadir. Piyasalarda yasanan bu
zor kosullar icerisinde, hayatlarini siirdiirebilmeyi basaran igletmeler, artan
rekabet, diisen kar marjlarina ragmen sonugta tatmin edici bir kar
yaratabilenlerdir. Kar1 yaratabilmenin yollarindan bir tanesi ise zamaninda
dogru yere yatirim yaparak bunu isletme i¢in en avantajli yerden finanse
etmektir. Baska bir anlatimla yatirim ve finanslama kararlarinin isletmede
dogru alinmasi ile isletmenin rekabet gilici ve firma degeri artacaktir.
Isletmelerin hangi varlik ya da varliklara ne kadarlik yatiim yapmasi
gerektigi ve bunun nereden finanse edilecegi sorusu finansal yo6netimin
konusunu olusturmaktadir.

KOBI’lerde nakit yonetimi ve envanter kontroliiniin énemli oldugu
ve igletmelerin yeterli sermayeleri olsa bile tiretim ve pazarlama
fonksiyonlarma yeterince egilebilseler bile basarisiz bir finansal yonetim
uygulamasinin isletmenin iflasina neden olacag: belirtilmektedir'.

Diinyada ve iilkemizde yasanan ekonomik gelismelerin ve
teknolojinin etkisi ile isletmeler i¢in finansal yo6netimin 6nemi gittikge
artmaktadir. Finansal y6netim alaninda alinan dogru kararlar isletmenin
piyasa degerini, dolayisiyla ortaklarin servetini arttirirken tersi durumda
isletmenin iflasina neden olabilmektedir. Ozellikle iilkemizde yasanan
ekonomik krizlerin etkisi g6z oniine alindiginda, iilkemizdeki isletmeler i¢in,
finansal yonetimin 6nemi bir kat daha artmaktadir.

Ozellikle son donemlerde Tiirkiye ekonomisinde bir degisim
yasanmaktadir. Onceden isletmeler yiiksek enflasyonist ortamda faaliyetlerini
stirdiirtirken artik glinimiizde diisiik enflasyon rakamlari, diistik faiz oranlari,
dalgali doviz kurunun oldugu ekonomik ortamda faaliyetlerini stirdiirmek
zorundadirlar. Bu degisen ekonomik kosullar elbette ki isletmelerin yatirim

' Michael J. PEEL, Nicholas WILSON, “Working Capital and Financial Management
Practices in the Small Firm Sector”, International Small Business Journal , C.14, S.2,
1995, 5. 53.
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ve finansman kararlar iizerinde etkisi olacaktir. Isletmeler mevecut duruma
uygun yeni refleksler gelistireceklerdir.

Bu c¢alismanin amaci, Afyonkarahisar’da faaliyette bulunan
KOBI’lerin finansal y&netim fonksiyonuna iliskin uygulamalarii tespit
etmektir. Bu baglamda KOBI’lerin sabit varlik yatirimlarini degerlendirme
teknikleri ve bu yatirnmlar i¢in basvurduklari finansman kaynaklari,
finansman politikalari, ekonomik gelismeler ¢ergevesinde risk algilamalari ve
risk algilama diizeylerinin isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimleri
tizerinde bir farklilik yaratip yaratmadigi test edilecektir. Caligmanin ikinci
kisminda konuya iliskin yapilan daha o6nceki calismalara deginilecektir.
Caligmanin ii¢lincii kisminda ise Afyonkarahisar’da faaliyette bulunan 48
isletmede uygulanan anketin metodolojisine deginilecektir. Caligsmanin
dordiincti kisminda anket soru formu ile elde edilen bulgulara deginilecek ve
¢alisma sonug boliimii ile bitirilecektir.

2. LITERATUR OZETi

Isletmelerde finansal y&netim uygulamalari, bilangonun aktifinde
yer alan igletme varliklarina yapilacak yatirimlardan, bu varliklarin nereden
finanse edilecegine kadar uzanan bir dizi kararlari igerir. Bu cergevede,
donen varliklara yapilacak yatirim ve tutarinin tespiti, sermaye biitgelemesi,
sermaye yapisi kararlari ve temettii politikasi finansal yonetim ¢ergevesinde
alimacak kararlardan sayilabilir. Isletmenin donen varlik yénetimi ve kisa
vadeli bor¢ yonetimi ile yakindan iliskisi olan ¢alisma sermayesi yonetimi,
isletmelerde en fazla 6ne c¢ikan finansal yonetim uygulamalari oldugu
sdylenebilir’.

Tim sektorden ozellikle kiiciik igletmelerin  basari yada
basarisizliklar1  tizerinde finansal yonetim uygulamalarinin yasamsal
oneminin oldugu ortaya konmustur’. Baska bir calismada isletmelerin
basarisina etki eden en 6nemli finansal y6netim uygulamalarinin neler oldugu
belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayni ¢alismada isletmelerin finansal yonetim
uygulamalarindan en fazla c¢alisma sermayesi yonetimine 6nem verdikleri
belirlenmistir. Ayrica incelenen isletmeler icin karlilik ve likiditenin en
onemli iki finansal amag oldugu ileri siiriilmiistiir.* Gentry ve digerlerinin
yaptiklart ¢aligmalarinda, ¢alisma sermayesi literatiiriiniin olduk¢a sinirli
oldugunu ve kisa dénem kaynaklarin yonetiminin, akademisyenler tarafindan
cok iyi anlasilmadigi sonuglarina varmiglardir. Bu ylizden ¢alisma sermayesi

2 Chun-Hao, CHANG, Krishnan DANDAPANI, and Arun J,PRAKASH, “Aspects of
Financial Management in Europe and Asia”, Management International Review, No.2,
1995, s. 105-117.

> A.J,POTTS, A Study of the Success and Failure Rates of Small Businesses and Use or
Non-Use of Accounting Information, Ed. D. Thesis, Wasington, D.C.:Gerge Washington
University, 1977, s. 2.

4 K. V.SMITH, “State of the Art of Working Capital Management”, Financial Management,
Autumn 1973, s. 50-55.

E. Refuse MAYNARD, “Working Capital Management: An Urgent need to Refocus”,
Management Decision, Vol.34, No.2, 1996, s.59-63.
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karar modellerini gelistirmede yasanan gligliiklerden dolay1r ¢alisma
sermayesi yonetimi konusunda yogun bir sekilde amprik ¢aligmalara ihtiyag
oldugu kanaatini ortaya koymuslardir’. isletme sahip yada yéneticilerinin
finansal raporlar1 kullanma diizeylerinin diisik oldugu, bu diizeyin
yiikseltilmesinin isletmenin potansiyelini yiikseltecegini, imalat sektoriindeki
isletmeler karsilastirilarak ortaya konmustur’. Cin’in Shangai bélgesindeki 16
isletme {tizerinde yapilan ¢alismada, Cinde yasanan ekonomik degisimden
sonra isletmelerin daha ¢ok rekabet ortam ile karsilastiklari ortaya konmus
ve daha biiyiik isletmelerin digerlerine goére farkli finansal yo6netim
uygulamalarinin oldugu ileri siiriilmiistiir. Ornegin bu isletmelerin maddi
duran varlik yatirimlarinda kantitatif degerleme metotlarina daha ¢ok
bagvurduklari, kiigiik isletmelerin daha ¢ok geri ddeme siiresi yontemine
bagvurduklarini belirtilmistir. Ayrica bir ¢ok isletmenin yatirimlarinin
finansmaninda giigliik ¢ektikleri, kisa donem yatirimlar i¢in kisa donemli
finansman kaynaklarini, sabit varlik yatirimlart igin ise uzun donem
finansman kaynaklarin1 tercih ettikleri, cogu sirketlerin hisse senedi ¢ikartma
konusunda ¢ok istekli davranmadifi calismanin sonuclart arasinda
belirtilmistir’. Kanada’daki kiigiik isletmelerin ¢alisma sermayesini nasil
yonettiklerini daha iyi anlamaya doniik olarak yapilan ve Amerika ve
Avustralya tilkeleri ile karsilastirmali ¢alismada ise, finansal yo6netim
uygulamalarinin bu iilkelerde benzerlikler olmasinin yaninda bazi finansal
yonetim uygulamalarinda iilkeler arasinda farkliliklarin oldugu ortaya
konmustur. Finansal yonetim uygulamalarinin tilkeden iilkeye ve isletme
dlcegine gore degisiklikler gosterebilecegine dikkat gekilmistir®.

Tiirk isletmelerini konu edinen calismalar genellikle KOBI’lerin
sorunlarina 6zellikle finansal sorunlarina deginmektedir. Bu ¢alismalarda,
KOBI’lerin yatirrmlarinin finansmani i¢in kaynak bulmada sikinti cektikleri
mevcut finansman yontemlerinden yeterince yararlanamadiklari, uzun vadeli
kredi kullanimlarmmin sinirli oldugu ve sermaye piyasast araglarindan
yararlanamadiklar1 sonuglarma varilmistir’. Kiigiik isletmelerin Tiirkiye
ekonomisindeki yerini ve bankacilik kesiminden aldiklar1 payi inceleyen
bagka bir c¢aligmada ise, kii¢iik isletmelere aktarilan kaynaklarin yetersiz

° James A. GENTRY, Dileep R. MEHTA, S. K. BHATTACHARYYA, Robert COBBAUT,
Jean SCARINGELLA, “An International Study of Management Perceptions of the Working
Capital Process” Journal of International Business Studies, Spring 1979, s. 28-38.

® J. MADURA, D. E. McCARTY, “Research Trends And Gaps in International Financial

Management: A Note”, Management International Review, Vol.. 29/2, 1989, s. 75-79

Hubert OOGHE, “Financial Management Practices in China: A Case study Approach to

Companies in Shangai Region”, European Business Review, Vo0l.98. No.4 1998, s. 217-

226.

8 N. T. KHOURY, K.V. SMITH, P.I. McKAY, “Compairing Working Capital Practices in
Canada, the United States, and Australia: A Note”, Canadian Journal of Administrative
Sciences, Vol.16, No.1, s. 53-57.

° E. AKBULUT, KOBIi’lerin Sermaye Piyasasina Katiimi, IMKB Egitim ve Yayn
Mudiirliigii, Istanbul 2000,

Halil SARIASLAN, Orta ve Kiiciik Olcekli isletmelerin Finansal Sorunlari: Céziim icin
Bir Finansal Paket 6nerisi, TOBB Yayinlari, No:281, Ankara 1994. s.18.

Lale KARABIYIK, Giimriik birliginin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkilerinin KOBI’ler
Agisindan Arastirilmasi, AB Ofset, Ankara 1998.
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oldugu ortaya konmustur'®. Tiirkiye’deki KOBI niteligindeki Isletmeleri
konu alan diger bir ¢alisma olan Yiicel’in ¢aligmasinda, 137 isletmeden elde
edilen sonuglara gore, KOBI’ler yatirrm projelerinin degerlemesinde geri
O0deme siiresini kullandiklar1 ve yatirimlarini finanse ederken daha ¢ok 6z
kaynak kullandiklari, banka kredilerini kullanma oranlarinin diisiik oldugu,
stok ve nakit yonetimine 6nem verdikleri ancak yeni finansal teknikleri
kullanma diizeylerinin diisiik oldugu sonuglarina varilmistir.  Ayrica
calismada KOBI’lerin yasadig1 sorunlarin énemli oldugu ancak kaynaklarin
dogru ve verimli bir sekilde kullanimimnin daha 6nemli oldugu
vurgulanmustir''.  KOBI’lerde isletme yoneticilerinin finansal yonetim
konusunda bilgi diizeylerinin diisiik oldugu, bunun nedeni olarak
yoneticilerin teknik kokenli olmalarindan kaynaklandigi, uzman eleman
bulma ve istihdam etme noktasinda sikinti igerisinde olduklarina dikkat
cekilmektedir'>. Ayrica 228 isletme iizerinde, yatirim projelerinin
hazirlanmasi ve degerlemesini konu alan bagka bir ¢alismada ise, isletmelerin
hangi yontemleri kullandiklar belirlenmeye c¢aligilmis ve agirlikli olarak
statik yontemleri kullandiklari belirtilmistir'®>. Benzer sekilde, 111 isletme
izerinde yapilan calismada ise, KOBI’lerin yatim projelerini
degerlendirirken geri 6deme siiresini daha ¢ok kullandiklari, yatirimlarin
finansmaninda 6ncelikle banka kredilerini 6ncelikle tercih ettikleri, calisma
sermayesi yOnetiminde nakit biitgesi ile 6denmeyen borglarin izlenmesine
6nem verdikleri belirtilmistir. Ayrica c¢alismada leasing faktoring gibi
finansal tekniklerin kullanim diizeylerinin diisiik oldugu belirtilmektedir'.

3. METODOLOJI
3.1. Orneklem Ve Veri Toplama Siireci

Calismanin uygulama evrenini, Afyonkarahisar ilinde faaliyette
bulunan kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler olusturmaktadir.

Ulkemizde faaliyette bulunan biiyiik isletmeler géreceli olarak daha
profesyonel ¢alisabildiklerinden dolay1 isletme fonksiyonlari igerisinde
finansal yonetim uygulamalarina 6nem verebilmektedirler. Ancak iilke
ekonomisinin ¢ok biiyiik bir béliimiinii olusturan Kiigiik ve Orta Boy (KOBI)
isletmeler igin ayni seyi sdylemek pek miimkiin olmamaktadir. KOBI’lerin
milli gelire, isttihdama, yeni is olanaklari olusturmaya ve bolgesel gelisime,
sosyal hayata biyiik katkilarinin oldugu bilinmektedir. Ancak yapilan

" E. DONEK, “Tiirk Sanayinin Gelismesinde Kiiciik isletmelerin Yeri ve Bu isletmelerin

Kaynak Temininde Bankacilik Sektériiniin Rolii”, isletme ve Finans, Y. 14, S.161.

Tiilay YUCEL, “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelrde Caligma Sermayesi ve Finansal Yonetim

Uygulamalar1”, 1. Orta Anadolu Kongresi, 18-21 Ekim 2001, Ankara, s. 1-15.

2 ATIK ve Digerleri 2001, Aktaran: O. ARSLAN, “Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerde
Calisma Sermayesi ve Bazi Finansal Yénetim Uygulamalari”, Cumhuriyet U. iiBF Der.
C.4,S.1,2003,s. 121-135.

" Mehmet ERKAN, Veysel KULA, “KOBI’ler icin Yatirim Projelerinin Hazirlanmasinda

Finansal Etiitler”, Afyon Kocatepe Universitesi, [iIBF. Der., C.2, S.2, Ocak 2001.

Ozgiir ARSLAN, “Kiicitk ve Orta Olgekli Isletmelerde Calisma Sermayesi ve Bazi Finansal

Yonetim Uygulamalar1”, Cumhuriyet U. IliBF Der. C.4, S1, 2003, s. 121-135.
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calismalarda KOBI’lerin bu katkilarina karsin bir cok sorunlari oldugu da bir
gercektir.

Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin yaklasik %99’unu KOBI’ler
olusturmaktadir. KOBI’lerin istihdama katkist %53 ve yarattiklari katma
deger %38’dir'”. KOBI olarak faaliyete baslayip, bu giin diinya 6lgeginde
faaliyette bulunan isletme 6rnekleri ve istihdam yaratma, esneklik ve biiyiime
istekleri gibi 6zellikleri de dikkate alindiginda, yani yarinin biiyiik isletmeleri
nazartyla bakildiginda zaman kaybetmeksizin KOBI’lerin isletme
fonksiyonlarma iliskin sorunlarinin ¢6ziimii noktasinda desteklenmeleri
gerektigi agiktir.

Ozellikle son dénemlerde diinyada ve iilkemizde yasanan ekonomik
gelismeler 15181nda Afyonkarahisar ilindeki KOBI’lerin 6ne ¢ikan finansal
yonetim uygulamalarinin neler oldugunu ortaya koymay: amaglayan bu
calismanin kapsamint Afyonkarahisar ilinde faaliyette bulunan kiiciik ve orta
Olcekli isletmeler olusturmaktadir.

Literatiirde genel kabul gérmiis bir KOBI tanim1 olmayip iilkeden
iilkeye, hatta ayn1 tilkede kurumlar arasinda bile farkliliklar s6z konusudur.
KOBI siniflandirmalarinda gesitli nitel ve nicel kriterler kullanilmaktadir.
Ornegin en siklikla kullanilan nicel dlgiit ¢alisan sayisi iken bunun diginda
makine sayisi, sabit varlik degeri, yillik satislar, kar hacmi gibi diger nicel
Olgiitler de kullanilmaktadir. Nicel olgiitlerin disinda, isletme sahipligi,
ortaklik yapisindaki bagimsizlik diizeyleri gibi nitel siniflandirma olgiitleri de
kullanilabilmektedir.

OECD biinyesinde KOBI’lerin siniflandirilmasi; 20 ile 99 isci
calistiran isletmeler kiiciik, 100 ile 500 is¢i calistiran isletmelerin ise orta
oleekli oldugu kabul edilmektedir'®. Tiirkiye’de KOBI smiflandirmasi
kurumlar arasinda farkliliklar gostermektedir. Ornegin Devlet Istatistik
Enstitiisi 1983 sanayi sayiminda, 1-9 arasinda is¢i calistiran isletmeleri
kiiciik, 10-24 arasinda is¢i calistiranlar1 orta 25 ve daha yukarida isci
calistiranlar: biiyiik olarak simiflandirmaktadir. Tiirkiye Halk Bankasi ¢alisan
say1st ve makine parkina gore siniflandirma yaparak azami 100 is¢i ¢alistiran
ve makine parkinin bilango degeri 600 milyon Tirk lirasin1 asmayan
isletmeleri kiigciik, 100 ile 250 isci ¢alistiranlar: ve makine parkinin degeri 6
milyar Tiirk Lirasinin altinda olan isletmeleri orta, 250 is¢iden fazla calisani
olan ve makine parkinin bilango degeri 6 milyar Tiirk Lirasinin iizerinde
olan isletmeleri biiyiik isletme olarak siniflandirmaktadir’’. Son olarak kiigiik
ve orta Olgekli isletmelerin kalkinma planlart ve yillik programlarda
ongoriilen hedefler ile Avrupa Birligi normlarina ve uluslar arasi anlagmalara
uygun olarak desteklenmelerini, uluslar arasi diizeyde rekabet edebilmelerini
saglamak amaci ile KOSGEB tarafindan hazirlanan 21/12/2000 tarih ve
2000/1822 sayili kii¢iik ve Orta Olgekli Isletmelerin Yatiimlarinda devlet
yardimlar1 hakkinda teblige gore 10-49 arasi is¢i ¢alistiran isletmeleri kiigiik

'* SARIASLAN, s. 20-23

¢ R. Ali. KUCUKCOLAK, KOBi’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla
Coziimii, Karizma Yaymecilik, Istanbul, 1997, s.4.

"7 SARIASLAN,s. 18
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6lcekli, 50-250 arasi is¢i ¢aligtiran igletmeleri ise orta 6lgekli isletme olarak
smiflandirmistir'®.

Bu c¢alismada, KOSGEB’in kabul ettigi sinflandirma olan, 1-250
arasinda ¢alisani olan isletmeler KOBI olarak tanimlanmustir. Afyonkarahisar
ilinde faaliyette bulunan 1-250 ¢alisani olan her sektdrden isletme ¢alismanin
kapsamina dahil edilmistir.

Arastirmada  kullanilan  veriler Ooghe (1998) “Financial
management practices in China: a case study approach to companies in
Shanghai region” ve Yiicel (2001) “kiiciik ve orta olgekli isletmelerde
calisma sermayesi ve finansal yonetim uygulamalar1” isimli ¢alismalarinda
kullanilan sorulardan yaralanilarak olusturulmustur.

Soru formunda isletmenin &zelliklerine iligkin sorularin yaninda
isletmelerin sabit varlik yatirimlari, finansman politikalar1 ¢alisma sermayesi
yonetimi ve risk algilamalarina iliskin sorular yoneltilmistir.

Sorulara isletmede en yetkili kisiyle yliz ylize gortsiilerek cevap
almmaya ¢aligilmistir. Ankete katilan toplam 48 isletmeden bir tanesi mikro
Olcekli 47 tanesi 10-250 calisana sahip oldugundan KOSGEB tarafindan
benimsenen tanima gore KOBI sinifina girmektedir'”.

Anket formundan elde edilen veriler bilgisayar ortaminda SPSS
programi kullanilarak analiz edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde
tanimlayici istatistikler, ortalama analizleri ve ANOVA kullanilmistir.

3.2. Orneklemin Ozellikleri

Omneklemi  olusturan  isletmelerin  &zellikleri  Tablo  1°de
gosterilmistir.

Tablo. 1’den de goriildiigi gibi, 6rneklemde yer alan isletmelerin 28
tanesi (%58,3’i1) limited sirket statiistinde olup 16 tanesi (%33,3’li) Anonim
sirket, 4 tanesi (%8,3°1i) ise sahis isletmesidir.

Aragtirma kapsamma sektor farklilign goézetilmeksizin biiytk
cogunlugu 41 tanesi (%85,411) 1-49 isci ¢aligtiran kiiciik 6lgekli isletme 7
tanesi (%14,6°s1) orta dlgekli isletmedir. Bu isletmelerin 32 adeti (%66,7’si)
10 yasimin altinda 15 tanesi 10 yildan fazla 15 yildan az bir siiredir faaliyette
bulunmakta ve 1 isletme ise 16 yildan daha uzun bir siiredir faaliyette
bulunmaktadir. isletmelerin faaliyette bulunduklari pazar alani itibariyle 9
tanesi (%18,8’1) yerel, 19 tanesi (%39,6’s1) bolgesel, 9 tanesi (%18,8)’i
ulusal ve geri kalan 11 tanesi (%22,9’u) uluslararasi pazarlara mal
sunmaktadir.

' www.kobinet.org.tr.(Erisim Tarihi: 25.05.2005)
1 www kobinet.org.tr. (Erisim Tarihi: 25.05.2005)
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Tablo 1: Orneklemin Ozellikleri

‘ N | % | N ‘ %
Isletmelerin Hukuki Yapisi Faaliyette Bulundugu Sektor
Anonim Sirket 16 | 333 Gida, igki, Tiitiin 17 | 354
Limited Sirket 28 58,3 Dokuma,Konfeksiyon, Tekstil 1 2,1
Sahis Isletmesi 4 8,3 Orman Ur. Mobilya 1 2,1
Calisan Sayis1 Kimya, Petrol Ur. Plastik 4 8,3
1-9 Kisi 1 2,1 Tas ve Topraga Dayali 9 18,8
10-49 Kisi 40 | 83,3 Metal Egya, Makine 6 12,5
50-99 Kisi 5 10,4 Kagit Basim, Matbaa, Ambalaj 1 2,1
100-250 Kisi 2 | 42 Elektrik, Gaz, Su 2 | 42
Faaliyet Stiresi Insaat, Baymndirlik 6 12,5
1-5Y1l 1 2,1 Diger 1 2,1
6-10 Y1l 31 64,6 | Anketi Dolduranin isletmedeki Statiisii
11-15 Y1l 15 31,3 Isletme Sahibi 38 79,2
16 ve + 1 2,1 Genel Miidiir 3 6,3
Pazar Alanm Muhasebe Miidiirii 5 10,4
Yerel 9 18,8 Idari isler Miidiirii 1 2,1
Bolgesel 19 | 39,6 Diger 1 2,1
Ulusal 9 18,8 | Finans Islerine Kimin Baktig1
Uluslar arasi 11 22,9 Isletme Sahibi 46 95,8
Yazili Bir Finansal Planiniz Var m1? Muhasebe Boliimii 2 42
Hayir 8 16,7 Diger 0 0
Evet 40 | 83,3 | Son Ug Yilda Sabit Varliklara Yatirim Yaptiniz
m1?
Evet 37 77,0
Hay1r 11 23,0

Arastirma kapsamina alinan isletmelerin 8 tanesinin (%16,7’si)
yazilt bir finansal plani oldugu halde, 40 tanesinin (%83,3’{i) yazili bir
finansal plani1 bulunmamaktadir. Finansal planlama faaliyetinin igerigi
planlama faaliyetini yapan yoneticinin egitim seviyesi ve finans
formasyonuyla dogrudan iligkilidir. Finans yonetiminin daha ¢ok isletme
sahip veya sahipleri tarafindan yiiriitiildiigii isletmelerde, finansal planlama
islevinin kisir ve tam anlamiyla amaca hizmet edebilecek icerikte
olamayacagi da gayet dogaldir.

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektorlerin  dagiliminda ise
isletmelerin 17 tanesi (%35,4’li) gida sektoriinde faaliyette bulunmaktadir.
Bunu takip eden agirlikli sektor ise 9 isletme ile (%18,8’1) tas ve topraga
dayal1 sektor, 6’sar isletme ile (%12,5 ylizde orani ile) metal esya ve makine
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sektorll ile insaat ve bayimdirlik sektorleri izlemektedir. Diger isletmelerin
faaliyette bulundugu sektorlerin dagilimi Tablo.1’de verilmistir.

Tek sahipli ve goreceli olarak kiiciik 6lgekli isletmelerde, isletmenin
cogu kez yoneticisi durumunda olan isletme sahibi, diger yonetim
fonksiyonlarmin goriilmesinde alt kademe yoneticilerine yetki verdigi halde,
isletme finansmanma iliskin kararlarin alinmasini, finansal faaliyetlerin
yiiriitilmesini  kendisi  iistlenmektedir’®. Arastirma kapsamima alinan
isletmelerin %85,4°1i 1-49 isci calistiran kiiciik 6lgekli isletme oldugu igin,
s6z konusu isletmelerin finansal yonetimini % 95,8 orani ile isletme sahipleri
tstlenmektedir. Anketi cevaplayanlarin 38 tanesi (%79,2°si) isletme
sahibidir. Elde edilen bu sonuglar, arastirma kapsamina alinan isletmelerin
finans yonetiminin islerinde uzmanlagmis profesyonel yoneticilerden daha
cok, isletme sahipleri tarafindan yiiriitildiigtini géstermektedir.

Isletmeler genellikle gelecege yonelik olumsuz beklentilerin
olmadigi, ekonominin biiylime siirecine girdigi ve toplam talepte bir artigin
yasandig1r donemlerde sabit sermaye yatirimlarina agirlik verirler. Finansal
kriz y1l1 olan 2001°de GSMH’da yasanan %9,5’lik azalmadan sonra, sirasi ile
2002 yilinda %7,9’luk, 2003 yilinda %5,9’luk ve 2004 yilinda %9,9’luk bir
artis  olmustur’’. Arastirma kapsammna alman isletmelerin rakamsal
biiylikligii belirlenmemis olmakla birlikte, son {i¢ yilda 37 adetinin (%77)
sabit sermaye yatirrminda bulunmus olmasi, genel ekonomide yasanan
olumlu gelismelerle paralellik gostermektedir.

4. BULGULAR
4.1. Sabit Varlik Yatirnmlarina iliskin Bulgular

Orneklemde yer alan isletmelerin sabit varlik yatirimlarma iliskin
ortalamalar (I=Tamamen Onemsiz, ...5=Tamamen Onemli) 6l¢ceginden elde
edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2.’de verilmistir.

Tablo 2’ye gore, Ornekleme alinan isletmelerin en Onemli sabit
varlik yatirim harcamasi 4,8 ortalama ile temel makine ve ara¢ gereclerdir.
Daha sonra sirasi ile 4,6 ortalama ile insaat giderleri, 4,5 ortalama ile arsa
maliyeti oldugu goriilmektedir. Diger sabit varlik harcama kalemleri 3 ve
altinda gergeklesmistir.

Yatirim kararlarinda degerleme yontemleri olarak ise 4,9 ortalama
ile basit karlilik yontemini kullandiklarimi 4,5 ortalama ile geri ddeme
siiresini, 4,7 ortalama deger ile hem basit karliligi hem de geri 6deme siiresini
kullandiklarini belirtmislerdir.

2 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Genisletilmis 6. Baski, istanbul: I. U. Muhasebe
Enstitiisti Yaymn1 No:63, 1995, s. 21.
21 www.die.gov.tr (Erisim Tarihi: 25.05.2005)
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Tablo 2: Sabit Varlik Yatirimlarina iliskin Bulgular

Ort.

‘ Ort.

A- Sabit varhk yatirnmlarinda Goéz

C- Sabit varhik yatirnmlarimzin Finansmaninda

Oniine Aldiginiz harcama | Basvurdugunuz Kaynaklar1 onceligine gore
kalemlerinin 6nemini belirtiniz. belirtiniz
1. Temel Mak. Arag, 4.8 1. | Ortaklar 4,6
Gereg
2. Ingaat giderleri 4,6 2. | Ticari Bankalar 3,9
3. Arsa degeri 4.5 3. | Halk bankas1 3,0
4. Lisans ve patentler 3,0 4. | Leasing 2,9
5. ithalat ve 2,7 5. | Yatirnm Bankalar1 2,0
Giimriikleme
6. Etiid ve proje giderleri 2,5 6. | Diger 1,5
7. | Isletmeye alma 1.9
giderleri
B- Sabit varhk yatirinm kararlarinda | D- Genellikle hangi tiir Sabit yatirim
kullandiginiz degerleme yontemlerini | yapmaktasimz
belirtiniz.
1. a.Basit karlilik 49 1. | Genisleme 43
2. a ve b Birlikte 4,7 2. | Yenileme 42
3. b.Geri Odeme Siiresi 4.5 3. | Modernizasyon 2,5
yontemi
4. a, b ve ¢ Birlikte 3,8 4. | Yeni Yatirim 2.3
5. c.Net Bugiinkii Deger 1,9 E-Sabit varlik yatirimlarinda isletmenizin optimum
Yon. borg oranin1 Gz Oniine Aliyor musunuz?
6. d.Karlilik indeksi 1 N %
7. | elg karlilik Oram 1 Evet 34 708
8. f.Likidite Analizi 1 Hayir 14 29,2
9. g.Finansal 1
Degerlendirme
10. | h.Risk Analizi 1

Ornekleme alinan

isletmeler yatirimlarinin  finansmaninda ilk

bagvurduklart kaynagmn 4,6 ortalama deger ile ortaklar, daha sonra 3,9
ortalama deger ile ticari bankalar oldugunu belirtmislerdir. Leasing, yatirim
bankasi gibi kaynaklara bagvurduklarini belirtenlerin ortalama degerleri 3’iin
altindadir. Ornekleme alinan isletmelerden 34 tanesi (%70,8’i) borglanirken
optimum bor¢ oranini géz 6niine aldigini, 14 tanesi (%29,2’si) optimum borg
oranini g6z oniine almadigini belirtmistir.
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Ayrica isletmelerin biiyiik ¢cogunlugu 4,3 ve 4,2 ortalama degerlerle
genigsleme ve  yenileme yatirimlari  yaptiklarmi  belirtmislerdir.
Modernizasyon yatirimlart yapanlarin ortalama degeri 2,5 ve yenileme
yatiriminda bulunanlarin ortalama degeri ise 2,3 olarak bulunmustur.

Isletmeler sabit varliklarin finansmaninda daha c¢ok ortaklara ve
ticari bankalara bagvurmakta, leasing ve diger finansman kaynaklar1 oransal
olarak daha az kullanilmaktadir. Ayrica, isletmeler sabit varlik yatirim
kararlarlarinda daha ¢ok basit karlilik orani ve geri 6deme siiresi gibi
hesaplamasi kolay olan fakat paranin zaman degerini dikkate almayan
yontemleri kullanmaktadirlar. Net bugiinkii deger ve i¢ karlilik orani gibi
paranin zaman degerini dikkate alan ve daha hassas sonuglar veren
yontemlerin kullanim orani oldukga diistiktiir.

4.2. isletmelerin Finansman Politikalarna iliskin Bulgular

Isletmelerin ~ finansman  politikalarina  iliskin  ortalamalar
(1=Kesinlikle katilmiyorum, 3=Fikrim yok... ve 5=Kesinlikle katilryorum)
olceginden elde edilmistir. Isletmelerin finansman politikalarina iliskin
ortalama degerlerler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Isletmelerin Finansman Politikalarina liskin Bulgular

Isletme basaris1 icin asagidaki ifadelere katilma derecenizi | Swra | Ort. | S.S

belirtiniz.

Yatirimin paraya doniis siiresi ile borcun vadesi uyumlu olmalidir. 1. 435 | 1,04

Yabanci kaynak kullanimlarinda borcu vadesinde 6deyememek 2. 4,30 | 1,05

oncelikli ele alinmasi gereken konudur.

Yabanci kaynak kullanimlarinda maliyet 6ncelikli konudur 3 391 | 1,04

Kredi olanaklar1 olsa bile Oz kaynaklara agirlik vermek igletmenin 4. 3,77 | 1,09

basarisi agisindan daha iyidir.

Yabanci kaynak kullanimlarinda esneklik 6ncelikli konudur 5 3,56 | 1,14
Not: Ortalama degerler 1=(Kesinlikle katilmryorum, 3=(Fikrim yok).... ve 5= (Kesinlikle

katiliyorum) seklinde ol¢iilmiistiir.
Sonuglar Friedman’n iki yonliit ANOVA testinde (p=0,00) diizeyinde farklidir.

Tablo 3’e gore 6rnekleme alinan isletmelerin finansman politikalari
konusunda en 6nemsedikleri unsur 4,35 ortalama ile yatirimin paraya doniis
stiresi ile borcun vadesinin uyumlu olmasi gerektigidir. Finansman
politikalarinda borcun geriye 6denmemesi olasiligint 4,30 ortalama degerle
ikinci 6nemde ele alinan konu oldugu sdylenebilir.

Finansman politikasinda diger 6ncelikli konular ise 3,91 ortalama ile
maliyet, 3,56 ortalama ile esneklik olarak belirtmislerdir. Isletmelerin 3,77
ortalama ile kredi kullanma yerine kendi kaynaklarini kullanmay1 tercih
etmeleri de isletmelerin yabanci kaynak kullanma konusunda pek fazla istekli
olmadiklar1 sekkinde yorumlanabilir. Aragtirma kapsamina alinan
isletmelerin finansal basari i¢in en ¢ok dikkate aldiklart hususlar sirast ile;
yatirimin paraya doniis siiresi ile borcun vadesinin uyumlu olmasi, borcun
geri 6denememesi, yabanci kaynak kullaniminda maliyet ve miimkiin oldugu
kadar 6z kaynaklara agirlik vermektir.
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4.3. isletmelerin Finansal Piyasalardaki Gelismelere Kars1 Risk
Algilamasi ve Korunma Yontemleri

Ulkemiz son on y1l igerisinde iki biiyiik finansal kriz yasamis, dogal
olarak bu krizlerin olumsuz etkileri igletmeler tizerinde de yogun olarak
hissedilmistir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikarmis oldugu en 6nemli sonuglar
ise; yiiksek faiz oranlari, doviz kurlarinda dalgalanmalar ve piyasalarda
likidite darligi, toplam talepte daralma ve gelecege yonelik belirsizlik olarak
yanstyacaktir’. Ulkemizde yakin gegmiste yasanmis olan iki biiyiik finansal
kriz, isletmelerin bilylime arzularini koéreltmis, daha ziyade mevcut durumu
koruma reflekslerini gii¢lendirmistir. Bu refleksi gii¢lendiren 6nemli bir
olguda isletme sahip ve yoneticilerinde kriz ortaminin sona erdigine olan
inancinin zayif olmasidir. Nitekim yabanci kaynak maliyetlerindeki dusiis
enflasyonda yasanan diisiisle ayn1 diizeyde heniiz olugsmamistir.

Ornekleme alman isletmeler dovizdeki ve faiz oranlarindaki degisim
olasiliklarinin i¢in sirastyla 3,75 ve 3,14 ortalama ile bir risk yaratti§ini
belirtmislerdir. Isletmelerin déviz ve faiz oranlarindaki degisim karsisindaki
risk algilamalar1 ve riskten korunma yontemleri hakkindaki bilgi diizeyleri
Tablo 4.’de verilmistir.

Tablo 4: Isletmelerin Risk Algilama ve Korunma Y 6ntemleri

A-Asagida  belirtilen unsurlarin isletmeniz icin olusturacag riskin | Ort. | S.S

derecesini belirtiniz

Doévizdeki dalgalanma olasilig1 isletmemiz igin onemli risk olusturur. 3,75 1 0,95

Faiz oranlari isletmemiz i¢in 6nemli bir risk olusturur. 3,14 | 0,95
B-Asagida belirtilen Riskten korunma araclar1 hakkinda ne derece

bilgilisiniz
Forward 1,80 | 0,85
Futures 1,85 | 0,80
Opsiyon sozlesmeleri 2,10 | 0,90
Swap 1,50 | 0,75

Not: A sorusunda Ortalama degerler 1=(Hi¢ risk olusturmaz), 2=(Kismen Olusturur).... ve 5=
(Kesinlikle olusturur) seklinde Sl¢tilmiistiir.

B Sorusunda 1=(Hi¢ duymadim), 2 =(Kismen duydum)....ve 5 =(Tamamen bilgi sahibiyim)
seklinde ol¢tilmiistiir.

Sonuglar Friedman’n iki yonlit ANOVA testinde (p=0,00) diizeyinde farklidir.

Tablo 4’e gore ornekleme alinan isletmeler riskten korunma araglari
icerisinde en fazla 2,10 ortalama deger ile opsiyon sdzlesmeler hakkinda bilgi
sahibi olduklarini belirtmisler ancak bu deger de 3’tin altinda bir deger olarak
ortaya ¢ikmistir.

Ayrica dovizdeki dalgalanmalar ve faiz oranlari isletmeler icin hala
o6nemli oOlglide bir risk unsuru tasimaktadir. Anket sorularina verilen
cevaplardan, isletmelerin riskten korunma yontemleri (forward, futures,

2 E. P. DAVIS, Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, 2.Baski, Oxford Universty
Press, 1997, s. 128-130.
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opsiyon sozlesmeleri, swap v.b.) hakkinda da ¢ok fazla bir bilgi sahibi
olmadiklar1 anlasilmaktadir.

4.4. Cahsma Sermayesi Yonetimine fliskin Bulgular

Isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmeleri icin gerekli
olan optimum bir calisma sermayesi ihtiyact mevcuttur. Calisma sermayesi
miktarinin istenilen diizeyden daha az olmasi, faaliyetlerin aksamasina ve
isletmelerin yiikiimliiklerini yerine getirememesine yol a¢maktadir. Daha
fazla olmasi ise, isletme kaynaklarinin etkin kullanilmadigini gostermektedir.
Isletmelerin ihtiyag duyduklari calisma sermayesi miktarlari, ayni zamanda
biiyiikliikleri ve faaliyet hacimleriyle de dogrudan iliskilidir”. Ornekleme
dahil edilen igletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimine iligkin ortalama
degerler (1=Hi¢ yapilmamakta, 2=Nadiren yapilmakta, 3=Siklikla
yapilmakta) seklindeki olgekten elde edilmis frekans daglimi ve ortalama
degerler Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo-5: Cahsma Sermayesi Yonetimine fliskin Bulgular

HiC NADIREN | SIKLIKLA | Ort. | S.S
N| % | N % N %

Nakit biitgesinin diizenlenmesi. 51 104 3 6,3 40 | 83,3 | 2,73 | 0,64
Kredili mal talebinde bulunan | 2 42 7 14,6 39 2,77 | 0,52
miisterilerin kredi analizinin

yapilmasi.

Tahsilati hizlandirmak igin erken | 3 6,3 11 22,9 34 | 70,8 2,65 | 0,60
6deme iskontosu yapmak.

Siiresi gegen alacaklarin takibi. 0 0,0 8 16,7 40 | 83,3 2,83 | 0,38

Giinliik faaliyetler igin gerekli olan | 0 0,0 8 16,7 40 | 83,3 | 2,83 |0,38
isletme  sermayesi  miktarinin
izlenmesi.

Stoklar seviyesinin izlenmesi. 4 8,3 11 22,9 33 | 68,8 | 2,60 | 0,64

Hammadde ve malzeme igin siparis | 5 10,4 3 6,3 40 | 83,3 | 2,73 | 0,64
verme zamaninin planlanmasi

Kisa vadeli bor¢ alirken sahip | 3 6,3 5 10,4 40 | 83,3 | 2,77 | 0,55
oldugunuz nakit, alacak ve stok gibi
donen varliklarin miktarina bakar
misiniz?

Odeyeceginiz borglarimzin 6deme | 1 2,1 7 146 | 40 | 83,3 |2,81 | 0,44
gliniinii ne kadar siklikla

degerlendirirsiniz?

Parasal hedeflerinize ulasip | 3 6,3 5 10,4 | 40 | 83,3 |2,77 | 0,55
ulagmadiginizi kontrol eder

misiniz?

Not: Ortalama degerler 1=(Hi¢ yapilmamakta), 2=(Nadiren) ve 3= (Siklikla yapilmakta) seklinde
Slgtilmiistiir.
Sonuglar Friedman’in iki yonlit ANOVA testinde (p=0,00) diizeyinde farklidir.

» Van HORNE, Financial Management and Policy, 10.Baski, New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1995, s359-360.
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Tablo 5’e¢ gore arastirma kapsamina alinan isletmelerin hemen
hemen hepsi ¢alisma sermayesi yonetiminde dikkate alinmasi gereken
unsurlart siklikla ele aldiklarini belirtmiglerdir.  Biiylik bir bolimiiniin
calisma sermayesi unsurlarindan ticari alacaklarin takibi ve stok
politikalarina 2.83 ortalama ile oncelik vermeleri dikkat ¢ekicidir. Odenecek
borglarin takibi 2,81 olarak bulunmustur. Isletmeler ¢aligma sermayesi
unsurlarindan miisterilerin kredi analizini 2,77 ortalama deger ile yapmaya
calistiklarini belirtmiglerdir. Yine 2,77 ortalama ile isletmeler 6zellikle kisa
vadeli borg alirken donen varliklarma baktiklarini belirtmislerdir. isletmeler
2,77 ortalama ile parasal hedeflerinin oldugunu ve buna ulagmak i¢in ¢aba
sarf ettiklerini belirtmislerdir. Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi
finansal kriz donemlerinin temel Ozelliklerinden birisidir. 2001 finansal
krizinin tizerinden dort yila yakin bir siire ge¢mesine ragmen alacaklarin
zamaninda tahsil edilememesinin isletmeler tarafindan dikkat edilmesi
gereken bir sorun olarak gosterilmesi, finansal kriz ortaminin olumsuz
etkilerinin hentiz tam olarak ortadan kalmadigini géstermektedir.

Isletmelerin alacaklarni zamaninda tahsil edememeleri nakit
doniisiim siirelerinin uzamasina ve daha fazla ¢alisma sermayesi miktarina
ihtiyag duymalarina yol agmaktadir. Thtiya¢c duyulan ¢alisma sermayesi 6z
kaynaklar ile tam olarak karsilanamayinca, kisa vadeli kredi kullanma yoluna
gidilmektedir. Bu noktada ise isletmelerin karsisina kredi maliyetlerinin
yliksek olmast problemi ¢ikmaktadir.

Ayrica kisa vadeli fonlarin isletmeler tarafindan genellikle stoklari
artirmak amaci ile kullaniliyor olmasi, tilkemizde 30 yili askin bir siire
hiikiim stirmiis olan yliksek enflasyon ortaminin, igletme sahip ve yoneticileri
tizerinde olusturmus oldugu enflasyonun olumsuz etkilerinden korunma
refleksinin dogal bir sonucudur. Bu durum ayrica, son yillarda tilkemizde
yasanan ekonomik iyilesme ve diisiik enflasyon siirecinin isletme sahip ve
yoneticileri {lizerinde, kalici oldugu inancinin tam olarak olusmadigini
gostermektedir.

4.5. Isletmelerin Risk Algllamasina Gére Calisma Sermayesi
Yonetimine Iliskin Farkhhklar:

Dovizdeki dalgalanmalarin  isletmeler icin olusturacagi riski
algilamalart bakimindan igletmeler 1=(diisiik risk algilayanlar) ve 2=(yiiksek
risk algilayanlar) olmak tizere iki kategoriye ayrilarak bu gruplarin isletme
sermayesi yonetiminde bir farkliligin olup olmadigina iliskin bulgular Tablo
6’da verilmistir.
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Tablo 6: Isletme Sermayesi Yonetiminde Algilamalar

Grup Ortalama | S.S F Degeri
Nakit biitgesinin diizenlenmesi. 1| 1,87 0,83 8,788*
212,90 0,44
Toplam | 2.73 0,64
Kredili mal talebinde bulunan miisterilerin 1| 1,87 0,64 12,479*
kredi analizinin yapilmasi. 21295 0,22
Toplam | 2,77 0,52
Tahsilati hizlandirmak i¢in erken 6deme 1| 1,87 0,64 0,658*
iskontosu yapmak. 2| 2,80 0,46
Toplam | 2,65 0,60
Siiresi gegen alacaklarin takibi. 1| 225 0,46 12,561*
21295 0,22
Toplam | 2,83 0,38
Giinlik faaliyetler igin gerekli olan 11225 0,46 12,561*
isletme sermayesi miktarmin izlenmesi. 2| 2,95 0,22
Toplam | 2,83 0,38
Stoklar seviyesinin izlenmesi. 1] 2,00 0,53 1,432%*
21273 0,60
Toplam | 2,60 0,64
Hammadde ve malzeme i¢in siparis verme 1] 1,88 0,83 8,788%*
zamaninin planlanmasi 2 | 2,90 0,44
Toplam | 2,73 0,64
Kisa vadeli borg alirken sahip oldugunuz 1| 2,00 0,76 6,573%
nakit, alacak ve stok gibi dénen varliklarin 2| 293 0,35
i ?
miktarina bakar misiniz? Toplam | 2,77 0.55
Odeyeceginiz borglarmizin 6deme giiniinii 11225 0,71 18,518%*
ne kadar siklikla degerlendirirsiniz? 2| 2,93 0,27
Toplam | 2,81 0,44
Parasal hedeflerinize ulasip 1] 2,00 0,76 6,573*
ulagsmadigimizi kontrol eder misiniz? 2| 2,93 0,35
Toplam | 2,77 0,55

Not: Ortalama degerler 1=(Hi¢ yapilmamakta), 2=(Nadiren) ve 3= (Siklikla yapilmakta)
seklinde 6l¢iilmiistiir.

e *p<0,01 ve ** p<0,05 diizeyinde anlaml farklilik vardir.

. 1 riski diistik algilayan grup (n=8) , 2 riski yiiksek algilayan grup (n=40).

Tablo 6’da yer alan bulgulara gore riski yiiksek algilayan
isletmelerin isletme sermayesi yoOnetimine iliskin ortalamalarmin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica gruplar arasi farklilik p<0,01 ve p<0,05
diizeyinde anlamlidir.

Riski ytiksek algilayan isletmeler c¢alisma sermayesi yonetimi
unsurlarindan 2,95 ortalama deger ile kredili mal talebinde bulunan
miusterilerin kredi analizine, siiresi gecen alacaklarin takibine ve giinliik
faaliyetler icin gerekli olan isletme sermayesi ihtiyacinin tespitine onem
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verdikleri soylenebilir. Riski yiiksek olarak algilayan isletmeler 2,93 ortalama
deger ile kisa vadeli bor¢lanma ihtiyacinin eldeki nakit, alacak ve stok gibi
varliklarla iligkilendiriyor ayrica 6deme giinlerini ve parasal hedeflerini
degerlendiriyor.

5. SONUC
Afyonkarahisar ilinde faaliyette bulunan 48 KOBI niteligindeki

isletmelerin

finansal yonetim fonksiyonuna iliskin uygulamalari ortaya

koymay1 amaglayan bu calismada ulasilan sonuglar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir.

Ornekleme dahil olan isletmelerin sabit varlik yatirim
harcamalarinin en 6nemlisi temel makine ara¢ ve gereglerdir.
Isletmeler sabit varlik yatirimlarinda degerleme yontemleri
olarak basit karlilik ve geri 6deme siiresi yontemlerini siklikla
kullanmaktadirlar. Siklikla geri ©6deme siiresi yOntemini
kullanmalarmnin sebebi iilkemizde zaman zaman yasanan
ekonomik sikintilarin belirsizlik dogurmasi ve yatirimcilar
uzun vadeli gelecegi tahmin edememeleri olabilecegi gibi
paranin zaman degerini dikkate alan dinamik yo6ntemleri
uygulayabilecek uzman elemanin bulundurulamamasi olarak da
diistiniilebilir.

Isletmeler sabit varlik yatirimlarmin finansmaninda agirlikli
olarak ortaklara bagvurmaktadirlar. Ortaklardan sonra ikinci
sirada banka kredileri yer almaktadir. Isletmelerin oncelikle
banka kredilerine bagvurmamasinin sebebi olarak daha 6nce
KOBI’lerin sorunlarina iliskin yapilan calismalarda belirtilen
kredi faiz oranlarinin yiiksekligi, teminat gésterme zorlugu ve
bankalarin bor¢ vermede KOBI’leri tercih etmemeleri gibi
sebepler diistiniilebilir.

Isletmelerin cogunlukla genisleme yatirimi yaptiklar: ve bityiik
bir kisminin bor¢ oranini gdz oniine aldigi calismanin diger
sonuglari arasindadir.

Ornekleme dahil olan isletmelerin finansman politikalarina
iligkin olarak en O6nemsedikleri unsurun, borcun 6deme vadesi
ile yatirrmin paraya doniis siiresi arasindaki uyumun olmasidir.
Yakin bir ortalama deger ile geriye 6deyememe olasiligini ele
almalar1 ikinci konudur. Borcun maliyetinin ii¢iincii konu
olmasi igletmelerin borglarindan dolay: iflas riski yasamak
istememeleri, karliliktan 6nce siirekliligi benimsedikleri olarak
yorumlanabilir. Sabit varlik yatirimlarinda geri 6deme siiresini
oncelikli kullanmalari bu durumu destekler niteliktedir.

Isletmeler  finansal  piyasalarda  &ncelikle — dovizdeki
dalgalanmalar1 6nemli bir risk unsuru olarak goérmektedirler.
Faiz oranlarmin da halen isletmeler icin bir risk olusturmaya
devam ettigi c¢alismanin sonuglarina yansimistir. Ancak
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ornekleme katilan isletmelerin riskin farkinda olmasina ragmen
korunma yontemleri hakkinda pek fazla bir bilgi sahibi
olduklari séylenemez.

* Ornekleme alian isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimine
iliskin faaliyetleri siklikla yerine getirdikleri ¢alismanin
sonuglart arasindadir. Bu durumun aslinda uzun vadeli planlama
yapamamaktan  kaynaklanmis olabilecegini s6ylemek
miimkiindiir. Bu durum igletmelerin basariy1 yakalamalart i¢in
sevindirici olurken dikkat ve zamanlarmin g¢ok biiylik bir
kisminin burada harcanmasi yeni pazarlar, yeni trtinler gibi
etraflarinda olan gelismeleri gormelerini engelleyebilir.

= Risk algilamalar itibariyle diisiik ve yiiksek olmak tizere iki
kategoriye ayrilan igletmelerin arasinda c¢alisma sermayesi
yoOnetimi uygulamalart agisindan farkliliklar analiz edildiginde
riski yliksek algilayan isletmelerin bu konulara daha fazla 6nem
verdikleri ¢alismanin beklenen sonuglari arasindadir.

Ozetle finansal sorunlar yerine, isletmelerin basarisi iizerinde 6nemli
bir yeri olan finansal yo6netim uygulamalarini arastiran bu c¢alismada,
isletmelerin 6zellikle kisa vadeli varlik grubu olan ¢alisma sermayesi
yonetimi lizerine odaklandiklari uzun vadeli yeni yatirimlara pek girmedikleri
genisleme yatirimlarma agirlik verdikleri soylenebilir. Risk olusturan
unsurlarin farkinda olduklar1 ancak bundan korunma yoéntem ve teknikleri
hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 ve finansman politikalarinda 6ncelikle
ortaklara bagvurduklari, bor¢ kullanilmasi durumunda maliyetten 6nce
6deyememe riskini ele aldiklari ¢aligmanin sonuglari arasindadir.
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