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Abstract

It is known that SMEs are of great importance in a country’s economy and have
provided great contribution to them. In addition, it’s generally accepted that SMEs have
various problems and among them financial problems are prominent. In this study, a
research is intended to be made regarding the identifying of financing practices/problems
as well as the working capital management of the SMEs in Kyrgyzstan. As a result of the
research made by survey in Bishkek, the capital of Kyrgyzstan, it is seen that contrary to
expectations, Kyrgyz SMEs do not experience a significant shortage of liquidity but find
the credit conditions unfavourable.
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Ozet

Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI) iilke ekonomilerinde ¢ok énemli bir
yere sahip olduklar1 ve biiyilk bir katki sagladiklar1 bilinmektedir. Bununla birlikte,
KOBI’lerin cesitli sorunlarmin oldugu ve bunlar arasinda finansal sorunlarin en basta
geldigi de genel kabul gormektedir. Bu calismada, Kirgizistan’da KOBI’lerin calisma
sermayesi yonetimi ve finanslama uygulamalarinin/sorunlarinin tespitine yonelik bir
aragtirma yapilmasi amaclanmistir. Kirgizistan’in bagkenti Biskek’te anket yontemiyle
yapilan arastirmanin sonucunda Kirgiz KOBI’lerinin, beklenenin aksine belirgin bir
likidite sikintist yagsamadiklari, ancak kredi kosullarini elverissiz bulduklart saptanmuistir.

Anahtar Sozciikler . Kirgizistan, Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler (KOBI’ler),
Finansal Sorunlar, Calisma Sermayesi Yonetimi, Likidite,
Finanslama.
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1. Giris

KOBI’ler, gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde isletmelerin
tamamina yakimint olugturmaktadirlar. Bununla birlikte istihdam, ihracat, katma deger,
bolgesel kalkinma vb. acilardan sagladigi katkilar ile esnek yapilariyla yeniliklere ve
degisen tiiketici tercihlerine hizli uyum, girisimciligin gelismesi, krizlere dayaniklilik vb.
sahip olduklart ozellikler nedeniyle KOBI’lerin ekonomik ve toplumsal hayatta
vazgecilmez bir O6neme sahip olduklari anlasilmistir (Yilmaz, 2004: 57). Bu 6nemi
nedeniyle KOBI’ler sik sik cesitli acilardan arastirmalara konu edilmektedir. Gegis
ekonomisi olarak adlandirilan ve planl sosyalist ekonomik modelden piyasa ekonomisine
gecme siireci yasayan iilkelerde de KOBI’lerin énemi anlasilmis ve sorunlari arastirilmaya
baslanmistir. Arastirilan KOBI sorunlarinin énemli kismi da finansman sorunlari
olmaktadir. Ciinkii finansman giigliikleri KOBI’lerin yasamasina, biiyiimesine, teknolojik
buluslarin hayata gecirilmesine engel teskil eden en 6nemli faktérlerden biridir. Bunun
sonucu olarak bu eksiklikleri géren devletler ve kamu kuruluslar1 KOBI’leri tesvik etmek
i¢in cabalamakta, fakat bu ¢abalar da genellikle istenen sonucu verememektedir.

Bu calismanim amaci, Kirgizistan’da KOBI’lerin finansal sorunlarmni arastirmak
ve ¢oziim onerileri gelistirmektir. Arastirmada KOBI’lerin finansal sorunlar1 kapsaminda
likidite ve finanslama sorunlar1 ele alinmaktadir. KOBI’lerin en ¢ok karsilastiklar finansal
sorunlar da genellikle fon bulma ve caligma sermayesi yeterliligini (likidite) koruma
iizerinde toplanmaktadir. KOBI’ler genellikle etkin ¢alisma sermayesi yonetimi
uygulayamamaktadirlar. Bu durum likidite riski yaratirken, bu igletmelerin elverigli uzun
vadeli finansal kaynak bulamamalar1 da likidite baskisini artirmakta ve ayni zamanda
yatirrm projelerini  gergeklestirememelerine yol a¢maktadir. Likidite veya nakit
yetersizlikleri KOBI’lerin basarisiz olmalarinin  baslica nedenini olusturmaktadir.
Calismanin  birinci  boliimiinde KOBI’lerin finansal sorunlarma iligkin literatiir
incelemesine, ikinci bélimde ise Kirgizistan’in baskenti Biskek’te anket yontemi ile
yapilan bir arastirmaya yer verilmektedir. Calisma, sonug ve oneriler ile son bulmaktadir.

2. KOBI’lerin Finansal Sorunlar1 ve Kirgizistan’daki Durumu

2.1. KOBI’lerin Tanim

KOBI’lerin tanimu iilkelere, kurumlara ve sektorlere gore farkli olabilmekte ve
zamana gore de degisebilmektedir. Nicel olgiitler, KOBI’leri tanimlamada daha gok
kullanilmaktadir. Bunlarin basinda da isletmede ¢aligan toplam personel sayisi
gelmektedir. Ornegin; ABD’de 1-500, Japonya’da 20-300, Fransa’da 10-250, Ingiltere’de
1-250, Kanada’da 1-100, Almanya’da 1-250 arasi ¢alisan1 bulunan isletmeler KOBI
olarak kabul edilmektedir (KOSGEB, 2000: 12). Tiirkiye’de ise KOBI tanimi konusunda
ilgili kurumlarin ¢alisan sayis1 olarak farkli kriterlerinin oldugu goriilmektedir. Ornegin;
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KOSGEB 1-150, Halk Bankasi 1-250, TOBB 10-150 arasinda g¢alisani olan isletmeleri
KOBI kabul etmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de Avrupa Birligi’ne uyum siirecinde
kabul edilen yasaya gore, cirosu 10 milyon Euro, ¢alisan sayisi 250’nin altinda olan tim
isletmeler KOBI tanimi i¢inde degerlendirilmektedir. KOBI’lere verilecek tesvik ve fonlar
da bu tanima gore diizenlenecektir (Ozkanli ve Namazalieva, 2006: 101).

Kirgizistan’da KOBI’lerle ilgili ilk resmi tanim, 1998°de kabul edilen 78 sayili
Kararname’ye gére, galisan isci sayisi esas alinarak yapilmaktadir. Imalat sektdriinde 1-15
arasi is¢i caligtiran isletmeler ¢ok kiiciik, 16—50 aras1 ig¢i ¢alistiranlar kii¢iik, 51-200 arasi
is¢i calistiranlar orta, 201°den fazla isg¢i galistiran isletmeler ise biiyiik dlgekli olarak kabul
edilmektedir. Imalat yapmayan isletmelerde ise 1-7 aras1 isci calistiranlar cok kiigiik, 8-15
arasi is¢i caligtiranlar kiiciik, 16-50 arasinda is¢i calistiranlar orta ve 51°den fazla isci
calistiranlar da biiyiik 6lgekli olarak siiflandirilmaktadir (Kim vd., 1999: 37°den aktaran
Ozkanli ve Namazalieva, 2006: 108). Kisaca, Kirgizistan’da KOBI tanimi, imalat
sektoriinde 16-200, diger sektorlerde 850 calisani olan isletmeleri kapsamaktadir.

2.2. KOBI’lerin Finansal Sorunlari

Yapilan ¢alismalar, finansal ydnetim uygulamalarinin o6zellikle kiigiik
isletmelerin basar1 ya da basarisizliklart {izerinde yasamsal Oneme sahip oldugunu
gbstermistir. Isletmeler finansal yonetim konulari icinde en ¢ok calisma sermayesi
yonetimine O6nem vermektedirler. Karlilik ve likidite en ¢ok onem verilen finansal
amaglardir. Bu nedenle ¢aligma sermayesi alaninda deneye dayali arastirmalara ihtiyag
coktur. Finansal yonetim uygulamalarinda tilkeden iilkeye ve isletme Olge§ine gore
degisen uygulamalar olmaktadir (Topal, 2006: 283—4).

KOBI’lerin likidite sorunlari, etkin olmayan g¢alisma sermayesi yonetiminin
yanisira finanslama uygulamalarinin bir sonucudur. Uzun vadeli uygun sartlarda fon
kaynaklarina erisememek likidite sorunlarmnin Snemli bir nedenidir. Saglanan fon
kaynaklarinin vadesi ile fonlarin yatirildigi varliklarin 6mrii arasindaki uyumsuzluk,
likidite yetersizligine ve basarisizliga yol agabilir. Bu nedenle énce KOBI’lerin finansman
kaynaklarmi ve sorunlarmi incelemek gerekmektedir. KOBI’ler kurulusta genel olarak
oncelikle ozkaynaklariyla finansman ihtiyaglarini karsilamaya c¢alismaktadirlar. Dogal
olarak dzkaynaklar yetersiz kaldiginda dis kaynaklara yonelmektedirler. Ancak KOBI’ler
dis kaynak finansmaninda da ciddi giigliiklerle karsilagmaktadirlar. KOBI’ler 6zellikle
uzun vadeli dis kaynak finansmaninda yetersizlik yasamaktadirlar. Bu tiir isletmeler,
borsaya kote olmadiklarindan veya o kosullar1 tagimadiklarindan hisse senedi veya tahvil
ihract yoluyla uzun vadeli finansal kaynak saglama olanagina sahip olamamaktadirlar.
Ulkede uzun vadeli kredi veren finans kurumlari da yeterli olmadiginda veya bu kurumlar
KOBI’leri tercih etmediklerinde bankacilik kesiminden de yeterli ve uygun kosullu
yabanci kaynak temini miimkiin olamamaktadir. KOBI’lerin karlar1 da genellikle yetersiz
oldugundan otofinansman yoluyla finansman agiklarini tam olarak kapatamamaktadirlar ve
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biiyiimeleri engellenmis olmaktadir. Bu durum KOBI’leri zorunlu olarak kisa vadeli ticari
banka kredilerine yoneltmektedir (Bkz. Oktay ve Giiney, 2002: 4; Akkaya ve Igerli, 2001:
69; Ceylan, 2003: 330-3; Miftiioglu, 1989: 437-8; Miislimov, 2002: 15-29; Yorik ve
Ban, 2003).

Yoriik’iin (2007: 378) Tiirkiye’de yaptig1 bir aragtirmada KOBI’lerin en ¢ok
kullandiklar1 finansman kaynaklar1 siralamasinda birinci sirada 6zkaynaklar (%37,3),
ikinci sirada ticari banka kredileri ve iigiincli sirada vadeli ¢ek ve senetler gelmektedir.
Beke¢i ve Usul’in (2001: 119-20) yine Tirkiye’de yaptiklart bir arastirmaya gore ise
KOBI’lerin 2/3’ii yabanci kaynak kullanmakta, fakat bu kaynaklarm 4/5i ticari
bankalardan, 1/5’i de Halk bankasindandir. KOBI’lerin 6zkaynaklar diginda kullandiklar:
yabanci kaynaklarin kisa vadeli olmasindan dolay1 bu tiir krediler KOBI’lerin yatirim ve
isletme sermayesi ihtiyaclart igin etkin bir ¢6ziim olmamaktadir. Ayni arastirmada
KOBI’lerin yabanci kaynak saglamada karsilastiklar1 giicliikler 6nem sirasia gore sdyle
bulunmustur: kredi faizlerinin yiiksekligi, kisa vadeli olmasi, yiiksek teminat istenmesi,
kredi tutarinin yetersizligi, biirokratik engeller.

KOBI’lere yonelik Tiirkiye’de yapilan bazi arastirmalara (Bekgi ve Usul, 2001:
121; Demir ve Siit¢ii, 2002: 90; Korkmaz, 2003) gére KOBI’lerin en basta gelen sorunu
finansal yetersizliklerdir. Finansal problemlerinin temelinde yatan baslica neden ise,
isletmelerin pesin satis yapma imkani bulamamalart ve alacaklart vadesinde tahsil
edememeleri olarak belirlenmistir (Topal vd., 2006: 294). Ayrica, kredili alimlarin vadesi
kredili satiglarin vadesinden kisadir (Bekgi ve usul, 2001: 122). Bunun sonucu olarak
isletmeler en ¢ok, isletme sermayesi sikintis1 yasamaktadirlar. Finansman kaynagi
temininde en ¢ok izlenen sira ise (1) ticari banka kredileri, (2) 6zkaynaklar olmaktadir
(Demir ve Siit¢ii, 2002: 90—1; Topal vd. 2006: 290; Korkmaz, 2003; Bayraktar ve Kdse,
<http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%5Cbildiri_20.pdf>, 10.03.2010). KOBI’lerin
cogu tesvik kullanmakta, fakat KOBI’lerce bu tesvikler yetersiz bulunmaktadir (Bekgi ve
usul, 2001: 119). Yoriikk’iin (2007: 377) arastirmasinda da benzer sonuglar bulunmustur.
KOBI’lerin baslica finansal sorunlari, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi, vadeli
satiglarin  ¢oklugu, Ozkaynak yetersizligi ve girdi maliyetlerinin yiiksekligi olarak
siralanmaktadir.

KOBI’ler geleneksel para ve sermaye piyasasi araglarindan geregi kadar
yararlanamadiklar1 gibi, faktoring, forfaiting, leasing, risk sermayesi gibi modern
finansman tekniklerini de bilmemekte veya c¢esitli nedenlerle degerlendirememektedirler
(Bekgi ve Usul, 2001: 123; Topal vd., 2006: 285; Zor ve Akin, 2008: 181). Bu finansman
yontemlerinden risk sermayesi son yillarda birgok gegis ekonomisinde uygulanmaya
baslamigtir. Bunun sonucu olarak konu degisik yonleri ile arastirilmaktadir (Klonowski,
2005; Klonowski, 2007; Dockery ve Herbert, 1996; Klonowski, 2006; Szerb vd., 2007;
Scheela ve Van Dinh, 2004; Wright, 1999; Karsai vd., 1997).
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KOBI’ler finansman sorunlarini kendi i¢ dinamikleri ile asamadiklarinda
devletin gerekli fonlama ve diizenleme destegine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu destek ve
diizenlemeler direkt finansal kaynak agisindan olabilecegi gibi, finansal kaynaklarin nerede
ve nasil bulunacagina iliskin bilgi transferi ve egitim seklinde de olabilmektedir
(Tokay’dan aktaran Demir ve Siit¢ii, 2002: 84).

Ozetle; KOBI’lerin finansman kaynaklarini kullamm  &zellikleri  sdyle
siralanabilir:

- Yiksek oranda 6zkaynak kullanmaktadirlar,

- Karlarinin ¢ogunu otofinansmanda kullanmaktadirlar,

- Yabanci kaynak kullanim oranlar diisiiktiir,

- Ozkaynaklardan sonra en ¢ok yararlanilan kaynak kisa vadeli ticari banka
kredileridir,

- Uzun vadeli krediler pek kullaniimamaktadir,
- Risk sermayesi, leasing, faktoring vb. modern finansman teknikleri pek
kullanilmamaktadir.

KOBI’lerin finansal sorunlari ise asagidaki gibi siralanabilir:

- Ozkaynak yetersizligi,

- Sermaye piyasalarindan yararlanamamalari veya iilkede sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi,

- KOBI yéneticilerinin finansal yonetim konusundaki bilgisizlikleri,

- KOB[I’lerin karlarinin biiyiik isletmelere gére az olmasi ve otofinansman
yapma imkanlarinin sinirliligi,

- Yiksek enflasyonun 6zkaynaklar1 eritmesi,

- Banka kredilerinin alinmasindaki giicliikler: Ornegin, formalitelerin
¢oklugu, teminat yetersizligi, faiz oranlarmin yiiksek olmasi, vadelerin kisa
olmast, kredi tutarinin yetersizligi vb.,

- Vadeli satislarin ¢oklugu,

- Alacaklarin tahsilatindaki gecikmeler,

- Satici (ticari) kredilerinden yeterince yararlanamama,
- Isletme sermayesi yetersizligi,

- Duran varlik yatirimlari i¢in uzun vadeli kredi bulamama,
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- Stoklara asir1 veya yetersiz yatirim,

- KOBI tesviklerinden geregince yararlanilamamas.

2.3. Kirgizistan’da KOBI’ler

Kirgizistan, 1991°den sonra bagimsizligini kazanan ve pazar ekonomisine
gecme karar1 veren eski SSCB cumhuriyetleri arasinda liberal reformlar1 en hizli hayata
geciren ve niifusu bes milyonu biraz asan kiigiik bir gec¢is ekonomisidir. Ekonomisi dogal
kaynaklara dayanmayan Kirgizistan’da siyasal istikrar saglanamamis ve i¢ karigikliklar da
yasanmigtir.

KOBI’ler diger iilkelerde oldugu gibi, Kirgizistan’da da ekonomik ve sosyal
agidan 6nemli bir yere sahiptir. 2009 yili itibariyle Kirgizistan’da KOBI sayis1 11.345,
KOBI’lerde calisan say1s1 305.800°diir. KOBI’lerin %90’ mndan fazlas: kiigiik 6lgekli, cok
az1 orta dlgeklidir. Buna ek olarak KOBI grubuna girmeyen, ¢ok kiiciik dlgekli “bireysel
girisim” ve “¢iftlik” bigcimindeki isletmeler ise ylizbinlercedir. Cok kiiclik isletmelerle
birlestirildiginde KOBI’lerin ekonomideki pay1 daha 6nemli hale gelmektedir. KOBI’lerin
GSYIH’daki pay1 %45,7 ve iiretimdeki pay1 ise %23,4’tiir. 2008 itibariyle KOBI’lerin
ihracattaki pay1 %41,7, ithalattaki pay1 ise %69,7’dir
(<http://www.stat.kg/rus/part/census.htm>, 10.03.2010). Ticaret ve hizmet sektdrlerinin
ekonomide paymin gorece yiiksek oldugu, imalat sanayiinin pek gelismedigi
Kirgizistan’da tiiketim biiyiik 6l¢iide ithalata dayanmaktadir.

Kirgizistan’da KOBI’lerin ekonomideki rolii ve katkilar1 anlasilmis ve 1998’den
itibaren KOBI’lerle ilgili stki devlet politika ve programlar1 gelistirilmeye baslanmustir.
KOBI’ler gerek kendi igyapilari, gerekse dis cevreden kaynaklanan sorunlarla i¢ ige
yasamaktadirlar. Bu konuda Kirgizistan’da yapilan caligmalarda ise KOBI’lerin
sorunlariin daha ¢ok dis ¢cevreden kaynaklanan hukuki altyap: yetersizligi, vergi ve finans
sistemindeki eksiklikler, biirokratik baskilar ve diger benzeri sorunlar oldugu
belirtilmektedir (Omurkanov, 2000: 26—29; Camankulova, 2001: 143’dan aktaran Ozkanh
ve Namazalieva, 2006: 98). Kirgizistan’da finans sektorii agirlikli olarak bankaciliga
dayanmakta olup sermaye piyasasi gelismemistir. Bilyiik ve az sayida sirketin kote oldugu
menkul kiymetler borsast KOBI’ler igin bir alternatif olmaktan ¢ok uzaktir.

KOBI’leri gelistirmek icin Kirgizistan’da devlet, 1990’l1 ve 2000’li yillarda
birgok kanun ve kararname ¢ikarmis ve yiiriirlige koymustur (bkz. Ozkanli ve
Namazalieva, 2006: 108-9). Ancak her alanda oldugu gibi, KOBI’ler konusunda da yasal
diizenlemelerin yapilmis olmasi, sorunlar1 ¢dzmeye yeterli olamamaktadir. Bu yasal
diizenlemelerin islerlik kazanabilmesi i¢in, uygulamay: aksatan egitimsizlik, biirokratik
engeller ve yolsuzluklar gibi etkenlerin de ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu etkenler,
KOBI’lerin gelismesinin ve basta finansman olmak iizere tiim sorunlarinin ¢dziilmesinin
ontindeki baslica engeller olarak goriilebilir.
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Bununla birlikte iilkede KOBI’lerin yararlanabilmesi icin finans destegi
konusunda da bazi c¢aligmalar yapilmistir. Kirgizistan mevzuatina gore, Hiikiimet
KOBI’lere finansal destegi, KOBI Destekleme Devlet Fonu basta olmak iizere, ulusal ve
uluslararast finansal kurum ve kuruluslar ve ticari bankalar araciligi ile
gergeklestirmektedir. Dis kaynaklardan finans temin etmek i¢in Kirgizistan Hiikiimeti,
bagimsizligm ilk yillarindan bu yana bir¢ok uluslararasi finansal kurum ve kuruluslarin,
cesitli sivil toplum kuruslarinin kredi vermelerini, yatirim yapmalarini tesvik etmektedir
(Adiyeva, 1999: 83’ten alan Ozkanli ve Namazaieva, 2006: 109). Uluslararas1 kuruluslarin
da destegi ile ililkede mikro finans sistemi oldukg¢a gelismistir. Giiniimiizde girisimcilere ve
kiigiik isletmelere mikro kredi veren ylizlerce mikro kredi kurulusu vardir. Rekabetin
sonucu ticari bankalar da bu alana girmislerdir (Met ve Djuraev, 2008). Finansal destek
saglayan oOrgiitlerin disinda cesitli teknik yardimlar yapan orgiitler de bulunmaktadir.
Kirgizistan’da KOBI’lerin gelistirilmesi igin yukarida belirtilen devlet destek ve
programlarinin uygulanmasina ragmen baglica finansal sorunlar sunlardir (Omurkanov,
2000: 26-29; Kim vd., 1999: 43°ten aktaran Ozkanli ve Namazalieva, 2006: 109-10):

- Vergilendirme sisteminin agir olmas,

- Kredi verme sartlariin agirhgidan dolay: girisimcilerin ¢ogunun finansal
olanaklardan yararlanamamalari,

- Mevcut isi biiylitmeleri i¢in isletmelerin 6zkaynaklarinin yetersizligi,

- Finansal kaynaklarla ilgili bilgilerin eksikligi.
3. Kirgizistan’da KOBI’lerin Finansal Sorunlarma Yénelik Bir Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci, Kirgizistan’da faaliyet gosteren KOBI niteligindeki
isletmelerin  yasadiklar1 bazi finansal sorunlar1 belirlemek ve ¢6ziim Onerileri
gelistirmektir. Arastirmada finansal sorunlar, likidite ve finanslama sorunlart ile sinirl
tutulmustur. KOBI’lerin en ¢ok karsilastiklar1 sorunlar bunlardir. Likidite ve finansman
sorunlarinin birlikte arastirilmasinin bir nedeni de iki sorunun birbiri ile iligkili olmasidir.

Aragtirma anket yontemi ile gerceklestirilmistir. Bunun i¢in yazili anket formu
hazirlanmis ve uygulanmistir. Anket toplam 21 kapali uglu sorudan olugmaktadir. Tk 10
soru, Kirgizistan’daki KOBI’lerin finansal acidan da 6nemli olabilecek, ama daha ¢ok
genel ozelliklerini belirlemeye yoneliktir. Sonraki 11 soru ise KOBI’lerin finansal
sorunlarini belirlemeye yoneliktir. Bu sorular da caligma sermayesi yoOnetimine ve
finansman uygulamalarina iliskin olmak tizere iki gruba ayrilabilir. Finansal sorunlarla
ilgili sorularm ikisinde cevaplar, goriis ve kanaatleri sorgulayan 5°li Likert tipi 6lgek
kullanilarak alinmistir. Burada kullanilan likert 6l¢ekte “1: Kesinlikle Katiliyorum, 2:
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Katiliyorum, 3: Kararsizim, 4: Katilmiyorum, 5: Kesinlikle Katilmiyorum” anlamina
gelmektedir. Sorular literatiir arastirmasia dayandirilarak tarafimizca hazirlanmistir. Bu
yOniiyle anketin bir biitiin olarak, belirlenen amaca yonelik bilgileri saglamada gegerli
oldugu diisiiniilmektedir. Elde edilen sonuglarin frekans dagilimlari incelenmis,
istatistiksel olarak sonuglar arasindaki anlaml farkliliklar “Tek Orneklem t” testiyle de
aragtiritlmistir.

Anket, Kirgizistan’m baskenti Biskek’te faaliyet gostermekte olan 85 KOBI’ye
uygulanmistir. 9 KOBI yetkilisinin cevapladigi anket formu yeterli ve saglikli
bulunmayarak analiz digi birakilmigtir. Dolayisiyla toplam 76 anket degerlendirmeye
alinmis bulunmaktadir. Arastirma evreni olarak Biskekte faaliyet gosteren KOBI’ler esas
almirsa, bu igletmeler arasindan bireysel g¢abalarla, basit tesadiifi yontemle kolayda
ornekleme yoluyla ancak 85 isletmeye ulasilabilmistir. Istatistiksel olarak belirli
varsayimlar, olasilik seviyeleri ve anakitle parametreleri olarak ortalama veya oranlar
dikkate alinarak drnek hacmi belirlenebilmektedir. Istatistiksel varsaymmlarin gegerliligi bir
yana, aragtirmanin yapildigi yerde anakitleyle ilgili gecerli, giivenilir bilgilerin ve
muhasebe kayitlarinin yeterince olmamasi nedeniyle istatistiksel olarak uygun o6rnek
biiyiikligii aragtirlamamistir. Ancak her yerde oldugu gibi burada da ozel isletmelerden
bilgi temin etmenin gicligh dikkate alinirsa, bireysel ¢abalarla ulagilabilen 85
biiytikliigiindeki 6rnek hacminine iliskin sonuglarmn istatistiksel agidan giivenilir oldugu
diisiiniilmektedir.

Anket uygulamasi, i¢ karigikligin yasandigr 7 Nisan 2010 olaylarindan 6nce
gergeklestirilmistir. Dolayisiyla anket bulgulart olagan dénemi yansitmaktadir.

3.2. Bulgularin Analizi ve Yorumlanmasi

Arastirmaya katilan isletmelerin ¢esitli agilardan ozellikleri Tablo: 1°de
gosterilmektedir. Bu isletmelerin baslica 6zellikleri kisaca asagida 6zetlenmektedir:

- Arastirilan isletmelerin ¢ogu hizmet ve ticaret sektorlerinde (%71) faaliyet
gostermektedir.

- Arastirilan isletmeler yeni igletmelerdir. Bagimsizlik déneminde, ¢ogu da
son yillarda kurulmuslardir.

- Arastirilan igletmelerin 31’1 (%40) c¢ok kiiciik isletme, 45’1 (%60)
KOBI"dir.

- Arastirilan isletmelerde st diizey yoneticilerin kiiciik bir bolimii (%5,3°1)
profesyonel yoneticidir. Bu oran finans yoneticilerinde %13,2’dir.
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- Arastirilan  isletmelerin yaklastk 1/5° inde finans bolimii oldugu
sOylenebilir. Finanstan sorumlu yoneticilerin biiyiik ¢cogunlugu iiniversite
(%94,7), ok az1 lise (%5,3) egitimlidir.

- Arastirilan isletmelerin biiylik boliimii tek kisi igletmesi ve kisi ortakligidir
(%80,2).

- Aragstirilan igletmelerin ¢ogu yerli sermaye igletmesidir (%72,4).

Tablo: 1
Katiimar isletmelerin Genel Ozellikleri

Sektor Frekans | Yiizde Pay1
Ticaret 27 35,5
Hizmet 27 35,5
Imalat 21 27,6
Cevapsiz 1 0,4
isletmenin Yasi Frekans | Yiizde Pay1
1-5 38 50
6-10 24 3L6
11’den fazla 14 18,4
Isletme Yoneticisi Tipi Frekans | Yiizde Pay1
Profesyonel Yonetici 4 5,3
Sahip Yonetici 72 94,7
Finans Yoneticisi Tipi Frekans | Yiizde Pay1
Profesyonel Yonetici 10 13,2
Sahip Yonetici 66 86,8
Finans Yéneticisinin Unvam Frekans | Yiizde Pay1
Finans Miidiirii 17 22,4
Diger 49 77,6
Finans Yoneticisinin Egitimi Frekans | Yiizde Pay1
Universite 72 94,7
Lise 5 5,3
Isletmelerin Hukuki Yapist Frekans | Yiizde Pay1
Tek kisi isletmesi 58 76,3
Sahis Ortakligt 3 3,9
Limited Sirket 10 13,2
Anonim Sirket 5 6,6
Yerli/Yabanci Sermayeli Isletmeler | Frekans | Yiizde Payi
Yerli 55 72,4
Karma 14 18,4
Yabanci 7 9,2

Arastirmaya katilan igletmelerin finansal sorunlara iliskin sorulara verdikleri

cevaplari dagilimi ise Tablo: 2°de 6zet olarak sunulmaktadir.
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Tablo: 2
isletmelerin Finans Uygulamalar1 ve Sorunlari

Kredili Satislarin Toplam Satislar i¢indeki Pay:

Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
%0 28 36,8 36,8
%1-20 36 474 84,2
%21-40 7 9,2 93,4
%41-60 2 2,6 96
Cevapsiz 3 3,9 100,0
Toplam 76 100,0
Kredili Ahmlarin Toplam Ahmlar igindeki Pay1
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
%0 9 11,8 11,8
%1-20 31 40,8 52,6
%21-40 28 36,8 89,4
%41-60 4 53 94,7
%60’tan fazla 1 1,3 96
Cevapsiz 3 3,9 100,0
Toplam 76 100,0
Kredili Satislarin Vadesinin Kredili Almlarin Vadesinden Uzun Olup Olmamasi
Frekans | Yiizde Pay1 Kimiilatif Yiizde
Uzun 9 11,8 11,8
Kisa 29 38,2 50,0
Esit 34 44,7 94,7
Cevapsiz 4 5,3 100,0
Toplam 76 100,0
Stoklarin Seviyesi
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
Ihtiyagtan fazla 6 7,9 7.9
ihtiyactan az 10 13,2 21,1
Yeterli (ne az ne gok) 51 67,1 88,2
Cevapsiz 9 11,8 100,0
Toplam 76 100,0
Ozkaynak Oram
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
%40’dan az 11 14,5 14.5
%41-60 aras1 23 30,3 44,8
%61-80 aras1 15 19,7 64,5
%80°den fazla 25 32,9 974
Cevapsiz 2 2,6 100,0
Kredi Kullanimi
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
Stirekli 4 53 53
Gerektiginde 29 38,2 43.5
Bazi donemler 26 342 77.7
Banka kredileri kullanmiyoruz 17 22,4 100,0
Toplam 76 100,0
Kredi Al da Sorun Olup Ol
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde
Ara sira 29 38,2 38,2
Sik stk 2 2,6 40,8
Sorun yok 42 55,3 96,1
Cevapsiz 3 3,9 100,0
Toplam 76 100,0
Modern Fi n Tekniklerinin Kullanim
[ Frekans | Yiizde Payr | Kiimiilatif Yiizde
Leasing |17 1 224 ] 22,4
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Borsa 6 7,9 30,3
Diger 4 5,3 35,6
Cevapsiz 49 64,5 100,0
Toplam 76 100,0

Karlarin Nasil Kullanildigi
Frekans | Yiizde Pay1 Kiimiilatif Yiizde

Ozsermaye ekleyerek 34 44,7 44,7
Ortaklara dagitilarak 6 7,9 52,6
Yeni yatirim yapmak 31 40,8 934
Cevapsiz 5 6,6 100,0
Toplam 76 100,0

KOBI’lerin ¢alisma sermayesi ihtiyaclarmin ve likidite sorunlarmin anlagilmasi
icin ankete kredili satis ve alim durumuna iliskin sorularla baslannustir. Isletmelerin
%36,8’1 tiimilyle pesin satis yapmakta, geri kalan %63,2’si ise degisen oranlarda kredili
satis yapmaktadir. Isletmelerin cogunun ticari alacaklarmin oldugu anlasilmakta,
dolayisiyla bu alacaklarin tahsilat etkinligi onem kazanmaktadir.

Isletmelerin sadece %11,8’i pesin alim yapmakta, geri kalan %88,8’i ise degisen
oranlarda kredili alim yapmaktadir. Buradan da anlasildigi gibi, isletmelerin biyiik
cogunlugu ticari kredilerden kisa vadeli finansman kaynagi olarak yararlanmaktadir.
Bununla birlikte, ticari borglar1 vadesinde ddeyip 6deyemedikleri 6nem kazanmaktadir.

Caligma sermayesi finansmaninda kredili satig ve alim oranlar1 kadar, bu satis
ve alimlarin vadeleri de 6nemlidir. “Kredili satiglarin vadesi kredili alimlarin vadesinden
uzun’ diyenlerin oram1 %11,8 iken, “kisa’ diyenlerin oranmi %38,2’dir. Geri kalan1 “esit’
oldugunu belirtmistir. Kredili satiglarin kredili alimlara gére hem oransal agidan hem de
vade agisindan az olmasi, isletmelerin lehine olan bir durumdur. Caligma sermayesine olan
ihtiyaglart goreli olarak azaldigi gibi, c¢alisma sermayesinin finansmani da
kolaylagmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi kapsaminda, nakit ve alacak yonetiminin yani sira,
stok yonetimi de 6nemlidir. Stok ydnetiminde stoklarin optimal seviyede olmasi, likidite
ve karlilik bakimindan énemlidir. Bunu anlamak i¢in isletmelere stok yonetimi ile ilgili bir
soru sorulmus, bu soruda stoklarinin ihtiyagtan fazla veya az olup olmadig: arastirilmistir.
Isletmelerin %67,1°i stoklarinin “yeterli (ne fazla ne az)’ oldugunu, %7,9’u “ihtiyactan
fazla’, %13,2’si de “ihtiyactan az’ oldugunu belirtmistir. Isletmelerin ¢ogunlukla stok
seviyesini normal bulmalari olumludur. Bununla birlikte stoklar i¢in “az’ diyenlerin “fazla’
diyenlerden ¢ok olmasi, bazi igletmelerin likidite riski iginde olabilecegine isaret edebilir.
Isletmelerin %24’ii stoklamada dengeyi gesitli nedenlerle tutturamamaktadirlar.

“Alacaklar1 zamaninda tahsil etmekte giicliik ¢ekiyoruz® (Al), “ticari borglar
zamaninda geri 6demekte giicliik gekiyoruz’ (A2), “bankalara olan borg taksitlerini geri
o0demekte giicliikk c¢ekiyoruz’ (A3) ve “tiim nakit 6demelerimizi zamaninda ve rahatca
yapabiliyoruz’ (A4) ifadelerine katilanlar, katilmayanlardan ¢oktur. Bununla birlikte, “Tek
Orneklem T” testi uygulanarak, goriislerin ortalamasinin “kararsiz’ (3) goriisiinden farkli
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olup olmadig: incelenmistir. Al, A2, A3’de 6nemli farklilik bulunmamistir. Cift Tarafli
Anlamlilik seviyesi 0,05’den biiyiik, yani goriis kararsiz olarak kabul edilmistir. A4’e
iliskin olan goriiglerin ortalamasi ise Cift Tarafli Anlamlilik seviyesi 0,05’den kiigiik
oldugundan, gergeklesen ortalama ile kararsiz goriis (3 segenegi) arasinda anlaml farklilik
vardir.

Tablo: 3
Sorulara Verilen Cevaplarin Ortalamalarimin Kararsiz (3) Secenegine Gore
Farkhliklarinin Tek Orneklem “t” Testi Sonuclari

KOBI Yéneticilerinin Finansal Sorunlara fliskin Gériisleri | Ortalama | Standart Sapma | Anlam Seviyesi
Al | Alacaklar1 zamaninda tahsil etme giigliigi 2,9200 1,19413 0,564
A2 | Ticari bor¢lar1 zamaninda geri 6deme giigliigii 2,8553 1,15128 0,277
A3 | Bankalara olan borg taksitlerini geri ddeme giicligii 2,8421 1,16679 0,242
A4 | Nakit 6demeleri zamaninda ve rahatgca yapma 2,7600 0,99784 0,041
B1 | Yeni fikir ve biiylime firsatlarinin gerceklesmemesi 2,2568 0,89229 0,000
B2 | Kredilerin hep kisa vadeli olmasi 3,1370 1,30507 0,373
B3 | Istenilen vadede kredi alabilme 2,6133 1,08918 0,003
B4 | Finansal tablolarin bankalara giiven vermemesi 4,0526 0,76411 0,000
BS5 | Teminat olarak gosterilen varliklarin yetersiz olmasi 3,5333 1,36890 0,001
B6 | Kredi faiz oranlarinin yiiksek olmasi 2,4730 1,28450 0,001
B7 | Devletin kiigiik isletmelerin finansmanini tegvik etmemesi | 2,4605 0,99921 0,000

Tablo: 3’de verilen “t” testi sonuglarina gore, arastirmaya katilan isletmelerin
timi birlikte degerlendirildiginde, isletmelerin ciddi bir likidite problemi yasamadiklari,
vadesi gelen tiim 6demeleri zamaninda yapabildikleri iddia edilebilir. Bu ifadeyi temsil
eden A4’e verilen cevaplarin ortalamasiyla, “kararsiz’ (3) segenegi arasinda anlamli
farklilik elde edilmistir. Ancak, yine igletmelerin likidite sorunlarini temsil eden A1, A2 ve
A3 sorularina verilen cevaplarin ortalamalariyla “kararsiz’ (3) secenegi arasinda anlamli
farklilik elde edilememekle birlikte, “katiliyorum’ (2) secenegine yakin olarak goriis
belirten isletmelerin sayisi, “katilmiyorum’ (4) secenegine gore daha cok isletmeyi
kapsamaktadir. Bu ifadelerle ilgili belirtilen goriislerin frekans dagilimlari incelendiginde;
Al igin katihm yonlii goriislerin frekans: 36 iken katilmama yonlii goriislerin frekansi
28’dir. Diger ifadeler igin de sirasiyla A2 41°e 27, A3 41°e 24’tir. Diger deyisle
isletmelerin ¢ogu likidite problemleri oldugunu belirtmektedirler.

Bundan sonraki sorular, isletmelerin finansman uygulamalari ile ilgili tespit ve
degerlendirmeleri kapsamaktadir. Ozkaynak finansmanma iliskin olarak sorulan,
“dzkaynaklarimizin isletmenizin degerine orani nedir?’ sorusuna verilen cevaplar Tablo:
2’de gosterilmektedir. Boyle siibjektif bir tahminle cevaplanacak soruya verilen cevaplar
ihtiyatla degerlendirilmelidir. Isletmenin degerini, sahip-yoneticilerin saglikli sekilde
bilmesi gii¢ olabilir. Bununla birlikte bu soruya verilen cevaplar isletmelerin finansman
yapisina iliskin bir fikir verebilir. isletmelerin yaridan fazlasi, %60’1n iizerinde dzkaynak
kullanmaktadir. KOBI’lerin genellikle 6zkaynak oranlari kredi almakta cektikleri zorluklar
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nedeniyle yiiksektir. Bu cevaplar, ilgili diger sorulara verilen cevaplarla birlikte
degerlendirilebilir.

Siirekli kredi kullananlar (%35,3) az olmakla birlikte, kredi kullananlar
¢ogunlugu olusturmaktadir. Hi¢ kredi kullanmamis olan isletmelerin orani sadece
%22,4°tiir. Isletmelerin %77,6’sinin kredi kullannis veya kullanabiliyor olmasi, finansman
agisindan olumlu bir durumdur. Kirgizistan’daki KOBI’ler igin 6zkaynaklar tek finansman
secenegi degildir.

KOBI’lerin finansman uygulamalarini ve sorunlarini aydinlatabilmek igin diger
tamamlayict ve pekistirici sorulara verilen cevaplar da birlikte degerlendirilmelidir.
Isletmelerin finans kurumlarindan kredi alirken sorun yasayip yasamadiklaria veya ne
siklikta yasadiklarma iligkin soruya verilen cevaplar Tablo: 2°de yer almaktadir.
Isletmelerin yaridan fazlasi (%55,3) kredi aliminda sorun yasamadiklarmi belirtmislerdir.
Sorun yasayanlarin %38,2’si “arasira’ segenegini isaretlemislerdir. Boylece arastirmaya
katilan KOBI’lerin ¢ogu kredi kullanmakta ve kredi alirken sorun yasamamaktadir.

Literatirde KOBI’lerin modern finansman tekniklerini pek kullanmadiklar ve
bilmedikleri ifade edilmektedir. Buna yonelik soruya verilen cevaplara gore
Kirgizistan’daki KOBI uygulamasmin da bunu dogruladigi, fakat bunlardan biri olan
“leasing’in bahse deger bir oranda (%22,4) kullanildig1 belirtilmelidir (Tablo: 2).

Son olarak, 6zkaynak finansmaninin bir pargasi olan karlarin otofinansman
olarak kullanimina iliskin soruya verilen cevaplara gore, Tablo: 2’de de goriildiigii gibi,
isletmelerin kiigiik bolimii (%7,9) karlarini ortaklarina dagittiklarini, geriye kalan biiyiik
bolimii ise karlarmi degisik sekillerde de olsa otofinansmanda kullandiklarini
belirtmislerdir.

KOBI’lerin finansmanina iliskin goriisleri 5°1i Likert dlgegine gore sorgulayan
sorulara verilen cevaplar degerlendirildiginde; isletmeler, “biiyiime fikirlerinin oldugu
fakat uygun finansman kaynagi bulamadiklari” (Bl), “uzun vadeli kredi de
kullanabildikleri’ (B3), “kredi faizlerinin yiiksek oldugu’ (B6) ve “devletin kiigiik
isletmeleri yeterince tegvik etmedigi’ (B7) ifadelerine katilmaktadirlar. Buna karsilik,
“finansal tablolarin kredi almada bankalara giiven vermedigi’ (B4), “kredi alirken teminat
gosterilecek varliklarin yeterli olmadigi’ (B5) ve “hep kisa vadeli kredi aldiklari’ (B2)
ifadelerine katilmamaktadirlar.

B1, B3, B4, B5, B6 ve B7’ye iligkin olan goriislerin ortalamast Cift Tarafli
Anlamlilik seviyesi 0,05’den kiigiik oldugundan gerceklesen ortalama ile kararsiz goriisii
(3) arasinda anlamli farklilik vardir. B2’de ise anlamli farklilik bulunmamistir. Cift Tarafli
Anlamlilik seviyesi 0,05’den biiyiik, yani goriis kararsiz olarak kabul edilmistir.
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4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, KOBI’lerin finansal sorunlarina iliskin literatiir arastirmasindan
ve Kirgizistan’da yapilan alan aragtirmasindan ¢ikan baslica sonuglar ve bu sonuglara
dayanilarak gelistirilen dneriler agagida siralanmaktadir:

Bu alandaki yazimsal bilgilere gére KOBI’ler, gelismekte olan iilkelerde ciddi
finansal sorunlar yasamaktadirlar. Finansal sorunlar iki noktada toplanabilir: Birincisi
calisma sermayesi ve likidite yetersizligi, ikincisi uygun kosullarda ve yeterli finansman
kaynag1 bulunmasindaki giicliikler.

Kirgizistan’da KOBI’lerin calisma sermayesi ve likidite sorunlarma iliskin su
saptamalar yapilabilir: KOBI’lerin kredili satis kosullar1 kredili alimlara gore oransal
olarak ve vade yoniinden avantajlidir. Gerek tahsilatta gerekse yiikiimliiliikleri vadesinde
6demekte kismen zorluk yasasalar da ciddi bir likidite riski i¢inde goriinmemektedirler.
Cinkii nihai olarak gerek borglarini gerekse giderlerini zamaninda karsilamaya muktedir
olabilmektedirler.

Kirgizistan’da KOBI’lerin finanslama sorunlarma iliskin olarak da su tespitler
yapilabilir: KOBI’ler ¢esitli fon kaynaklarina erisebilmektedirler. Buna uzun vadeli
yabanci kaynaklar da dahildir. Bununla birlikte, kredi maliyetlerini yiiksek ve devlet
tesviklerini yetersiz bulmaktadirlar. Kosullarm1 olumsuz bulsalar da KOBI’lerin
gerektiginde (kisa veya uzun vadeli) kredi alabilmeleri, gegici calisma sermayesi
aciklarinin dengelenmesinde de rol oynayabilir.

Kirgizistan gibi politik, ekonomik ve sosyal problemleri gorece ¢ok olan kii¢iik
bir gecis ekonomisinde finansal sorunlarin, 6zellikle tiim sorunlarin sonunda yansiyacagi
darbogaz niteligindeki likidite sorunlarinin daha yaygin olmasi beklenirdi. Bu konuda
beklenenin altinda bir sonugla karsilasilmasinin muhtemel nedenleri sunlar olabilir:

- Kirgizistan’da ekonomi, gorece kiiciik (mikro) olgekli isletmelerden
olusmaktadir. Bu durum, bu ¢aligmada arastirilan igletmelere de yansimustir.
Cok kiigiik isletmeler, gérece daha az duran varliklara (yatirimlara) ihtiyac
duymaktadirlar. Ulke ekonomisinin biiyilk oranda ticaret ve hizmet
sektorlerinden olugmasi, imalat sektoriiniin gelismemis olmasi da yukarida
aciklanan yapiy1 desteklemektedir. Bu durum, KOBI’lerin fon ihtiyaglarmi
azaltmakta ve ¢aligma sermayesi yeterliligine pozitif yansimaktadir.

- Kirgizistan’da canli bir ticaret sektorii mevcuttur. Odemeler genellikle nakit
(veya ¢ok kisa vade) temelinde yapilmaktadir. Ayrica halkin tasarruf
egiliminin az ve tiiketim harcamalarinin yiiksek olmasi, karli ve yeterli satis
yapabilen isletmelerin likiditesine olumlu katkida bulunmaktadir.
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- Kirgizistan’da sinirhi bir girisimei smifi bulunmaktadir. Bunlar kamu
kaynaklarina erisebilme ayricaligina ve/veya kara paraya dayanan
Ozsermaye yeterliligine sahip olabilir. Bu da, caligma sermayesi ve
finansman ihtiyacin1 azaltan bir etken olabilir. Bunun sonucu olarak
KOBI’ler belirli bir finansal yeterlilige sahip gériinmektedirler.

Kirgizistan’da KOBI’lerin finansal sorunlarini daha etkin ¢dzebilmeleri ve
boylelikle daha yiiksek bir ekonomik biiyiime hedefine ulagilabilmesi igin;

- Ulkede politik ve ekonomik istikrarin saglanmast,

- Makro ekonomik dengelerin daha saglikli bigimde olusturulmasi,

- Enflasyon ve faiz oranlarinin diisiiriilmesi,

- Finans sisteminin gelistirilmesi,

- Biirokratik engellerin azaltilmasi,

- KOBI’lere cazip kosullarda kredi veren kamu finansman kurumlarinin
olusturulmasi,

- Girigimciligin 6zendirilmesi,

- Imalat sanayiinin gelistirilmesi,

- Yabanci sermayenin tesviki,

- Riisvet ve yolsuzluklarla ciddi miicadele edilmesi ve

- KOBI sahip ve yoneticilerinin egitimi gibi tedbirlerin alinmasi énerilebilir.

Buna ek olarak, Kirgiz KOBI’lerinin sorunlarina yonelik akademik
arastirmalarin arttirilmasi yararli olacaktir.
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