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Bu Arastirmada Sanliurfa'daki imalat sektoriiniin alt sektdrlerinde faaliyet gdsteren KOB/'lerin
uyguladiklari finansman politikalari ve bu politikalarini tespit etmek ve kismen de olsa Avrupa Birligi
tlkelerindeki KOBTI'lerle karsilastirlmasi amaclanmistir. Cross-Tab Analizi sonucunda isletmelerin,
yillik satis ve aktif biiylkliigii itibariyle Avrupa Birligi KOBI tanimina gére KOBI niteliginde olduklar ve
firmalarin  blylk kisminin 6zsermaye finansman agirlikh olmak Uzere bankalardan kredi
kullanmadiklari belirlenmistir. Oysa Avrupa Birligi Ulkelerindeki isletmelerin finansman ihtiyaclarinin
%80Q’ini bankalardan kargiladigi gorilmustir. Ayrica, firmalarin leasing islemi ve tegviklerden
yararlanma agisindan Avrupa Birligi Ulkelerindeki isletmelerle benzer bir yapida bulunduklari
g6zlenmigstir. Sperman’rho korelasyon analizi sonucunda sektorle isletmelerin yatirrm finansmaninda
kullandiklari kaynaklar, yatirirm projesini uygulama karari alirken kullandigi yatinm projelerini
degerlendirme ydntemleri, bor¢ orani ve borglarin vade yapisi, kisa vadeli bor¢larini dénen varliklarin
finansmaninda kullanmalari, uzun vadeli borglarini dénen varliklarin finansmaninda kullanmalari,
biyukligu ifade eden satiglarla aktif blyikligl ve nakit, alacak ve stok yodnetiminde kullanilan
yontemlerden nakit butcesi, isletme sermayesi ihtiyacinin izlenmesi ve stok diizeyinin kontrold,
isletmelerin nakit fazlalarini yonlendirdikleri yatirrm alanlari, finansman kaynaginin secgimini etkileyen
maliyet ve vade faktori arasinda istatistik olarak anlamli bir iligki elde edilememigstir.Y6redeki
KOBI'lerde sektorlere gére finansman politikalarinda goriilen bu egilimlerin tipik olarak boélgedeki
sosyal, kiltirel ve ekonomik yapidaki gelismiglik diizeyi ile gok yakin bir iligki gosterdigi ozellikle
belirtiimesi gereken bir sonug olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Anahtar Sozciikler: KOBI, Finansman Politikalari, Sanliurfa, Avrupa Birligi.

Abstract (Financial Policies According to Sectors of Small and Middle Manufacturing
Enterprises (Sme) in Sanliurfa and A Comparison With European Union Member Countries)

The Purpose of this study is to determine the financial policies applied by SMEs which operate in
sub-sector of manufacturing sector in Sanliurfa and partially to compare this policies with the policies of
EU countries’ SMEs’. Cross — tab analysis results showed that according to annual sales and asset
size manufactory companies in Sanliurfa are appropriate to EU SME’s description.and majority of
these SME based on equity not using of bank credits. Otherwise, SME’s financial resources 80 percent
in EU countries based on bank credits. Apart from these, according to use of leasing procedure by
SMEs and benefit from support policies observed similar to the structure of SMEs in EU. Spearmen
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rho’ correlation analysis hasn’'t been found a significant relation between sectors and funds used in
finance of investments, applied investment project evaluation methods, debt ratio and maturity
structure of debts, uses of short term and long term debts in working capital items, annual sales, asset
size, applied cash budget in management cash, receivable accounts and inventory level, controlling
working capital and inventory, investment fields of cash surplus, cost of capital and maturity factor.
Especially can be expressed that these results obtained from Sanlurfa SME’s financial policies
according to sectors has been bring to light because of social, cultural and economic structure

development level.

Key Words: SME, Financial Policies, Sanliurfa, European Union

1. Giris

Kucik ve orta olgekli isletmelerin
(KOBTI'lerin) ulusal ekonomilere rekabetin
korunmasi, yeni fikir, bulus ve
teknolojinin daha az riske katlanmilarak
uygulanmasi, bolgesel dengelerin
olusturulmas1  gibi katkilar1  vardir.
KOBI'ler genelde yoresel faaliyette
bulunan, igsletme sahip veya sahipleri
tarafindan yonetilen, esnek yoOnetim
bigimine sahip olan dinamik igletmelerdir.

Gintmizde hizla degisen ve gelisen
teknoloji ile ve diger alanlardaki
gelismelerdeki  etkilegimlerle  degisen

kogullara ve olusan rekabet ortamina
ayak uydurmak, isletmelerin faaliyetlerini
etkin bir sekilde strdiirmelerini zorunlu
hale getirmektedir. KOBI'lerin genel
olarak kisitli imkanlari; 6zelde ise yetersiz
finansman kaynaklar: dikkate alindiginda
bu kosullarda etkin bir sekilde faaliyet
gostermeleri daha da 6nemli kilmaktadar.
Finansal anlamda KOBI'lerin etkin ve
verimli bir gekilde faaliyet goéstermeleri
6nemli 6l¢tide yeterli diizeyde ve minimum
maliyetle kaynak bulabilmelerine ve bu

kaynaklari en uygun sekilde
kullanabilmeleri ile iligkilidir.
Kaynaklarin etkin kullanimi, bor¢ ve
O0zsermayenin donen ve duran
varliklardaki  kullanimlarina baghdir.

Diger bir ifade ile igletmenin nakit, alacak
ve stok yOnetimi ve sabit yatirimlarini
nasil finanse ettigi kaynak kullaniminin
etkinligi a¢isindan énemlidir.

Artan 6nemlerine paralel olarak ¢ogu
ulke ve uluslararas1 kuruluglarin KOBT
lere iligkin calismalarinda artig gorul-
mugstir. Artan bu ilginin ¢esitli nedenleri
vardir. Bu nedenlerden bazilar:
KOBTI'lerin ekonomik ve sosyal éneminin
anlagilmaya baglanmasi; Kigiik ve buylk
igletmelerin  birbirine bagimli olmasi;

Buyik isletmele-rin ¢ogunun daha o6nce
kicgik igletmeler olarak kurulmus olmasi
ve baz1 isletme-lerin ekonomiyi
etkileyecek kadar biiyii-meleri ve rekabeti
ortadan kaldirabilecek-leri endigesi olarak
sayilabilir (Kelly and Lawyer, 1979).
KOBI'lerin faaliyette bu-lunan
igsletmelerin  yaklagsik %99unu olus-
turdugu AB’de, ekonomik biiylime,
rekabet edebilirlik ve istihdam
yaratilmasinin tes-vik edilmesinde
KOBT’lerin temel unsuru olugturdugu tiim
uye devletlerce kabul edilmekte, isletme
politikas1 KOBI'lerin ihtiyaglarim ve
kargilagtiklar1 sorunlar1 dikkate alarak
rekabet edebilirliklerini  giiglendirecek
sekilde yapilandirilmakta ve bu
dogrultuda cesitli mekanizmalar
uygulamaya konulmaktadir (Cinar, 2001).

Calismada, KOBT’lerin sektorlere gore
kullandiklar1 kaynak turleri, isletme ser-
mayesi yonetiminde uyguladiklar
yontemler, yatirimlarinda uyguladiklar
proje degerlendirme yontemleri, nakit
fazlalarini nerelerde degerlendirdikleri vb.
sorular yoluyla finansman kaynaklari ve

bu kaynaklari ne sekilde
degerlendirdikleri incelenmistir.
Ulkemizde diger iilkelere nazaran

bolgeler arasi gelismiglik farki oldukca
belirgindir. Bu gelismiglik farkini en bariz
sekilde yasayan boélgemiz ise Gilineydogu
Anadolu Boélgesi yani GAP Bolgesi’ dir.
GAP bolgesinde, Niufus ve demografik
buyukliklerine goére Sanhurfa uclnci
sirada yer almaktadir. GAP Bélge’sinin
kalkinarak diger bolgeler seviyesine
ulagsmasi ekonomik acidan oldugu kadar,
sosyal ve politik acilardan da biiyik 6nem
tagimaktadir. Bolge kalkinmasinin can
damarim stphesiz ki KOBT’ler
olugturmaktadir. KOBI'lerin var olan
sorunlarimi gidererek gelismeleri, bolge
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ekonomisini  gelistirecek ve bununla
birlikte bir ¢ok sorununun ¢éziimiine katki
saglayacaktir.

2. KOBI'lerin Finansman Sorunlari

Kigik ve orta olgekli igletmelerin
sorunlari arasinda finansal sorunlar énde
yer almaktadir. Finansal agidan kugcik ve
orta Olcekli igletmeler buyik o6lgekli
firmalara gore daha fazla likidite sorunu
yasamakta, kar ve nakit akimlarinda
6nemli dalgalanmalar goriilmekte ve
buyik ol¢ude kisa vadeli kaynaklara
bagvurmaktadirlar. Kisa vadeli
kaynaklara daha fazla bagvuran ve
kaynak yaratma im-kanlar1 son derece
smirli olan KOBI'lerde kaynaklarin etkin

kullanimi daha biliytk bir 6nem arz
etmektedir. Turkiye’de KOBTIlerle ilgili
olarak yapilan calismalarda finansman
sorunlarinin basta geldigi gérilmektedir.
Finansman sorunlarim li¢ nokta etrafinda
toplayabiliriz: Birincisi, KOBI'lerin toplam
kredilerden aldig1 payin yetersiz
olmasidir. Ikineisi, mali konularda uzman
U(;ﬁnciisii

eleman ek-sikligidir. ise,
bankalarin KOBT’ lerden kredi
karsiliginda talep ettikleri teminat
sorunudur (Atik ve Sezer, 2001).

Asagidaki tabloda Turkiye ile Avrupa
birligindeki KOBI'lerin cesitli gétergelere
gore karsilastirmali olarak durumlarn
verilmistir (Civan ve Tekinkus, 2003).

Tablo 1: Avrupa Birligi ve Tiirkiye’ deki KOBI’ ler

Avrupa Birligi’ nde KOBI’ ler

Tiirkiye’ de KOBI' ler

Isletme basi ortalama istihdam=6

Isletme basi ortalama istihdam=2-3

Yillik devlet yardimi 1.105 paund

Yilik Devlet Yardimi 200 paund

Isletmelerde kurumsallasma séz konusu

Isletmenin sahibi hem bir finans miidiiri, hem pazarlama
miidird, hem lretim ve gelistirme midird konumunda

Isletmelerin %70’ inde finansal enstriimanlar konusunda
bilgi eksikligi s6z konusu

Isletmelerin %90’ dan fazlasinda finansal enstriimanlar
konusunda bilgi eksikligi s6z konusu

Kredi glivenirligi acisindan giiclii konumda

Kredi glivenirligi diisiik konumda

Modern finansal enstriimanlar(risk sermayesi, kredi
garantisi, leasing gibi) kapsamli olarak kullanilmakta

Modern finansal enstriimanlari kullanabilme
gucil disiik

Universite tarafindan desteklenen KOBI'lerin sahip
oldugu teknolojik yatirimlarin payi % 20'dir

Cok 6nemsiz diizeydedir.

Kamusal aragtirma ve gelistirme kurumlar tarafindan
desteklenen KOBI'lerin sahip oldugu teknolojik
yatinmlarin pay1 % 25’ tir.

Cok 6nemsiz diizeydedir.

Is hacmi(isletme basi) 780.000 paund

Is hacmi (isletme basi) 200.000 paund

Tablo 1’e bakildiginda gerek kurumsal
olarak gerekse finansal acidan Tirki-
ye'’deki KOBTI'ler AB flkelerindeki KO

Bllere gore  gelismemis  durumda
olduklari  goriilmektedir. =~ KOBI'ler
konusunda yapi-lan c¢aligmalarda bu
igsletmelerin ekonomik ve toplumsal

kalkinmada ¢ok 6nemli roller tstlendigi
ortaya konularak bu hususlarin su
baghklar altinda toplanabilecegi
belirtilmistir (Sariaslan, 2001);

Ekonomiye dinamizm kazandirmak;
istihdam saglama ve yeni is imkam
yaratmak; esneklik ve yenilikleri tegvik
etmek; bolgesel kalkinmay1
hizlandirmaktir. KOBIlerin  bélgesel
kalkinmay1 hizlandirma fonksiyonunun

birbirine neden — sonug iligkisine bagh
asagidaki asamalar1 izleyerek zamansal
bir gelisme siireci sonucunda etkisini
ortaya koymaktadir.

1. Asama, KOBIlerin (daha yogun
olarak kiiciik isletmelerin) iilkenin tim
cografik bolgelerine dagilmig bulunmasi;
2.Asama, ozellikle kirsal ve/veya tasra
bolgelerinde kii¢iik isletmelerin, bélgede
isttihdam ve gelir yaratarak bolge
nifusunun biyik sehir merkezlerine
gbcunu engellemesi; 6 3. Asama, duran ya
da azalan gi¢ sonucu bédlgede ekonomik
faaliyetlerin  canlanmasi; 4. Asama,
bélgenin imkanlarina ve izlenen kalkinma
politikalarina baglh olarak, canlanan
ekonomik faaliyetlerin  dinamik ve
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bliytume potansiyeli yliksek igletmelerin
dogusunu tegvik edici bir ekonomik ortami
yaratmasi(inkiibasyon); 5. Asama,
Dinamik ve bluylime potansiyeli yiiksek
isletmelerin  kurulmasi1 ile bélgesel
kalkinmanin hizlanmasi1 ve dolayisiyla
iilke ekonomisinin gelismesidir. Ozellikle
bolgesel kalkinma siirecinin gerceklesmesi
bakimindan kultar, egitim ve dogal
kaynaklarla birlikte bir ¢ok faktorin

etkisiyle Turkiye’de inkibasyon etkisi
olusacak  boélgelerin  bagsinda  GAP
bélgesinin geldigi vurgulanmagtir.
KOBTler, 6lgeklerine dayali olarak
finansal acidan buyuk Olgekli firmalara
gore daha farkl problemlerle
karsilagmaktadirlar. So6z konusu

igsletmelerin 6z sermayeleri yetersiz olup
bankalarin kuvvetli teminat talepleri ve
bu igletmelerin yetersiz 0z
kaynaklarindan dolay1 bankalardan kredi
temin etmekte zorluk c¢ekmektedirler.
Ayrica, bu firmalarin cirolarinin
kugikligu de diusiuk kredibiliteye sahip
olmalarima yol agmaktadir. KOBI'ler kredi
yoluyla finansman konusunda en c¢ok
“teminat gosterememe” sorunuyla
kargilagsmakta ve kisa vadeli finansman
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla bagvuru
yaptiklarn  kredi kurulugsunun kredi
verebilmesi i¢in sart koydugu ipotek veya
kefalet kogulunu kargilayamamaktadirlar.
Ayrica, OECD tarafindan yapilan
aragtirmalar, KOBT’ lerin kaynak maliyeti
ve finansal yeter-sizlik konularindan
buyuk o6lg¢ekli firmalara goére daha fazla
etkilenmekte olduklarini ortaya
koymaktadir (Arslan, 2003). Ingilte-
re’deki kii¢iik isletmelerin finansal karak-
terleri lzerinde yapilan bir arastirmada
kicik isletmelerin karliliginin biyuak
islet-melere goére daha disik oldugu ve
buytk isletme karhiligina goére daha hizli
azaldig: belirlenmistir (Burns, 1987).

3. Sanhurfa’daki Kiiciikk ve Orta Boy
(KOBID) Imalat Igletmelerinde Sektérlere
Gore Finansman Politikalar1 ve Avrupa
Birligine Uye Ulkeler Ile Bir
Kargilagtirma

3.1. Aragtirmanin Amaci

Arastirma ile Sanhurfa’daki imalat
sektoriindeki (Tekstil, Gida Tarim,
Plastik, Kimya, Ormancilik ve Diger
Sektolerdeki) KOBI'lerin ézellikle kaynak
temini, kaynaklarin kullanim alanlari,
kaynaklarin vade yapis1 ile kullanim
alanlarinin  nakit yaratma  niteligi
bakimindan uyumu, isletme sermayesi
yonetiminde etkinlik gibi hususlarda
igletmelerin  durumlar1  incelenmistir.
Arastirmada ayrica 15 Avrupa birligi
tiyesi iilkesinde (Almanya, Ispanya,
Fransa, Italya, Ingitere, Yunanistan,
Irlanda, Liksemburg, Portekiz,
Finlandiya, Belgika, Danimarka,
Hollanda, Avusturya, Isvec) toplam 3047
yonetici ile telefonla 5-19 eylil 2005
tarihleri arasinda Flash FEurobarometer
arastirma sistemi ile ve tlke, igletme
buytkligi ve faaliyet gosterilen sektor
kriterlerine gore segilerek yapilan bir
¢alismanin sonucglariyla da kismen de olsa
karsilagtirmalarda bulunulacaktir
(European Commission, 2005, s.6)

3.2. Aragtirmanin Kapsami, Yontemi
ve Bulgular

Arastirma, Sanlhurfa ilindeki imalat
sektoriinde faaliyet gosteren kii¢iik ve orta
Olcekli igletmeleri kapsamaktadir. Bu
cercevede calismaya Kiucik ve Orta
Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanhg Sanlurfa Igletme
Gelistirme Merkez Mudurligi'nden adres
bilgileri alinan 180 sirket arastirmanin
ana kitlesini temsil etmektedir. Bu
cercevede tesadifi 6rnekleme yontemi ile
secilen 100 adet isletme 1ile saha
aragtirmas1 (anket ) yapilmistir. Bu tiim
isletmelerin %55’ ine tekabul etmektedir.

Aragtirtma verileri anket yontemi
kullanilarak ve yiuz ylze gorisme
yapilarak elde edilmigtir. Arastirma ile
ilgili olarak yapilan anketlerden elde
edilen bilgiler bilgisayara aktarilarak
olusan veri setinden SPSS ile degiskenler
arasinda capraz iligkiler kurulmus ve
sektor ile diger degiskenler arasindaki
iligki sperman’s rho korelasyon analiz
teknigi ile test edilmigtir. Aragtirmada
uygulanan anketlerden elde edilen
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verilerle yapilan analizler sonucunda
ulagilan durumlar su sekildedir;

8.2.1. Cross-Tab Analizi Ile Elde Edilen
Sonugclar

Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi
Gelistirme ve  Destekleme Idaresi
Baskanligimin (KOSGEB) calisan isci
sayisim1 dikkate alarak yapmig oldugu

tanima gore, “1-50 aras1 kigi istihdam
eden isletmeler kiicik, 51-100 arasi kisi
istthdam eden igletmeler ise orta oOlgekli
isletmelerdir” (Celik ve digerleri, 1998).
AB’ye gore ise 250’den az isciye sahip,
yillik satiglar: 50 milyon Euro’yu asmayan
veya bilango biiyiikligi 43 milyon Euro’yu
asmayan isletmeler KOBI olarak kabul
edilmektedir (http://europa.eu.int, 2006).

Tablo 2: Sektorlere Gore Isgletmelerin Genel Durumlarina iligkin Cross-Tab Sonugclar1

HUKUK PERSONEL SATIS BILANGO UZMAN
g =
3 B
sl=|3|2|=s|E]| 2|2
B | » c < s = s S g =
I - | = | = sl & = S| | E k]
= 5 = > + = @ = + E E E E £ o =] © - =
e el B 2| 2|9 | 3| sl2|2|&|s|z|=2|S|=|S|2|E]:=z|¢| =
€N << = a ~ o~ © ~ ~ ~ [Ys3 ~ o ~ © ~ ~ ~ o~ [YeY D =4
Tekstil 9 33 2 7 14 19 4 7 22 10 5 19 15 5 5 25 14 5 14 30
Gida-Tarim 7 16 2 4 9 6 6 19 21 1 2 1 21 3 1 4 21
Plastik 4 1 2 2 1 2 5 5 3 2
Kimya 1 1 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1 1 1
Dig.Sekt 5 13 6 9 10 5 8 14 1 1 14 5 3 2 12 8 4 4 20
Toplam 22 67 11 14 34 36 16 24 59 11 6 60 22 10 8 65 25 9 1 27 73

251

birer

adet

Tablo 2’e toplu olarak bakildiginda 100
isletmeden 444 tekstil sektoriinde iken
gida-tarim sektorinde,
sektorinde,

sektorunde

faaliyet

disik olan firmalar arasinda gida-tarim

gosteren firmalar

ormancilik sektoriinde yer alirken diger
24 adet igletmenin ise diger sektorlerde
yer aldig1 goriilmektedir. Bu igletmelerin
22’s1 A.S., 67si LTD. ve 111 ise diger
sirket turleridir. Toplam 100 isletmeden,
1-9 ve 10 — 49 aras1 personel istihdam
eden igletmelerin toplam igletmelerin
%83 int olusturdugu gorilmektedir. %
83Tik kismin %29u tekstil sektorinde
calisirken %251 gida tarimde; %571
plastikte; %2’si kimya ve ormancilik
sektoriinde bulunmaktadir. Ayrica toplam
calisanlarin %17’sini olusturan 50-99 ve
100'den  fazla is¢i sayisina  sahip
igsletmelerin %881 tekstil sektorinde
calistigr gorilmektedir. Sektorlere gore
igletmelerin  yilhik  satis  rakamlar
gorilmektedir. Buna go6re igletmelerin
%601 en kiigik miktar araligi olan 0-1
milyon YTL aras1 satis yaparken, en
yiksek satis rakamlarimin yer aldign 11
milyon YTL ve tizeri araliginda sadece 8
firma yer almaktadir. Satis miktarlar1 en

plastik  agirhktayken en yiliksek satis miktarina

kimya ve sahip firmalarda ise 5 firma ile tekstil

sektérunin agirhikta oldugu
gorulmektedir.

Tablo 2’de sektorlere gore igletmelerin
aktif buyuklikleri gorulmektedir. Buna
gore igletmelerin %65’inin en kicuk aktif
buytklik araligi olan 1-10 milyon YTL
arasinda oldugu gorilmektedir. En
yiiksek aktif biiyiikliigiine (51 milyon YTL
ve lizeri) sahip tek isletme ise gida-tarim
sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Isletmelerin, yillk satis ve  aktif
buytkligi dikkate alindiginda o6nceden
belirtilen Avrupa Birligi KOBI tanimina
gore KOBI niteliginde olduklari
gorilmektedir. Tablo 2’de sektorlere gore
isletmelerin finans konusunda uzman

personel bulundurma durumlar1
verilmigtir. Tekstil firmalarimin 144
finans konusunda uzman  personel
bulundurduklarini ifade ederken,
cogunlugu (30) uzman  personel
bulundurmadiklarinm belirtmiglerdir.

Gida-tarim sektoriinde faaliyet gosteren
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firmalarin ise biiyiik bir ¢ogunlugu (21)
isletmelerinde finans konusunda uzman

bulundurduklarin1 ifade etmiglerdir. 15
Avrupa Birligi ilkesinde igletmeler bir

personel bulundurduklarini, 4G ise finansal bilgiye ihtiya¢ duyduklarinda
bulundurmadiklarini ifade etmiglerdir. oOncelikle %45 oraninda bankalara; %20
Plastik sektoriindeki 3 firmadan 2’sinin  oraninda bir muhasebeciye, %9 oraninda
bu konuda uzman personel igletme diginda bir danismana, %6
bulundurduklari, kimya ve ormancilik oraninda profesyonel bir kuruma ve resmi
sektorinde yer alan firmalarin ise bir uzmana, diger kalan kisim ise
hicbirisinin  finans konusunda uzman profesyonel iligkilere, akraba ve
personel bulundurmadiklar1  dostluklara, 6zel profesyonel medyaya ve
gorulmektedir. Diger sektorler  diger kesimlere bagvurduklari
siniflamasina giren 24 firmanin sadece 4 belirtilmistir  (European = Commission,
finans konusunda uzman personel 2005, s.50)
Tablo 3: Sektérlere Gére Isletmelerin
Yatirim Finansmaninda Kullandiklar: Kaynaklara iliskin Cross-Tab Sonuglar:

OZSER BKREDI BDISI LEASING | TESVIK

5 S| E|s|E|g] £ |&g|E|lg)|=z

52 S| 85| &85| 8|58 5 S| s|&8 |8

& 2| 2| 2| 2| L 2 S| 2| 2| =

Teksti 38 |6 |23 [21 |9 |35 9 [3 [8 [

Gida- Tarm 23 |2 |9 [16 |4 |2 3 |2 |2 [ 23

Plastik 5 2 |3 [1 |4 2 |3 5

Kimya 1 1 1 1 1

Ormancilik 1 1 1 1 1

Dig. Sector 21 |3 [5 |19 19 6 |18 |3 |2

Toplam 89 | 11 |39 | 61 |19 |8 20 (80 | 13 | 87
Tablo 3’te faaliyet gosterdikleri kullandiklari, geri kalan firmalarin
sektorlere gore igletmelerin 6z sermaye bankalardan kredi kullanmayi tercih
kullanim durumlari verilmigtir. Hangi etmedikleri gorulmektedir. 15 Avrupa
sektérde olursa olsun firmalarin ¢ok Birligi tilkesinde isletmelerin finansman
buytk bir kisminin ¢ok yiiksek diizeyde 6z  ihtiyaglarinin %80’in1 bankalardan
sermaye kullandiklar: (100 firmadan 89u)  karsiladiklar: ortaya konulmustur

anlagilmaktadir. Tekstil firmalarinin 6’s1,
gida-tarim sektorinde faaliyet gosteren
firmalarin ise sadece 2’sinin az bir 0z
sermaye 1ile calistiklar1 gorilmektedir.
Tablo 3’ta faaliyet gosterdikleri sektorlere
gore isletmelerin banka kredisi kullanim
durumlar1 verilmigtir. Firmalarin biytk

kismi bankalardan kredi
kullanmadiklarini (100 firmadan 61°1)
ifade etmiglerdir. Ancak tekstil

firmalarinin ¢cogunlugu (23) banka kredisi
kullandiklarini, gida-tarim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin c¢ogunlugu
(16) ise banka kredisi kullanmadiklarim
belirtmiglerdir. Plastik sektoriindeki 3
firmadan 2’sinin bankalardan kredi

(European Commission, 2005, s.16).

Tablo 3’'te sektorlere gore igsletmelerin
banka dis1 kredi kullanim durumlar
verilmigtir. Firmalarin biuyik kismi banka
harici kurumlardan kredi
kullanmadiklarim (100 firmadan 81%1)
ifade etmiglerdir. Tekstil firmalarindan
9u, gida-tarim  sektoriinde faaliyet
gbsteren firmalarin 41, plastik
sektorindeki firmalardan 11 ve diger
sektorlerdeki firmalardan da 51 banka
harici kigsi veya kurumlardan kredi
kullandiklarini belirtmiglerdir. Tablo 3’te
sektorlere gore igsletmelerin leasing iglemi
yapma durumlar1 verilmistir. Firmalarin
biiyiik kismi leasing yapmadiklar: (100
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firmadan 8071) ifade etmislerdir. Tekstil
firmalarindan 9u, gida-tarim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 3’4, plastik
sektorindeki firmalardan 2’si ve diger
sektorlerdeki firmalardan da 6’s1 leasing
islemi yaptiklarin1 belirtmiglerdir. 15
Avrupa Birligi ulkesinde isletmeler,
finansman ihtiyaclarinin %24’tinu leasing
yoluyla kargilamaktadirlar (European
Commission, 2005, s.16). Tablo 3te
sektorlere  gore isletmelerin  tegvik
uygulamalarindan yararlanma durumlar:

verilmigtir. Firmalarin oldukg¢a buytk
kismi tesvik kullanmadiklarim (100
firmadan 87’si) ifade etmislerdir. Tekstil
firmalarindan 81, gida-tarim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2’si ve diger
sektorlerdeki firmalardan 34 tesgvik
kullandiklarini belirtmiglerdir. 15 Avrupa
Birligi ulkesinde igletmelerin finansman
ihtiyaglarinin %111 tegviklerle
karsiladiklar1  belirtilmistir  (European
Commission, 2005, s.16).

Tablo 4 : Sektorlere Gére Isletmelerde Borglanmay: Etkileyen Faktérler, Hedef Borg Oram ve
Borglarin Vade Yapisina Iligkin Cross-Tab Sonuclar

BORGETKI BORGORAN BORGVADE
g S
@ c = E=)
= = s | 2|2 | 5|3

o c > 2 = = @ o & B = = =

e gls|s|e|2|=|=|=s|s5]|z|8] 8] ¢

x sl 2| 2| =E|ae|lBB |2 |2B|E2|S| = o o

Ll o o o5} [ © © ® © o N = 4] o

(73] o o wn (O] = > > > > ] o X o

Tekstil 17 1 12 13 1 1 12 21 4 8 24 8

Gida-Tarim 10 3 1 1 2 7 2 14 5 11 9

Plastik 2 1 2 1 1 3 2 2 1

Kimya 1 1 1

Ormancilik 1 1 1

Dig. Sektor 7 2 2 1 2 2 6 1 15 1 8 9 6

Toplam 38 |3 18 |37 | 4 16 |26 |3 5 |7 21 46 | 26
Tablo 4’e toplu olarak bakildiginda kullanma durumlari ve bor¢/6zsermaye
sektorlere gore isletmelerin borglanma oraninin  esnekligi  verilmistir. 100
durumlarini etkileyen faktorlerin  firmadan 551 s6z konusu  oram
dagilimlar1  verilmistir. Tabloda Oto kullanmadiklarim ifade etmiglerdir.
finansman borglanmay1 etkileyen en Borg/6zsermaye oranini kullanan
onemli faktér olmaktadir. Bu ylzden firmalarin bu oranin biraz degisken

finansmanin 6nemli él¢iide i¢ kaynaklarla
gerceklestigi gorilmektedir. Ayrica
gelirlerin istikrarli olmasi ve sektor borg
orani da borglanmay1 etkileyen en 6nemli
faktorler arasinda yer aldiga
gorilmektedir. Teorik olarak borg
diizeyini o6nemli olgiide etkileyen Iflas
riski ve borcun vergi kalkani faktérinin

pek fazla dikkate alinmadig:
gorilmektedir. Tabloda sektorlere gore
isletmelerin bor¢/6zsermaye oranini

oldugunu, 100 firmadan sadece 16’s1 bu
oranin tam esnek oldugunu
belirtmiglerdir. Tabloda sektorlere gore
igletmelerin borglarinin vade yapilar:
verilmigtir. 100 firmadan 26’s1 borg
kullanmadiklarinm ifade etmiglerdir.
Borc¢lanma yapan firmalarin biyuk kismi
kisa vadeli bor¢clanma yapmakta, 100
firmadan sadece 7si  uzun vadeli
bor¢lanmaya gittiklerini belirtmiglerdir.

Tablo 5: Sektérlere Gére Igletmelerde
Kaynak Kullamm Uyumuna Iligkin Cross-Tab Sonuglar
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BORCDON BORGDUR UZDON UZDUR
5 5 5 £
£ £ £ £
2 g | 5 2 g | 5 2 g | 5 2 | 5
- = £ S - el £ S - s £ S - o £ S
o < 5 @ = £ 5 a = £ 3 a = £ S} @ =
© £ z c = g £ g < = 15 £ g c = g £ z < = 15
% £ é 215 | = £ § 2| s | 8 £ § 2|15 | 8 £ § 2 | 5| 8
%) e | S S > - I IS T I > - - I T I > - - I T O A O
Tekstil 21 6 4 4 9 4 1 6 33 2 5 1 36 4 3 2 35
Gida-Tarim 12 1 12 1 2 22 3 3 19 4 2 19
Plastik 2 1 2 1 4 1 4 1 4
Kimya 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1
Dig. Sekt 9 6 1 1 7 1 5 18 1 1 1 3 18 2 2 1 4 15
Toplam 44 13 5 6 32 1 4 2 14 79 6 7 1 7 79 1 5 1 8 75

Tablo 5e toplu olarak bakildiginda
sektorlere gore isletmelerin kisa vadeli
bor¢larin1 doénen varliklarda kullanma
durumlar: verilmigtir. 100 firmadan 32’si
borclanarak elde ettikleri kisa vadeli
kaynaklari donen varliklarin
finansmaninda kullanmadiklarini ifade
etmiglerdir. Borg¢lanarak elde ettikleri
kaynaklari dénen varhiklarin
finansmaninda kullanan firmalarin biytk
kismi ise bu kaynagin tamamini veya
6nemli  kisminmi  dénen  varliklarda
kullandiklarini belirtmiglerdir. Sektorlere
gore igletmelerin kisa vadeli borg¢larim
duran varliklarda kullanma durumlar
verilmigtir. 100 firmadan ¢ogunlugunu
olusturan 79u borg¢lanarak elde ettikleri
kisa vadeli kaynaklari duran varhklarin
finansmaninda kullanmadiklarini ifade
etmiglerdir. Kisa vadeli bor¢larin az bir
kismini duran varliklarin finansmaninda
kullanan firmalarin oranm ise %14 kadar
oldugu gorilmektedir. Sektérlere gore
igletmelerin uzun vadeli bor¢larin1 dénen
varliklarda kullanma durumlari

verilmigtir. 100 firmadan 79’u bor¢lanarak
elde ettikleri uzun vadeli kaynaklar
dénen varliklarin finansmaninda
kullanmadiklarim ifade etmiglerdir. Uzun
vadeli bor¢lanarak elde ettikleri
kaynaklar: donen varliklarin
finansmaninda kullanan firmalardan ise
tekstil sektoriindeki firmalarin cogu bu
kaynagin 6nemli bir kismimi, gida-tarim
ve diger sektor firmalar ise az bir kismin
donen varhklar i¢in kullandiklarim
belirtmiglerdir. Sektorlere gore
isletmelerin uzun vadeli bor¢larini duran
varhiklarda kullanma durumlari
verilmigtir. 100 firmadan 75’1 borglanarak
elde ettikleri uzun vadeli kaynaklari
duran varhklarin finansmaninda
kullanmadiklarimi ifade etmiglerdir. Uzun
vadeli bor¢lanarak elde ettikleri
kaynaklari duran varliklarin
finansmaninda kullanan firmalardan ise
cogunlugu bu kaynagin tamamini duran
varliklar icin kullandiklarini
belirtmiglerdir.

Tablo 6: Sektérlere Gore Isletmelerde
Yatirim Proje Degerlendirme Tekniklerinin Kullanimina Tligkin Cross-Tab Sonuglar:

GERI ODEME SURESI ISKONTOLU GOS NET BD IVO
SEKTOR

£ £ £ £
2 =l 3 2
© o © o © o © S
E © E E © g E © ? E © ?
3 o pad o > =1 o fad Q > =1 o fad o > 3 o pad >
@ o | < o | < o |lo |l ol = 17} o |l ol = @ o | < <z
Tekstil 13 3 9 3 16 1 1 3 3 36 5 7 2 30 7 3 2 32
Gida-Tarim 1 1 1 1 1 3 2 1 19 4 2 1 1 17 7 2 1 15
Plastik 2 1 1 1 1 1 3 1 1 3 1 1 3
Kimya 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1 1
Dig. Sekt 5 4 15 2 3 1 18 3 18 3 2 1 18
Toplam 32 9 11 4 44 7 5 5 5 78 12 11 4 3 70 19 8 4 69
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Tablo 6a toplu olarak bakildiginda Firmalarin  biiyiikk  cogunlugu (100
sektérlere  gére  firmalarin  biiyiik firmadan 70%) net bugilinkii deger
cogunlugu (100 firmadan 44’%) geri 6deme  ydntemini kullanmadiklarini ifade
yontemini kullanmadiklarim ifade etmiglerdir. S6z konusu yontemi kullanan
etmiglerdir. S6z konusu yontemi kullanan firmalarin ¢ogunlugu bu yéntemi strekli
firmalarin ¢ogunlugu bu yontemi stirekli  kullandiklarini, sadece 3 tanesi ¢ok az
kullandiklarini belirtmiglerdir. Firmalarin  kullandiklarini  belirtmiglerdir. 100
biiyiik c¢ogunlugu (100 firmadan 784i) firmadan 69u i¢ oran yontemini
iskonto yontemini kullanmadiklarini ifade  kullanmadiklarini ifade etmiglerdir. Soz
etmiglerdir. Iskonto yontemini kullanan konusu yo6ntemi kullanan firmalarin

firmalarin ¢ogunlugu bu yontemi siirekli ¢ogunlugu bu yontemi sturekli olarak
olarak  kullandiklarini  belirtmiglerdir. kullandiklarini belirtmiglerdir.
Tablo 7 : Sektérlere Gore Isletmelerde
Nakit, Alacak ve Stok Yonetimine Iligkin Cross-Tab Sonuglar1
NAKIT SUPHELI ALACAK ISLT. SERMAYESI STOK
£ £ £ £
3 H] H] 3
< =] Ko o K] o K] <
= = = = = > = >
— E] © £ — E] © £ — E] © £ — E] © £
S = S| & ] g | = S | & ] s = S b 8| 5 = S 7 ] s
= 2 E=y © x = 2 E=y P x = 2 By P 1 = 2 By P x =
[} =1 o — [=] =1 =1 o — o =] H=] o — o =] H=] o — [=] =1
[77] [77] (&) << O X [77] (&) < O X [77] O << (&) X [77] O << O X
Teksti 21 |3 |8 12 [8 [ 2 [10 [10 |14 |2 [7 [5 |1 |5 |28 [5 [7 [2 |2
GdaTanm |9 [ 1 [ 1 12 112 [2 [4 [5 |2 [18 [3 [2 [1 [1 18 |3 |2 2
Plastik 1 3 2 1 1 1 4 1 4 1
Kimya 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1
Dig.Sekt 8 |2 [4 |2 [8 [ [3 [2 3 [ 16 |3 2 |3 [ 14 7 [ 2
Toplam 39 7 13 6 35 37 8 17 18 20 66 13 7 4 10 66 15 9 3 7

kullandiklarini ifade etmiglerdir. 20 firma
s6z konusu yontemini kullanmadiklarini
belirtmiglerdir. Sektorlere gore isletme
sermayesinin izlenme durumu
gorulmektedir. Tabloya bakildiginda tim

Tablo 7e toplu olarak bakildiginda
sektorlere gore igletmelerin nakit 6deme
yontemini kullanma durumlari
verilmigtir. Buna gore firmalarin buyuk
cogunlugu (100 firmadan 39u) nakit
6deme yontemini siirekli kullandiklarim sektorlerde isletme sermayesinin énemli
ifade etmislerdir. Firmalardan 351 nakit Ol¢ide izlendigi gorilmektedir. Stok
6deme yoéntemini kullanmadiklarimi, 6 diizeyinin kontrolu agisindan
tanesi ise c¢ok az kullandiklarm sektorlerdeki duruma bakildiginda

belirtmislerdir. Firmalarin biyik %50den daha yiksek bir oranda
cogunlugu (100 firmadan 37si) siipheli sektorlerde stoklardaki degisimin siirekli

alacaklar yontemini stirekli olarak olarak izlendigi anlagilmaktadir.

Tablo 8: Sektérlere Gére Isletmelerde Karsilagilan
Finansal Sorunlara Iligkin Cross-Tab Sonuclar

KREDI FAIZ
£ £
= =
o S
< > ] >
= £ = £
8 s | eS| x| 8 |s|E|S |8
< S | 3| 2|l ||| > 2|x|®
w H=1 [} - [<3 © H=1 o — o G}
7] n | O]l || | |O|g | O] X
Tekstil 8 4 12 |5 15 |10 | 4 8 1 21
Gida-Tarm | 6 2 3 14 |4 2 2 17
Plastik 1 1 1 2 1 4
Kimya 1 1
Ormancilik 1 1
Dig. Sekt 6 1 3 1 13 |3 2 1 18
Toplam 21 | 6 17 |10 | 46 |17 |7 10 |4 62
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ALACAK VERGI OZKAYNAK
£ £ £
= = =
S S )
s > ] > < >
3 £ x 1 3 £
5 s | |8 |u|& |z |5 S (n |8 |z |S|L|n|E
< e |l > | o |lx ||| Dol ||| D|a|lx| e
w E=] o — [=] G E=] o — [=] G} 3 [=] _ o ©
7] 7] o | < o | & 7} o | < o | & 17} o | < o |
Tekstil 8 71 17 5 7127 |8 4 2 3 14 |9 3 7 11
Gida-Tarim 5 5 8 3 4117 | 4 1 1 2 10 [1 2 5 7
Plastik 3 212 1 2 1 2 2
Kimya 1 1 1
Ormancilik 1 1 1
Dig. Sekt 7 21 1 1 3114 |2 2 2 4 9 1 6 8
Toplam 20 15| 39 9| 17 | 61 15 | 8 5 1 KV 11 15 | 29

Tablo &e toplu olarak bakildiginda
finansal sorunlarla karsilagsma dizeyi
baki bakimindan kredi temini agisindan
isletmelerin  sektorlere gore yaklagik
%50’sinin her hangi bir sorun yasamadigi
gorulmektedir. Ozellikle tekstil
sektorinde kredi temininde en fazla
sorunla  kargilagildigi  goérilmektedir.
Sektorler itibariyle finansal sorunlarla
karsilasma bakimindan yikimlaliklerin

sorunla karsilasmadig1 goériilmektedir. Bu
tir bir sonugla igletmelerin 6nemli 6l¢tide
borclanmaya gitmedikleri séylenebilir.
Sektorler itibariyle isletmelerin % 83
oraninda alacaklarin tahsilinde sorunlarla
kargilagildig: gorilmektedir. Tim
sektorlerdeki igletmelerin %89 unun vergi
oranlarinin yiiksek oldugunu belirttikleri
gorilmektedir. Ozkaynaklarmn yeterliligi
bakimindan igletmelerin sektorlere gore

(6demelerin) yerine getirilmesi ile ilgili %71 oraninda yetersiz oldugu
olarak % 38 diizeyinde igletmelerde sorun gériilmektedir.
oldugu, yaklasik %66’sinin ise bu tiir bir
Tablo 9: Sektérlere Gére Igletmelerde
Nakit Fazlasinin Kullanim Alanina Iligkin Cross-Tab Sonuclar:
TASARRUF REPO KISAV.SENET | HAZINE BONOSU GAYRIMENKUL
€ 1S € € €
=1 = =1 =1 =1
£ s | g slg]s s £ s
. = | 2 3] E | 2 E | 2| E = | = | E =| 2| £
3 3 | & = | 8|2 |8 &2 &2 3 | = | 2 3 | S|l < | 8|2
Tekstl 5 |5 T |2 |3 44 44 2 |42 |4 |2 |6 |1 |3
GidaTarm | 4 | 1 3 17 % 25 2% 1 2%
Plastik 1 4 5 5 5 5
Kimya 1 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1 1
Dig. Sek 3 |2 T |18 |1 B |1 |23 1 B |1 |4 T |18
Toplam 2 (10 |4 |3 |71 |1 |1 |98 [1 |9% T |2 |97 |5 |6 |7 |3 |7
DTAHVIL HISSE VOB HAMMADDE
£ 1S £ €
2 2 2 2
i 5 ] El = o) S Q El 5 o o >
(77} (7] O N 0 O x O x n O << x
Teksti 44 44 44 3 1 20
Gida-Tarm % %5 % 17 2 6
Plastik 5 5 5 5
Kimya 1 1 1 1
Ormancilik 1 1 1 1
Dig. Sek 1 23 1 23 1 23 13 2 9
Toplam 1 1 98 1 1 98 2 98 59 5 [ 1 35

214




Tablo 9a toplu olarak bakildiginda

sektorlere gore isletmelerin %71 gibi
O6nemli bir oranda tasarrufa
yonelmedikleri  goériilmektedir. Geriye
kalan %29luk kismin %22’sinin stirekli ve
cogunlukla tasarrufa yoneldikleri
gorilmektedir. Isletmelerin sektorlere
gore %98 oraninda Repo iglemine

gitmedikleri gorulmektedir. Ancak ¢ok az
da olsa % 1-2 duzeyinde repo islemi yapan
isletmelerin oldugu gorilmektedir.
Sektordeki isletmelerin eldeki fazla
nakitleri ticari amacgla senede dayal
kisavadeli bor¢lanmaya plase etmedikleri
gorilmektedir. Sektorler itibariyle
yaklagik %82 dolayinda igletmelerin
gayrimenkule yatirimda bulunmadiklar

gorulmektedir. Geriye kalan %181k
kismin %111 ancak siirekli veya
cogunlukla bu tiir yatirimda bulundugunu
belirtmigtir. Sektordeki isletmelerin eldeki

fazla nakitleri devlet tahviline %98
oraninda yatirmadiklari goérilmektedir.
Sektordeki isletmelerin  eldeki fazla

nakitleri %98 oraninda hisse senedi olarak
yatirmadiklar1 gorilmektedir. Sektordeki
isletmelerin %98 nin vadeli iglemler ve
opsiyon borsasinda yatirimda
bulunmadiklar1 gorulmektedir. Sektorler
itibariyle en fazla kaynak tahsis edilen
alanin hammadde oldugu goérilmektedir.
Isletmelerin en az tercih ettigi yatirim
alanimin ise menkul kiymetler oldugu
gorilmektedir.

Tablo 10: Sektérlere Gére Isletmelerde
Finansman Kaynaginin Secimine Iligkin Cross-Tab Sonuglar:

MALIYET VADE
S
: N | N N| N
c el x| Bl | 2| e| <x| B|=|2
w S o — [<3 = © [<] — [<] -
(7] | O o O w | O om O (7]
Tekstil 12 111 |2 10 9 8 11|17 8 10
Gida-Tarim 113 2 1 8 7 5 4 9
Plastik 3 1 1 1 1 2 1
Kimya 1 1
Ormancilik 1 1
Dig. Sekt 11 11 1 1111 [ 1 1 11
Toplam 36 |18 | 5 12 129 |27 |19 |15 |9 | 30
EKONOMIK DURUM MEVCUT FIN. YAPI ERKEN ODEME
S
= N | N N N N N
; 1< x E : }" £ x E : 3 1S x E : g
w © [=] — [=] - © [=] — [=] - © [=3 — [=3 -
n [ o | | o | W [ o | | o | W [ O | m o |
Tekstil 14 12 8 10 25 4 4 7 4 3 3 8 7 23
Gida-Tarim 7 3 5 1 9 15 6 1 1 2 4 4 8 2 7
Plastik 2 2 1 2 1 1 1 2 1 2
Kimya 1 1 1
Ormancilik 1 1
Dig. Sekt 5 6 4 1 8 13 2 3 2 4 7 2 5 3 7
Toplam 30 23 10 | 10 | 27 56 14 9 11 10 17 9 21 14 39

Tablo 10’a toplu olarak bakildiginda
sektorlere gore finansman kaynaklarinin
se¢ciminde  maliyetin  yaklagik %70
dizeyinde etkili oldugu gorilmektedir.
Yaklagsik % 30 diizeyinde finansman

kaynaklarinin se¢ciminde maliyetin etkisiz
olmas1 6nemli bir sonug¢ olarak kabul
edilebilir. Ciinkii kaynak kullaniminda en
onemli faktér onun maliyetidir. Isletmeler
igin  bu tir bir faktérin kaynak
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kullaniminda %30 etkisiz goriilmesi gesitli
nedenlere baglanabilir. Sektorlere gore
finansman  kaynaklarinin  se¢iminde
vadenin %70 dizeyinde etkili oldugu
gorilmektedir. Sektorlere gore
isletmelerde finansman kaynaklarinin
seciminde ekonomik durumun %53
diizeyinde tam ve cok etkili; %10 ve %27
diizeylerinde ise ¢ok az ve etkisiz oldugu

gorilmektedir. Sektorlere gore
isletmelerde finansman kaynaklarinin
seciminde finansal yapmnin mevcut

durumunun %70 diizeyinde tam ve ¢ok
etkili; %20 diizeyinde biraz ve ¢ok az etkili
ve %10 diizeyinde ise etkisinin olmadigi
gorilmektedir. Sektorlere gore
isletmelerde nakit iskontosundan %21 ve

%14 inlin ara sira ve ¢ok az yararlandigi;
%39 unun yararlanmadig1 ve %17’sinin ise
suirekli olarak yararlandigi gérilmektedir.

_ 3.2.2. Sperman’rho Korelasyon Analizi
Ile Elde Edilen Sonuglar

Aragstirma bulgulari, SPSS programi
kullanilarak  Sperman’rho  Korelasyon
Testi ile analiz edilmistir. Analizde,
arastirma kapsaminda yer alan 100 kiigiik
ve orta Olgekli isletmede sektorler
itibariyle yukarda ana baghklar seklinde
belirtilen hususlar arasindaki iligki test
edilmistir. Analizden elde edilen sonuglar
asagida tablolar halinde verilmistir.

Tablo 11: Sektorle Finansman Kaynaklar1 Arasindaki Korelasyon

OZSER BKREDI BDISI KREDI LEASING TESVIK
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient -,048 ,266 014 -,035 ,106
Sig. (2-tailed) ,634 ,007 ,893 726 ,293
GOS ISKEDILMIS GOS NETBUGUN VO
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient ,096 -101 ,060 -,020
Sig. (2-tailed) ,343 ,319 ,551 841
BORGORA BORGVADE BORGDON BORGDU | UZDON UZDUR
N R
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient ,185 ,034 110 ,052 -,041 - 110
Sig. (2-tailed) ,066 734 274 ,610 ,683 277
SHACMI AKBUYUK NBUTGE SALACA ISER STOK
K
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient -,184 -,029 ,150 -,387 -,085 -,020
Sig. (2-tailed) ,066 176 137 ,000 ,399 ,845
TASARRUF REPO KISAVADE HAZINE GMENKUL
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient ,025 -,165 - 141 ,036 ,094
Sig. (2-tailed) ,806 ,102 ,163 722 ,350
N 100 100 100 100 100
DTAHVIL HISSE VOB HAMMAD
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient -,165 -,165 -,164 -,098
Sig. (2-tailed) ,102 ,102 ,102 ,331
MALIYET VADE EKODUR MEVCUT
Spearman's rho SEKTOR Correlation Coefficient -,012 -,045 ,053 021
Sig. (2-tailed) ,907 ,657 ,600 ,835
N 100 100 100 100

** Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).

e  Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).

Tablo 11’deki sonuglara gore sektorle
isletmelerin yatirim finansmaninda
kullandiklar1 kaynaklardan banka kredisi,
banka dig1 kredi ve tegvik arasinda gok
zaylf pozitif dogrusal bir iligki (sirasiyla
0,266, 0,014, ve 0,106 ) oldugu, 6zsermaye
ve leasing arasinda ¢ok zayif negatif
dogrusal bir iliski (-0,048 ve -0,35) oldugu
tespit edilmistir. Sektorle igletmelerin
yatirim projesini uygulama karar: alirken
kullandig1 yatirim projelerini
degerlendirme  yontemlerinden  “Geri
Odeme Siiresi Yontemi”, ve “Net Bugiinkii
Deger” arasinda ¢ok zayif pozitif dogrusal

bir iligki (sirasiyla 0,096, 0,060) oldugu ve
“I¢ Verimlilik Oram” ve “Iskonto Edilmig
Geri Odeme Siiresi Yontemi” arasinda ¢cok
zayif negatif dogrusal bir iligki ( -,101 ve -
0,20) tespit edilmistir. Sektérle ile
isletmelerin bor¢ orani ve borglarin vade
yapis1t arasinda c¢ok zayif pozitif dogrusal
bir iliski (0,185 ve 0,034) oldugu tespit
edilmigtir.

Sektorle ile igletmelerin kisa vadeli
bor¢larini dénen varliklarin
finansmaninda kullanmalar1 arasinda cok
zayif pozitif dogrusal bir iliski (0,110)
oldugu, kisa wvadeli borc¢larin1 duran
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varliklarin finansmaninda kullanmalar:
arasinda ¢ok zayif pozitif dogrusal bir

iliski (0,52) oldugu tespit edilmistir.
Sektorle ile igletmelerin uzun vadeli
bor¢larini donen varliklarin

finansmaninda kullanmalar1 arasinda ¢ok
zaylif negatif dogrusal bir iligki (-0,041)
oldugu,uzun vadeli bor¢larin1 duran
varliklarin finansmaninda kullanmalar
arasinda ¢ok zayif negatif dogrusal bir
iliski (-0, 110) oldugu tespit edilmistir.
Sektorle buytuklugia ifade eden satiglarla
aktif buytkligi arasinda ¢ok zayif negatif
dogrusal bir iligki (-0,184 ve -0,29) oldugu
tespit edilmistir. Sektor ile nakit, alacak
ve stok yonetiminde kullanilan
yontemlerden nakit biitcesi arasinda g¢ok
zayif pozitif dogrusal bir iligki (0,150),
isletme sermayesi ihtiyacinin izlenmesi ve
stok dizeyinin kontroli arasinda ¢ok zayif
negatif dogrusal bir iliski (sirasiyla -0,085,
-0,020) siipheli alacaklarin takibi ile orta
diizeyde negatif dogrusal bir iligki (-0,387
oldugu tespit edilmigtir.

Sektor ile igletmelerin nakit fazlalarim
yonlendirdikleri  yatirim alanlarindan
tasarruf  hesabi, hazine bonolari,
gayrimenkul arasinda ¢ok zayif pozitif
dogrusal bir iligki (sirasiyla 0,025, 0,036,
ve 0,094) oldugu; repo, kisa vadeli ticari
senetler, devlet tahvili, borsa, vadeli
islemler ve opsiyon borsasi ve hammadde
alimlarn ile gok zayif negatif dogrusal bir
iliski (swrasiyla -0,165, -0,141, -0,165, -
0,165 ve -0,098) oldugu tespit edilmistir.
Sektor ile finansman kaynaginin se¢imini
etkileyen maliyet ve vade faktoriu
arasinda ¢ok zayif negatif dogrusal bir
iligki (sirasiyla -0,012 ve 0,045) oldugu;
ekonomik durum ve girketin mevcut
finansal yapis1 arasinda ise c¢ok zayif
pozitif dogrusal bir iligki (sirasiyla 0,053
ve 0,021) oldugu tespit edilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

KOBT’lerin sektorlere gore finansman
politikalarini incelemek ve Avrupa Birligi
iiyesi on beg ilke KOBT’lerindeki
(isletmelerde) finansman politikalariyla
kismen de olsa karsilastirmalar yapmak
amaciyla yapilan ¢alismada isletmelerin,
yillik satig ve aktif bluyuklugi itibariyle

Avrupa Birligi KOBI tamimina gore KOBI
niteliginde olduklar1 gérulmiistur. Capraz
iligkilerden elde edilen sonuglara gore
sektorlere itibari ile igletmelerin 6nemli
bir kisminin finans konusunda uzman
personel istihdam etmedikleri géruliirken
15 Avrupa Birligi ulkesinde igletmeler bir
finansal Dbilgiye ihtiya¢ duyduklarinda
onemli ol¢iide oOncelikle bankacilara ve
muhasebecilere basvurmaktadirlar.
Firmalarin buytik kisminin o6zsermaye
finansman agirlikl olmak uzere
bankalardan kredi kullanmadiklarim
ifade etmiglerdir. Oysa Avrupa Birligi
ulkelerindeki isletmeler finansman
ihtiyaclarinin %80’ini bankalardan
kargilamaktadirlar. Firmalarin leasing
islemi ve tegviklerden yararlanma
acisindan Avrupa Birligi lkelerindeki
isletmelerle benzer bir yapida
bulunduklar: gézlenmektedir. Isletmelerin
daha ¢ok i¢ kaynaklarla finansman
sagladiklari, bor¢glanmay: tercih
etmedikleri belirlenmigtir. Sektorlere gore
isletmelerin kaynak — kullanim uyumunu
6nemli Olglide gerceklestirdikleri
gorilmusgtir. Proje degerlendirme
teknikleri agisindan en fazla geri 6deme
sliresi yonteminin kullanildigi, iglemlerin
nakit bazl gerceklestigi ve siki bir igletme
sermayesi politikasi izlendigi
belirlenmistir. Kargilagilan finansal
sorunlar ac¢isindan en O6nemli sorunun
ozsermaye yetersizligi oldugu belirtilirken
aslinda bu sorunun dis kaynak temininde
karsilagilan zorluklar oldugu ve tabi bir de
bor¢lanmanin tercih edilmemesinin bu
sonucu ortaya cikardigr g6z ardi
edilmemelidir. Nakit fazlasimin buyuk
6lcide buylimeye tahsisi edildigi ve
menkul kiymet yatirimlarina hemen
hemen hig yatirim yapilmadigi
gorilmugtir.

Sperman’rho korelasyon analizi
sektorle isletmelerin yatirim
finansmaninda kullandiklar1 kaynaklar,
yatirim projesini uygulama karari1 alirken

kullandig1 yatirim projelerini
degerlendirme yontemleri, bor¢ orani ve
bor¢clarin vade yapisi, kisa vadeli
bor¢larini dénen varliklarin

finansmaninda kullanmalari, uzun vadeli
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borglarimi dénen varhklarin
finansmaninda kullanmalari, buyukligi
ifade eden satiglarla aktif buyuklugi ve
nakit, alacak ve stok yonetiminde
kullanilan yontemlerden nakit butcesi,
isletme sermayesi ihtiyacinin izlenmesi ve
stok diuizeyinin kontroli, isletmelerin
nakit fazlalarini yoénlendirdikleri yatirim
alanlari, finansman kaynaginin seg¢imini
etkileyen maliyet ve vade faktorii arsinda
istatistik olarak anlamli bir iligki elde
edilememistir. Yoredeki KOBI'lerde
sektorlere gore finansman politikalarinda
goriilen bu egilimlerin Avrupa Birligi
ulkelerindeki benzer isletmelerle
karsilagtirildiginda da goézlemlene bildigi
gibi tipik olarak bolgedeki sosyal, kiltiirel
ve ekonomik yapidaki gelismiglik diizeyi
ile ¢ok yakin bir iligki gosterdigi 6zellikle
belirtilmesi gereken bir sonug¢ olarak
ortaya cikmaktadir.
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