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OZET

Kliciik ve orta 6lcekli isletmeler (KOBI) tiim iilkelerin ekonomilerinde 6nemli
bir yere sahiptirler. Gelismislik diizeyleri ne olursa olsun, biitin (lkelerde
KOBI'ler sayilarinin fazlali§i, sadladiklari istihdam, (retim kapasiteleri ve
yarattiklari katma deger ile g6z ardi edilemeyecek ekonomik bir gi¢
olusturmaktadirlar. Bu c¢alismanin amaci; KOBI'lerin calisma sermayesi,
finansal yoénetim ve yatinm bltcelemesi uygulamalarini ortaya koymaktir.
Calisma, Antalya ilinde faaliyet gbsteren 40 isletmeden olusan bir érneklem
Uzerine uygulanmistir. Farkl sonuglarin g6zlemlendigi arastirma bulgularina
gbére; KOBI'lerin ise baslarken ¢odunlukla 6z sermayelerini kullanmay:i tercih
ettikleri, yatinm projelerini dederlendirirken geri 6deme slresini daha cok
kullandiklari, yatinmlarin finansmaninda banka kredilerinin 6z kaynaklarin
online gectigi, leasing ve faktoring gibi yeni tekniklerden yararlanma
oranlarinin  dlisik oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletme sermayesi
ybnetiminde nakit bltcesine ve Odenmeyen borglarin izlenmesine 6nem
verildigi saptanmistir. Bunlara ek olarak séz konusu firmalarin sabit
yatinmlarin finansmaninda hangi kaynaklari adirlikli olarak géz éniinde
bulundurdugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Isletme Sermayesi Yénetimi, Finansal Yénetim
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FINANCIAL MANAGEMENT, WORKING CAPITAL AND
INVESTMENT BUDGETING APPLICATIONS IN THE
SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES LOCATED
IN ANTALYA

ABSTRACT

The contribution of small and medium size enterprises (SMEs) has become
important for all economies in the world, particularly developing countries.
SMEs affect economic development significantly in terms of employment
creation, production capacity, and value-added. This study investigates the
working capital, financial management and investment budgeting applications
in the Small and Medium Sized Enterprises. In this study the questionnaire
has been applied to the forty firms that are located in Antalya province.
According to this study, the findings are; SMEs are mostly using the pay back
period while evaluating the investment projects, while commencing their
business majority of firms employs equity financing, for financing the
investments they prefer to borrow from the banks than using their equities,
the usage of the new techniques such as leasing and factoring is low. They
emphasize on the cash budget and monitoring the doubtful receivables.
Additionally this study states that, also the sources that are dominantly
considered by firms for financing the fixed capital are noted.

Key Words: SMS, Working Capital Management, Financial Management

1. GIRIS

Kicik ve Orta Olgekli isletmeler (KOBI), ekonomik yapilari ne kadar farkli
olursa olsun hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde ©6nem
tasimaktadir. Bu 6nem o6zellikle TlUrkiye gibi zaman zaman ekonomik krizlerle
karsi karsiya gelen Ulkeler igin daha da artmaktadir.

Kicik ve esnek yapilari ile ekonomiye katki saglayan KOBI'ler tiim diinyanin
glindemindedir. Rekabetin ve dedisikligin gok yodun yasandigi glinimuzde,
istihdamin ve Uretimin blyik b&limini saglayan KOBI'ler degisimlere kolay
uyum saglayabilen yapilariyla ekonomilerde 6nemli yer tutmaktadir.

KOBI'ler diinya'da sanayinin ciddi bir bélimini olusturur hale gelmislerdir.
Onemleri 1970'lerden sonra daha gok fark edilmistir. ABD, Japonya ve Avrupa
Birligi (AB) KOBI'leri ekonomik gelismelerinin arttirlmasinda énemli bir arac
olarak gormektedirler (Oktay ve Glney, 2002: 1).

KOBI'leri siniflandirmak icin kullanilan baglica kriterler; calisan kisi sayisi, 6z
sermaye, isletme sermayesi, sabit sermaye, aktifler toplami, 6édenen vergi
toplami ve piyasa payidir. istihdam edilen isci sayisi llkemizdeki isletmeleri
gruplamak icin kullanilan en yaygin 6lgut olup bu dogrultuda; istihdam sayisi
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1-9 kisi olan isletmeler “cok klgik”, 10- 49 kisi olan isletmeler "kigik” ve
50-99 kisi olanlar ise “orta 0Olgekli” olarak tanimlanmaktadirlar (DPT, 1989).
AB Ulkelerince yapilan KOBI tanimi ise Tablo—1'de yer almaktadir.

Ulkemizde de AB Ulkelerince yapilan tanima benzer sekilde azami caligan
sayisi KOBI'lerde 250 kisi olarak belirlenmistir (05.03.1999 tarih ve 23630
Sayili Resmi Gazete).

Tablo 1. AB KOBI Tanimi

B En fazla .
Isletme En fazla ciro veya ¥
A, calisan . Bagimsizhik
olgegi bilanco toplami
sayisi
Orta 250 50 milyon € / 43 milyon €
Baska firma
Kiigiik 50 10 milyon € / 10 milyon € | hissesi %25'i
gecmeyecek
Mikro 10 2 milyon € / 2 milyon €

Kaynak: (Yapar, 2009).

Tirkiye ekonomisinde KOBI’ler codunlugu olusturmalarina ragmen toplam
kredilerden aldiklari pay %4-5 civarinda olmakta, yatinmlarinin finansmani
icin kaynak bulmada mevcut finansman yéntemlerinden yararlanamamakta,
uzun vadeli kredi temin edememekte ve leasing, faktoring ve sermaye
piyasas! araglarindan neredeyse hig faydalanamamaktadirlar (Akbulut, 2000).
KOBI'ler, &lceklerine dayali olarak finansal agidan biyik 6lcekli firmalara gére
daha farkh problemlerle karsilasmaktadirlar. S6z konusu isletmelerin 6z
sermayeleri yetersiz olup bankalarin kuvvetli teminat talepleri ve bu
isletmelerin yetersiz 6z kaynaklarindan dolayl bankalardan kredi temin
etmekte zorluk gekmektedirler. Ayrica, bu firmalarin cirolarinin kigukligi de
dusik kredibiliteye sahip olmalarina yol agmaktadir (Arslan, 2003: 122).

KOBI'ler kredi yoluyla finansman konusunda en ok “teminat gésterememe”
sorunuyla karsilasmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla basvuru yaptiklari kredi kurulusunun kredi verebilmesi igin sart
koydugu ipotek veya kefalet kosulunu karsilayamamaktadirlar (Canbas,
1998). Ayrica, OECD tarafindan yapilan arastirmalar, KOBIi'lerin kaynak
maliyeti ve finansal yetersizlik konularindan blyik &lcekli firmalara gore daha
fazla etkilenmekte olduklarini ortaya koymaktadir (Arslan, 2003: 122).
KOBI'lerin sorunlarinin basinda finansal sorunlar &nde yer almaktadir.
Finansal sorunlarin ve ¢6zlim Onerilerinin tartisiimasinin yanisira var olan
finansal kaynaklarin planli, etkin ve dodgru sekilde kullaniminin da 6nemli
oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu nedenle firmalarin finansal yénetim,
isletme sermayesi ve yatinm bitgelemesi uygulamalarinin arastiriimasi
gerekmektedir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Ulkemizde ekonomik, sosyal ve siyasi etkileri son derece 6nemli olan
KOBI'leri hem Turkiye genelinde hem de il bazinda ele alarak cesitli agilardan
inceleyen gegcmiste bir gok galismalar yapiimistir.

Tirkiye genelindeki KOBI'lerin yeri, dnemi ve sorunlarini kapsamli bir sekilde
ortaya koyan Miftiioglu (1998)'nun calismasi KOBi'lere yénelik ¢dzim
dnerilerinde bulunmaktadir. KOBI'lerin Tirkiye ekonomisindeki yerini
tartismakta olan Sariaslan (1994) calismasinda adirlikta olarak finansal
sorunlar Gzerinde durmaktadir. Dének (1999) Tirk sanayinin gelismesinde
klglk isletmelerin yeri ve bu isletmelerin kaynak temininde bankacilik
sektdériintin  rolini incelemistir. Samiloglu (2000) KOBI'lerin finansman
sorunlarini tartismak amaci ile Adana’da faaliyet gosteren 40 isletme Gzerinde
arastirma yapmistir. Erkan ve Kula (2001) KOBI'lerin yatinm projelerinin
hazirlanmasinda finansal etltler konusunu ele alarak isletmelerin yatirim
projelerini dederlendirirken kullandiklari degerlendirme teknikleri (zerine
yaptiklari bir arastirma bulunmaktadir. Isletme sermayesi yénetimi ve
sorunlar Uzerine arastirmada bulunan Karacaer ve Go6neng (2001)’in
galismasi kugik-orta-blylk olgekli isletmeler igin mevcut durumlarin orta
konulmasini ve karsilastinimasini  amaglamaktadir. KOBI'lerin calisma
sermayesi ve finansal yonetim uygulamalarini ortaya koymak amaciyla Yicel
(2001) ve Arslan (2003) tarafindan bir arastirma yapilmistir. KOBI'leri
sektérel bazda ele alan Erding (2008) ise isletme sermayesi yonetimini
konaklama isletmeleri agisindan ele almistir.

Literatiir incelemesi sonunda ilkemizde faaliyet gésteren KOBI'lerin ydnetim,
Uretim, pazarlama ve finansman yapilari ve sorunlari ve ¢ézim &nerilerinin
tartisildigi  goérilmektedir. Bu tartismalar icerisinde KOBI'lerin finansal
sorunlarinin 8nemi vurgulanmistir. KOBI'lerin digsal finansman kaynaklari
bulmada zorluklarla karsilastiklari, kredi faizlerinin ylksekliginin olumsuz
etkileri, 6z kaynak yetersizligi, tesvikler ile ilgili sorunlari, kredi kullanirken
teminat gOsterme glcligl gibi konular tartisiilmaktadir. Diger bir deyisle
KOBI'lerin finansal sorunlari ve ¢éziim énerileri finansal kaynaklarin boyutu
ve KOBI'ler igin erisilebilirligi tartisiimaktadir. Bununla beraber isletme
sermayesi ve finansal yonetim konusunun Onemi daha cok teorik olarak
incelenmektedir.

KOBI'lerin finansal kaynak yaratmada karsilastiklari sorunlar énemli olmakla
birlikte, sahip olduklar kaynaklarin etkin, dogru, planh ve firma amacini
gercgeklestirecek yonde kullanimi daha dnemli gérilmektedir.

Bu calismada ise, Antalya ilinde yer alan KOBI'lerin isletme ici finansal
ybnetim uygulamalarini ortaya koymak amaciyla; yeni finansal tekniklerin
kullanim &lglsii, mevcut kaynaklar ile olusturulan isletme sermayesinin
kullanim sekli, yatinm projelerini dederlendirme teknikleri ve isletme
sermayesi yonetim tekniklerini arastirmaya ydnelik ampirik bir arastirma
yapilmis, KOBI'lerin finansal sorunlarinin ortaya konmasinin 6tesine
gecilmeye calisilmistir.
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3. MATERYAL VE METOT

Bu calisma Antalya ilinde yer alan KOBI'lerin finansal yénetim, isletme
sermayesi ve vyatinm bltcelemesi uygulamalarini ortaya koymayi
amaglamaktadir. Orneklemi; Antalya ilinde yer alan imalat, bilgi teknolojileri,
gida, hizmet, insaat, insaat malzemeleri, matbaa, tekstil, tarrm ve ticaret
sektdrlerindeki 40 adet kiiglik ve orta dlgekli isletme olusturmaktadir.

Arastirma esnasinda KOBI'lerin; isletme &zellikleri, girisimde bulunma
bigimleri, yatinm projelerini dederlendirmede kullandiklari teknikler, son
dénemde vyapilan yatirmlarin finansman yéntemleri, nakit—alacak—stok
yonetiminde kullanilan ydntemler, kredi kullanilan kaynaklar, sabit yatirm
harcamalar ve tahmininde g6z 6ninde bulundurulan kaynaklar gibi baslklar
altnda on dort sorudan olusan bir anket uygulanmistir. Anketler firma
yoneticileri veya muhasebecileri tarafindan cevaplandiriimistir.

Orneklemin dzelliklerine iliskin ylizdesel dagilimlar Tablo—2'de gésterilmistir.

Tablo 2. Orneklemin Ozellikleri

Calisan Sayisi N %
1-9 Kisi 32 80
10- 49 Kisi 6 15
50— 250 Kisi 2 5

Faaliyet Siiresi

1-5Yil 14 35
6-10 Yl 20 50
11-15Yil 4 10
16-20 Yil 1 2.5
20 Vil Ustii 1 2.5

Endiistri Kolu

imalat 4 10
Bilgi Tekn. 3 7.5
Gida 1 2.5
Hizmet 19 47.5
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insaat Malzemeleri 2 5
ingaat 1 2.5
Tarim 2 5
Ticaret 8 20
Hukuki Yapi

Anonim Sirket 1 2.5
Limitet Sirket 26 65
Sahis Sirketi 13 32.5

0z sermaye Tutari

1-10 milyar 10 25
11-25 milyar 14 35
26-50 milyar 12 30
51-100 milyar 4 10

Orneklemin 6zelliklerine iliskin yiizdesel dadilimlar bakimindan isletmelerin
%80’ “gok kuglUk”, %15'i “klglk”, %5’i ise “orta” 0&lgekli isletmelerden
olusmaktadir.

Anketi olusturan 6rneklemin gcogunlugunun faaliyet silresi 6 ila 15 yil arasinda
bulunmaktadir. 1-5 yil arasinda faaliyet gésteren geng isletmeler érneklemin
%35’ini olustururken, 6—10 yil ile 11-15 yil arasinda faaliyet gOsterenler
orneklemin %#60'inI kapsamaktadir. Firmalardan 16-20 yil arasinda faaliyet
gosterenler %2,5'ini, ayni sekilde 20 sene (zerinde faaliyet gosteren firmalar
da 6rneklemin %?2,5ini olusturmaktadir.

Arastirmada yer alan endustri kollari arasinda hizmet sektérinin %47.5'lik
bir oranla en fazla adirhiga sahip sektér oldugu goézlenmektedir. Hizmet
sektérinl %20 ile ticaret, %10 ile imalat ve %7.5 ile bilgi teknolojileri, %5
ile ingaat malzemeleri ve tarim, %?2.5 ile insaat ve gida sektorleri takip
etmektedir.

Hukuki vyapilari acisindan bakildiinda ise isletmelerin %65'ini limitet

sirketlerin, %32.5'inin anonim sirketlerin ve %2.5'ini ise sahis sirketlerinin
olusturdugu gorialmektedir.
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Son olarak, isletmelerin 6z sermaye tutarlari incelendiginde; 6z sermaye
tutarlari 1 ila 10 milyar arasinda olan firmalarin 6rneklemin %25‘ini, 11 ila 25
milyar arasinda olanlar %35’ini, 26 ila 50 milyar arasinda olanlarin %30'unu
ve 51 ila 100 milyar arasinda olanlar %10’unu olusturduklari anlasiimaktadir.
Orneklem sektdr agirhgi, hizmet sektérii olup bunun sebebi, Antalya ilinin bir
turizmin kenti olmasidir. Bunun yaninda hizmet sektortini adirlikca takip
eden sektérler de yine hizmete yardimcl ticaret ve hafif sanayi (imalat)
sektorleridir. Firmalarda calisan sayisinin 1-9 arasinda yodun olmasinin
sebebi ise hizmet sektériinde genellikle sezonluk isler oldugundan sabit isci
calistirimamasidir. Yine 6z sermayenin c¢ok yliksek aralklarda yodun
olmamasinin sebebi de hizmet sektdriinde daha az sermayeye ihtiyag
duyulmasindan kaynaklanmaktadir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Bu bdélimde Antalya ili igin arastirma ornekleminden elde edilen verilerin
sonuglari yer almaktadir.

Firma Oncelikli Amaci:

Firmalarca genellikle benimsenen baslica amaglar su sekilde sayilabilir (Aydin
vd., 2003: 7):

— Mal ve hizmet Ureterek toplum refahini arttirmak
— Isletmede istihdami siirekli kilmak

— Isletmenin surekliligini saglamak

— Uretimi ve satiglar arttirmak

— Isletmenin piyasa payini arttirmak

— Igletmenin biyimesini saglamak

— Isletmenin karini maksimum yapmak

— Isletmenin degerini maksimum yapmak

Yukarida sayillan amaglardan ilk Ggl  sosyal amaglar olarak
nitelendirilebilirken, digerleri isletmenin karini ve dederini maksimum yapmak
amacina hizmet ederler. Sosyal amaclar daha cok vakif, dernek, Kamu
Iktisadi Tesekkilli gibi kurumlar icin ®ncelikli amac olabilmektedir. Ozel
isletmeler icin ekonomik amaglar 6ncelikli olup sosyal amaglar ikinci derecede
gbzetilen amaglar olmaktadir.

Antalya ilinde yer alan firmalarnin faaliyetlerini sirdirirken tasimakta
olduklari baslica amaglarin ortaya konmasini saglamak amaci ile sorulan
sorularin 5 Likert Olcegi ile yanitlanmalari istenmistir. Buna goére Tablo—3'de
yer alan sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3. Firma Oncelikli Amaci

Firma Amaci Ortalama Standart Sapma
Satislari Arttirmak 4.125 0,88
Karhhgi Arttirmak 4.675 0,98
Hizmet Saglamak 4.175 0.62
istihdam Yaratmak 3.975 0,92

(5 = kesinlikle evet, 4 = evet, 3 = olabilir, 2 = hayir, 1= kesinlikle hayir)

Antalya ilinde yer alan firmalarin ilk amag olarak 4.675 ortalama ile “karlihgi
arttirmay1”, ikinci olarak 4.175 ortalama ile “hizmet saglamak” ifade ettikleri
g6zlenmistir. Firmalarin Uglncl olarak ifade ettikleri amag ise, 4.125
ortalama ile “satislan arttirmay!” seklinde ortaya cikmistir. Dérdiinci ve son
amag olarak da ortalama 3.975 ile “istihdam yaratmak” amacindan sz
edilmistir.

Antalya ili hizmet yogun 6rneklemimizde firmalarin kisa donemde kar elde
ederek firmanin devamlihdini saglayabilmek en 6nemli amaclari olarak ortaya
ctkmaktadir.

KOBIi'lerin Sermaye Temini:

Sermaye vyapisi en basit sekilde, isletme faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan borg ve 6z sermayenin bilesimine verilen addir. isletmeler risk ve
getiri arasinda denge kuran, bor¢c ve 06z sermaye bilesimi ile faaliyet
gosterdikleri takdirde sermaye maliyetleri azalacak ve piyasa dederleri
yukselecektir (Aydin vd., 2003: 271).

Antalya ilinde yer alan KOBI'lerin ise baslarken gerekli sermayeyi nasil temin
ettiklerine iliskin sonuglar Tablo—4'de gdsterilmektedir.

Tablo 4. KOBi'lerin Sermaye Temini

is Kurma Sekli N %
0z sermaye ile 30 75.00
Ortak Alarak 1 2.50
Kredi Alarak 4 10.00
Aile Isletmesinin Devami 4 10.00
| Diger 1 2.50
Toplam 40 100
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Kendi 6z sermayesi ile ise baslayan girisimciler 6rneklemin 9%75'ini
olustururken bu grubu %10 ile kredi alarak ve aile isletmesinin devami olarak
girisimde bulunan firmalar takip etmektedir. Ortak alarak ise baslayan
firmalar 6rneklemin sadece %?2.5'ini temsil etmektedir.

KOBI'lerin gliniimiizde karsilastiklar birgok sorunun gerisinde sermaye temini
faktéri yer almaktadir. Kiglk sermayelerle baslanan girisimler sirekli
blylyen sorunlarla devam etmektedir. Girisimciler ellerindeki klglk
sermayeler ile isletmeler olusturmakta, bu 6z sermayeleri de hem yatirm
hem de pazarda yer almak igin yapilacak pazarlama cgalismalari igin yeterli
olmamaktadir. KOBI'ler piyasa kosullari nedeni ile vadeli satislarini da 6z
sermayeleri ile finanse etmek zorunda kalmaktadirlar. Daha kurulus
asamasinda baslayan bu &z sermaye sorunu KOBI'leri yasamlari boyunca
olumsuz etkilemektedir (Oktay ve Gliney, 2002: 4).

Yatirim Degerlendirme Teknikleri:

Isletmeler sinirl kaynaklarla faaliyetlerini yiritmek durumundadirlar. Bu
nedenle sinirl kaynaklarin kullanimi agisindan birbirleri ile rekabet halinde
bulunan yatinm teklifleri arasinda secim yapmak, bunlari énem sirasina gore
siralamak ve baz yatinmlardan vazgecmek zorundadirlar. Isletmeler
kaynaklarin alternatif kullanim alanlarn arasinda secim vyapabilecek ve
kaynaklari amaca uygun en iyi sonug verebilecek yatirimlara tahsis edebilmek
icin projeleri dederlendirip karara varmak durumundadir (Blker vd., 1997:
253).

Isletmeler; geri édeme siiresi, iskonto edilmis geri 6deme siiresi ydéntemi, net
buglinki deder ve ig verimlilik yéntemlerinin birini veya birkagini esgudimli
olarak kullanmak suretiyle yatinrm projelerini dederlendirmektedirler.
Calismada, 6rneklemi olusturan isletmelerden bu yéntemlerden hangilerini
kullanmakta olduklarini belirtmeleri istenmistir. Soru kadidinda ayrica,
kullanilan dider tekniklerin belirtilmesi veya higbir teknik kullaniimadid
segenekleri de eklenmistir.
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Tablo 5. Yatirim Projelerini Degerlendirmede Kullanilan Teknikler

Yatirim Teknikleri N %
Geri Odeme Siiresi Yontemi 9 22.5
iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi Yontemi 6 15
Net Bugiinkii Deger 5 12.5
i¢ Verimlilik Oram 3 7.5
Diger - 0
Higbir Teknik Kullaniimiyor 9 22.5
Geri Odeme Siiresi ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi | — 0
Yontemi

Geri Odeme Siiresi ve Net Bugiinkii Deger 2 5
Geri Odeme Siiresi ve i¢ Verimlilik Orani 1 2.5
iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi ve Net Bugiinkii Deger 3 7.5
iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi ve Diger - 0
Net Bugiinkii Deger ve i¢ Verimlilik Orani 2 5
Geri Odeme Siiresi, Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi, Net | — 0
Bugiinkii Deger, I¢ Verimlilik Orani

Toplam 40 100

Tablo-5 incelendiginde, isletmelerin uzun vadeli yatinm kararlarini verirken
kullandiklari en yaygin yéntemin, %?22.5 ile geri 6édeme siliresi ydontemi
oldugu, yine %?22.5'sinin ise higbir teknik kullanmadiklari saptanmistir. Tek
bir yéntem kullanan firmalarin bu ydéntemlerin bilesimlerini kullanmakta olan
firmalara gore codgunlukta oldugu goérilen sonuglara goére, ilk siradaki
yontemlerden sonra ikinci sirayl %15 ile iskonto edilmis geri 6édeme suresi
yontemi, Uglncl sirayr %12.5 ile net buginki deder yontemi, doérdancl
sirayl ise %?7.5 ile ig verimlilik orani ve iskonto edilmis geri 6deme siresi ile
net bugiinkii deder yoéntemlerini birlikte kullanimi almaktadir. Orneklemi
olusturan firmalardan sadece sekiz tanesi bu yontemlerin bilesimlerini
kullanmaktadir.
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Orneklemimizdeki firmalar hizmet adirhlkh ve turizm gibi ekonomik
etkenlerden gabuk etkilenen, yurt disi baglantih firmalar olmalari nedeniyle,
uzun doénem ve blyudk bltge planlari yerine kisa dénemde kara etki
edebilecek yatirmlari tercih etmekte ve kaynaklarini buna goére sevk
etmektedirler.

Yatirim Finansman Yontemleri:

KOBI'lerin yatinmlarin finansmani amaciyla kullanmis olduklar finansal
kaynaklar; kisisel tasarruflar, ortaklardan veya hisse senedi ihraci yoluyla
temin edilen 6z kaynaklar, banka kredileri veya satici kredileri gibi yabanci
kaynaklardir. Firmalar kurulus asamalarinda belirli faiz yUuktmltligu altinda
kalmamak amaci ile 6z kaynaklarla finansman yoluna gitmekte, gelisme
dénemlerinde ise yabanci kaynaklara basvurmaktadirlar (Kelkhoran, 1998:
35).

Daha kuruluslarindan itibaren sermaye yapisi ile ilgili sorun yasayan KOBi'ler
kuruluslarini, borglanma kendileri icin oldukga masrafli oldugu igin 6z
sermayeleriyle finanse ederler. Fakat daha sonra gelisme ddnemlerinde
yabanc kaynaklara basvururlar. Orneklemdeki firmalar kurulus asamasini
tamamlamis olduklarindan Tablo—6’da bulunan sonuglar, firmalarin
codunlugunun son dénemde yatirnmlarinin finansmaninda yabanci kaynakla
finansman yontemlerini tercih ettiklerini ve digsal kaynaklarin yaratacadi
kaldirag etkisini dederlendirmekte olduklarini géstermektedir.

Antalya ilinde yer alan KOBi'lerin yatinm finansman yéntemleri Tablo—6'da
go6sterilmektedir.

Tablo 6. Yatirnmlarin Finansman Yontemleri

Finansman Kaynaklari N %
Banka Kredileri 22 36.7
Sermaye Artirbmi 6 10
Onceki Yillar Karlarindan Dagitilmayan Karlar 8 13.3
Ortaklardan Borglanma 18 30
Leasing 1 1.7
Faktoring 3 5
Diger Kaynaklar 2 3.3
Toplam 60 100
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Sonuglara bakildiginda, firmalarin %236.7'sinin banka kredilerini, ardindan
%30’unun ortaklardan borglanma yodntemini, %13.3’Unin ise ©6nceki yillar
karlarindan daditilmayan karlar yontemini, %10'unun sermaye artirmi
yo6ntemini kullandiklari gérilmektedir.

Faktoring yodntemini kullanan grubun orani %5’dir. Firmalar, yatinmlarin
finansman yontemi olarak kullanmakta olduklari diger kaynaklari
belirtmezlerken leasing yontemini kullanan grup ise 6rneklemin %1.7'sini
olusturmaktadir.

isletme Sermayesi Yonetimi:

Isletme sermayesi, stoklar ve ticari alacaklara yapilan yatinmdan ticari
borclarin cikarilmasiyla elde edilen sermaye olarak da tanimlanabilmektedir
(Fitzgerald, 2002: 199).

Isletme sermayesi unsurlari, isletme bilancolarinin aktifinde dénen varhklar
bashdi altinda yer almaktadir. Tekdiizen hesap planina gore, donen varliklar;
hazir dedgerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari ve diger donen varliklardan
olusmaktadir. Isletme sermayesi, bir tesisin faaliyete baslayabilmesi ve
isletme faaliyetlerini strdirebilmesi igin kullanilan, kisa stire paraya donisme
ozelligine sahip varlklar ve bu amacla yapilan harcamalardir.

Isletmelerin tam kapasite ile calisabilmesi, (retime kesintisiz devam
edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yukumliliklerini karsilayamama
riskini azaltmasi, kredi dederliligini arttirmasi, oladanistli durumlarda mali
ybnden zor durumlara dismesini 6nlemesi, faaliyetini karli ve verimli bir
sekilde yurltebilmesi agilarindan isletme sermayesi yonetimi blyik 6nem
tasimaktadir (Akglig, 1994: 205).

Tablo 7. Nakit, Alacak ve Stok Yonetiminde Kullanilan Yontemler

Yontemler 1 (%) 2 (%) 3 (%) 4 (%) 5 (%) Ortalama
Nakit biitgesi 0 2.5 5 10 77.5 4.725
Borglularin kredi 7.5 2.5 25 27.5 37.5 3.85
doneminin gézden

gegirilmesi

Borglulara iskonto 2.5 20 20 22.5 35 3.675
yapilmasi

Yontemler 1 (%) 2 (%) 3 (%) 4 (%) 5 (%) Ortalama
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Odenmeyen borglarin 2.5 5 5 30 57.5 4.35
izlenmesi

Siipheli alacaklarin 5 7.5 12.5 40 35 3.925
takibi

isletme sermayesi 0 2.5 27.5 20 50 4.175

ihtiyacinin izlenmesi

Stok devir hizinin 5 5 22.5 30 37.5 3.9
izlenmesi

Stok diizeyinin 5 2.5 15 27.5 50 4.15
kontrolii

Siparis verme 5 15 15 20 45 3.85

noktasinin belirlenmesi

Faktoring sirketleri ile 67.5 17.5 10 0 5 1.575
calisma
1=Higbir Zaman 2=Nadiren 3=Arada 4=Sik Sik

5=Her Zaman

Tablo—7’de firmalarin nakit, alacak ve stok yonetiminde kullanmakta olduklari
ybntemler gortlmektedir.

KOBI'lerin faaliyete gecebilmeleri icin sabit yatinmlarini tamamlamis olmalari
yeterli dedildir. Tesisin faaliyete gecebilmesi icin ham ve yardimci madde
satin alinmasi, isci galistirimasi, enerji, yakit ve su saglanmasi, genel
ybnetim ve satis giderlerini karsilamasi ve yeterli stok bulundurmasi
gerekmektedir. Bu islemler KOBI'lerde isletme sermayesi sorununu ortaya
ctkarmaktadirlar. Ulkemizde vyiiksek enflasyon (retim maliyetlerini asiri
Olglde arttirirken, kisith sermaye ile galisan bu kesimde isletme sermayesine
olan ihtiyag artmaktadir (Tandogan, 1991: 36).

Isletme sermayesi ydnetiminde nakit ve alacaklarin yénetimi ile stok kontrolii
cok dnem tasimaktadir. Bu soru ile ilgili Besli Likert Olcegi (1=higbir zaman;
5=her zaman) kullanilmistir. Firmalar, 4,725'lik bir ortalama ile nakit
bltcesine Oncelik verdigi, ikinci olarak da 4.35’lik ortalama ile 6édenmeyen
borglarin izlenmesinin géz 6nlinde tutuldugu saptanmistir. Firmalarin %67.5’i
faktoring firmalar ile kesinlikle galismadiklarini belirtmislerdir. S6z konusu
yontem 1,575'lik ortalama ile en son sirada yer almaktadir.
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Kredi Kaynaklari:

Ulke istihdaminin %53’ ve toplam yatirmlarin %26,5'i KOBI'ler tarafindan
saglanmakta ve ihracatinda %38’ yine KOBI'ler tarafindan
gerceklestiriimektedir. Butiin bunlara karsin KOBI'lerin kredilerden aldiklari
pay %S5 dolaylarindadir. Bu oran ABD’de %42,7 iken, Japonya’da %50/dir.
Enflasyon ortaminda gerek yatirnm, gerekse isletme kredileri bulmakta gok
zorluk ¢ceken KOBI’lere Halk Bankasi tarafindan diger bankalara gére nispeten
daha dusUk faizli krediler saglanabilmektedir (Rodoplu, 2001: 28).

Uzun vadeli kredi kullandiran finans kuruluglar genellikle dis kaynaklarin
(Dinya Bankasi, Eximbank, Avrupa Yatirm Bankasi vb. kaynakl)
kullandirrminda aracilik etmektedirler. Kredi kullanan finans kurumlari, Devlet
kuruluglariyla sinirli kalmaktadir. KOBI'lerin gereksinim duyduklari kisa vadeli
kaynak icin ise finans kuruluslan kendi kaynaklarini kullandirma konusunda
istekli davranmamaktadir. Muhtelif bankalarin KOBI'lere yénelik kisa siireli
isletme kredisi calismalar olmaktadir. Bu kredilerde de KOBIi'ler vade, limit,
faiz orani sorunu yasamaktadir. En 6nemli sorunlari da bu krediyi alabilmek
icin kendilerinden istenen teminatlarda olmaktadir. Finans kuruluglar riskli
gordiikleri KOBI'lerle kredi iliskisine girmek igin yiiksek teminatlar
istemektedir. Bu da KOBI'leri kisir déngiiye sokmaktadir. Eger bir isletme
kazandiklarini sermayesine ekleyip, tasinmaz edinmemisse kredi alma sansi
azalmakta, belki de hi¢ kalmamaktadir. Ayrica yasanan krizlerde finans
kuruluslarinin yaptiklarn ilk is, kredi kullandirirmini durdurmak ve mevcut
kredilerin geri caginimasi olmaktadir. Bu durumda da KOBIi'ler nakit akis
planlarinda olmayan bir durumla karsi karsiya kalmaktadirlar (Oktay ve
Glney, 2002: 5-6).

Antalya ilinde yer alan KOBI'lerin kullandiklari kredilerin kaynaklari Tablo—
8’de sunulmaktadir. Tablo— 8’de sunulan sonuglara gére firmalarin %92.5'i
ticari bankalardan kredi kullanmaktadirlar. Arastirma sonucunda, 40 adet
firmanin hepsinin en az bir banka ile calismakta oldugu ve ortalama olarak 2
adet banka ile galistiklari tespit edilmistir.

Tablo 8. Kredi Kullanilan Kaynaklar

Kredi Kullanilan Bankalar N %

Evet | Hayir Evet Hayir

Ticari Bankalar 37 3 92.5 7.5
Halk Bankasi Kaynaklari 10 30 25 75
Diger Yatirim Bankalari 2 38 5 95
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Orneklemin  %25'i Halk Bankasi kaynaklarindan kredi kullanirken,
orneklemdeki ihracat yapan firma sayisinin fazla olmamasi nedeniyle Yatirm
Bankalarindan kredi kullanan gurup %5'te kalmistir.

Sabit Sermaye Yatirim Giderleri:

Sabit varliklara yatirim, dénen varliklara diger bir ifadeyle isletme sermayesi
yatinmina gére daha énemli ve daha zordur. Bunun nedenleri arasinda, sabit
varlik yatirmlarinin blaylUk tutarlarda olmasi, fonlarin sabit varliklarda uzun
slireli bagl kalmasi, fon maliyetlerinin daha ylksek olmasi, sabit varliklarin
yenileme acisindan esnek olmamasi ve sabit varlik yatirrmlarinda riskin daha
yuksek olmasi sayilabilir (Aydin vd., 2003: 173).

Isletmelerin kurulus dénemi boyunca maddi ve maddi olmayan varliklara
yapmis olduklar harcamalar blylk 6énem tasimaktadir. Proje maliyetlerinin
dogru bir sekilde tahmin edilebilmeleri bu harcamalarin analizlerinin
dogruluguna baghdir.

Antalya ilinde yer alan KOBI projelerinin sabit yatirm harcamalarinin
tespitinde ve tahmin edilmesinde hangi harcama kalemlerini ne oranda g6z
onlnde bulundurdugu Tablo—9’da belirtilmektedir.

Tablo 9. Sabit Yatirrm Harcamalari ve Tahmininde G0z oniinde
Bulundurulan Kaynaklar

Temel Harcama Kalemleri N %
Etiid ve Proje Giderleri 12 30
Lisanslar ve Patentler 14 35
Arsa Degeri 4 10
ingaat Giderleri 6 15
Temel Makina ve Aracg Geregler 18 40
ithalat ve Giimriikleme Giderleri 3 7.5
isletmeye Alma Giderleri 35 87.5

Tablo—9’daki sonuglara goére, isletmeye alma giderlerinin &rneklemin
%87.5'lik bolimind olusturdugu gortlmektedir. Bu gideri %40 ile temel
makine ve arag geregler, %35 ile lisanslar ve patentler izlemektedir. Bir
yatinm Onersinin ilk asamasi 6n yapilabilirlik galismasi olup bunu fizibilite
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etlidu karari, teknik ve finansal analiz icin gereken ekonomik ve teknik
arastirma ve incelemeler igin yapilan harcamalar takip etmektedir. Bitiin bu
faaliyetleri igeren Etlt ve Proje Giderleri'ni géz 6ntinde bulunduran firmalarin
sayisi 12 olup érneklemin %30’unu olusturmaktadir. ithalat ve ihracatin ¢ok
olmadigi 6rneklemde ithalat ve glmrikleme giderlerinin %7.5'te kaldid
gorilmektedir.

Borg¢ Orani:

Borg orani (toplam borglar/toplam varliklar) finansal kaldirag orani olarak da
ifade edilmekte ve isletme varliklarinin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini géstermektedir. Orneklemde yer alan firmalarnin borg
yapisina iliskin veriler Tablo—10’da gdsterilmektedir.

Tablo 10. Borg Yapisina iliskin Veri Ortalamalari

Borg Yapisi N Ortalama S;andart
apma

Optimum Borg Oran 32 %18.5 7,48

Toplam Borg/Toplam o

Varlik Orani 30 %20,75 9,3

Isletmelerin kendileri icin disindikleri veya hedefledikleri optimum borg
orani ile hali hazirda sermaye yapilarindaki borg oranini (toplam borg/toplam
varlik) bazi firmalar belirtmekten kacinmiglardir. Orneklemde yer alan
firmalara optimum bir borglanma oraninin hedeflenmis olup olmadigi
soruldugunda 32 adet firma tarafindan boéyle bir orana sahip olundugu
belirtiimis ve firmalarin hedeflenen s6z konusu oranin ortalamasinin %18.5
(standart sapmasi 7,48) oldugu saptanmistir. Halen sahip olunan toplam
borg/toplam varlik oranina iliskin soruyu ise 30 adet firma cevaplamis olup
s6z konusu oranin firmalarda ortalama olarak %20,75 oldugu (standart
sapmasl 9,3) tespit edilmistir.

SONUC

Bu calismada, Antalya ilinde faaliyet gésteren 40 adet KOBI (izerinde finansal
kaynaklarin kullanimina vyoénelik finansal kararlarin ve uygulamalarin
arastinlmasi amaglanmistir. Arastirma bulgulan su sekilde 6zetlenebilir:
Orneklemi olusturan firmalarin &ncelikli amaci karlii§i arttirmak olup, séz
konusu amaci hizmet saglamak takip etmektedir. KOBI'ler satislari arttirmaya
hizmet saglamaya gbére hemen hemen ayni 6nemi vermektedir. Bunun yani
sira, istihdam saglamak amaci son siralarda yer almaktadir.

KOBI'lerin kurulusta sermaye temini yontemleri incelendiginde, ilk sirayi 6z
sermaye ile kurulan isletmeler almaktadir. Kredi alarak kurulan sirketler ile
aile isletmesini devam ettiren sirketler ikinci sirada yer almaktadir. S6z
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konusu yontemleri, ortak alarak sermaye temin eden sirketler takip
etmektedir.

Firmalarin finansal ydnetim konusunda vyeterli bilgiye sahip olmamalari
yatinm karar alirken yatirnm dederlendirme teknikleri olarak en fazla Geri
Odeme Siiresi Yéntemi’ni uygulamalarina yol agmaktadir. Clinkii s6z konusu
teknik diger yontemlere gore daha basit ve detaysiz bir analiz
gerektirmektedir. Ayni sonug Ylcel (2001)’in ve Arslan (2003)"in galismasinda
da s6z konusudur.

Firmalarin yatinmlari finanse etme teknikleri incelendiginde banka kredilerinin
%36.7'lik oran ile basi cekmekte oldugu gortilmektedir. Buna karsin, yabanci
bir yatinm kaynadi olan leasing ve faktoring yontemlerinin kullanim oranlari
dustk olup 6z kaynaklarla yapilan finansman ydntemlerinin gerisinde yer
almaktadirlar. Ayni sonuglar Arslan (2003)'In calismasinda da ortaya
cikmigstir. Ancak, Yilcel (2001)'in galismasinda, Ege Bodlgesi'nde faaliyet
gosteren firmalarin yatinmlarinin  finansmaninda 6z kaynaklara adirlik
vermekte olduklari ve banka kredilerinden yararlanma oranlarinin duisuk
oldugu gorulmektedir.

Firmalarin, isletme sermayesi yodnetiminde nakit bltgesi ve 6denmeyen
borclarin izlenmesine ©6nem verdikleri saptanmistir. Sonug yine Arslan
(2003)"1n Ankara ilini kapsayan galismasi ile benzer gikmistir. Ylcel (2001)‘in
faaliyet konulari igerik olarak Antalya ilinde yer alan firmalarinkinden farkhlik
Gosteren Ege Bodlgesi'nde yer alan (g ili kapsayan ayni calismasinda ise
firmalarin nakit bltgesi ve stok kontroline 6nem verdikleri, 6denmeyen
borglarin izlenmesinin ise 4,35 lik bir ortalama ile orta dlizeyde bir énem
tasimakta oldugu go6rilmektedir. Bu galismada ise stok kontroli 4.15
ortalama ile dordinci siradadir. Ancak, her g calismada da alacaklarin
yonetiminde faktoring sistemini kullanan firmalarin sayisinin az oldugu tespit
edilmistir.

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

KOBI'lerin projelerinin uygulama asamasinda sabit yatinm harcamalarinin
tespiti ve tahmin edilmeleri hususunda hizmet adirlhkli firmalarin tim
“isletmeye alma giderleri”ni diger giderlerin 6ninde tutmakta, bu giderleri
“temel makine ve arag geregler” takip etmektedir. ithalat ve Gumrikleme
Giderleri ile Arsa Dederi ise firmalarin cogunlugu tarafindan harcama kalemi
olarak dikkate alinmamaktadir.

Calismamizda Antalya ilinde turizmin etkin bir sektér olmasinin etkileri
oldukga fazla gérulmustir. Firmalar arasinda isletme sermayesi yonetimi
konusunda ortaya cikan farkhliklarin kurulus tarihi ¢ok eskiye dayanmayan
kiglk isletmelerdeki tecrlibesizlik ve bilgi yetersizliginden kaynaklandigi
sOylenebilir. Devamliligini saglamis olan firmalarda ise yine klglk isletmelere
gore isletme sermayesi yonetimi bakimindan daha iyi oldugu ancak yeterli
olmadigi soylenebilir.
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Ulke ekonomisi acgisindan cok biiyilik 8nem tasiyan KOBI'lerin ke icerisindeki
Uretim ve istihdam alanlarinda paylarinin artmasi igin kaynak saglamanin yani
sira var olan kaynaklari etkin ve verimli kullanabilmeleri ¢ok &nem
tasimaktadir. Avrupa Birligindeki ilkelerde KOBIi'lerin istihdam arttiracagi ve
issizlije ¢oziim olacagr konusunda bir fikir birligi saglanmis olup, gerekli
destedin verilmesi halinde ne gibi sonuglarin ortaya cikacagi géralmustir. Bu
dogrultuda, KOBI'lerin igletme sermayesi ve finansal ydnetim konularindaki
biling dizeylerinin ylkseltilmeleri, bilgi eksiklikleri giderilerek tesvik ve kredi
imkanlarina daha kolay ulasabilmelerinin ayrica faktoring ve leasing gibi yeni
finansman tekniklerini arastirarak kullanabilmelerinin saglanmasi
gerekmektedir. Bdylece, KOBi'ler kisa ve uzun dénemli kaynaklarini en etkin
bir sekilde kullanabilecek ve isletme sermayesi yonteminde daha basarili bir
dlizeye ulasacaklardir. Yeterli destedin verilmesi sonucunda lilke ekonomisine
olan katkilarinin verilen destedin yaninda g¢ok daha blylk olacadi
gorilecektir.

KAYNAKCA

Akbulut, E. (2000). KOBI'lerin Sermaye Piyasasi'na Katilimi, IMKB Egitim ve
Yayin Mudurlaga, Istanbul.

Akglic, 0., (1994). Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayin, Istanbul.

Arslan 0., (2003). “Kuguk ve Orta Olgekli Isletmelerde Calisma Sermayesi ve
Bazi Finansal Yonetim Uygulamalan”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Sayi1 1, 121-135.

Aydin, N. ve Ceylan, A. (2003). Finansal Y®énetim, Anadolu Universitesi, 1.
Baski, Eskisehir.

Buker, S., Asikoglu, R., Sevil, G., (1997). Finansal Yonetim, Anadolu
Universitesi Basimevi, Eskisehir.

Canbas, S. (1989). “Kiguk ve Orta Sanayi isletmeler_inin Finansal Sorunlari
ve Tirkiye’de ve Avrupa’da Kigik ve Orta Sanayi Isletmelerine Saglanan
Finansal Destekler”, 3. Ulusal Isletmecilik Kongresi, Kapadokya.

Donek, E., (1999). “Turk Sanayinin Gelismesinde Kaguk isletmele_rin Yeri ve
Bu Isletmelerin Kaynak Temininde Bankacilik Sektérunin Roli” Isletme ve
Finans, Yil 14, Sayl 161, Adustos, 22-34.

DPT (1989). Yillik Raporlar, Ankara.

Erding, S. B. (2008). “Konaklama Isletmelerinde Isletme Sermayesi
Yonetiminin Incelenmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt X,
Sayi II, Afyon, 223-236.

Erkan, M., Kula V., (2001). “KOBi’Igr igin Yatirim Projelerinin Hazirlanmasinda
Finansal Etutler”, Afyon Kocatepe Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt II, Sayi 2,
Afyon.

Fitzgerald, R., (2002). Business Finance for Managers: An Essential Guide to
Planning, Control and Decision Making, Kogan Page, Limited, London.

136



Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi 1/1(2009)119-137

Karacaer, S. ve Goneng, H. (2001). “KOBI'lerde Isletme Sermayesi Yénetimi:
Bayuk Olgekli Isletmelerle Karsilastirmal Bir Analiz”, 1. Orta Anadolu
Kongresi, Nevsehir, 13-27.

Kelkhoran S. M., (1998). “Kiguk Isletmelerin Finansal Sorunlan ve Calisma
Sermayesi Yonetimine Iligkin Bir Model Gelistirilmesi” Yayinlanmamis Ylksek
Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi, 1.1.B.F. Izmir.

Maftioglu, M. T., (1998). Turkiye'de Kiglk ve Orta Olgekli Isletmeler
KOBI'ler, Turhan Kitapevi, Ankara.

Oktay E. ve Gilney A. (2002). “Turkiye'de Kobi'lerin Finansman Sorunu ve
Cozim Onerileri,” 21.Ylzyllda KOBI'ler: Sorunlar, Firsatlar ve Cézim
Onerileri” Sempozyumu, Dodu Akdeniz Universitesi, K.K.T.C, 03-04
Ocak,1-21.

Resmi Gazete, 05.03.1999 tarih ve 23630 sayil

Rodoplu, G. (2001). Esnaf ve Sanatkarlar ile Kuguk ve Orta Olcekli
Isletmelerin Finansman Sorunlan ve Ticari Krediler, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Sayi: 9, Ocak.

Sariaslan, H., (1994). Orta ve Klglk Olgekli Isletmelerin Finansal Sorunlari,
TOBB Yayinlari, No: 281, Atak Ofset, Istanbul.

Samiloglu, F., (2000). “Kigik ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansman
Sorunlar Uzerine Adana Ilinde Yapilan Bir Arastirma”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say! 8, Ekim.

'[andoéan, U., (1991). Kiigiik Isletmelerin Finansman Sorunlari ve Cozum
Onerileri, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Dokuz Eylal Universitesi, I.I.B.F.
Izmir.

Yapar 0., TUBITAK AB Cerceve Programlar, “KOBi’ler icin Arastirma”,
www.uim.aku.edu.tr/ab/abcp5.ppt,03.11.20009

Yicel, T. (2001). “Kigcik ve Orta Olcekli isletmelerde Calisma Sermayesi ve
Finansal Yonetim Uygulamalan”, 1. Orta Anadolu Kongresi, Nevsehir, 1-12.

137


http://www.uim.aku.edu.tr/ab/abcp5.ppt

	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR İNCELEMESİ
	3. MATERYAL VE METOT
	4. ARAŞTIRMA BULGULARI
	SONUÇ
	KAYNAKÇA

