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KOBI’LERIN FINANSAL ERISIMLERININ PERFORMANSLARI
UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA iISTANBUL SIRKETLERI UZERINE BiR
INCELEME

Ulke ekonomileri iginde biiyiik paya sahip olan KOBI’ler istihdam
yaratilmasina, yatirnm yapilmasina, verimlilige, girisimciligin gelismesine, bolgesel
kalkinmaya ve rekabet ortaminin yaratilmasina ¢ok onemli katkilar saglamaktadir.
KOBI’lerin finansal erisimlerinin performanslarin1  etkileyen birgok unsur
bulunmaktadir. BIST te islem géren 50 adet KOBi’nin 2013-2019 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak KOBI’lerin finansal erisimlerinin finansal performanslart
lizerindeki etkisi incelenmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, KOBI’lerde
kisa vadeli borgluluk oram ile finansal performans (6zsermaye karlilik orani ve
faaliyet karlilik orani) arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Ancak aktif karlilik
orani iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Uzun vadeli borgluluk orami ile tiim performans gostergeleri arasinda
negatif yonde iliski tespit edilmis, faaliyet karlilik orant modeli hari¢ diger

performans modellerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF SMES FINANCIAL ACCESS ON THE PERFORMANCES:
A REVIEW ON BORSA ISTANBUL COMPANIES

SMEs, which have a large share in the national economies, make very
important contributions to the creation of employment, investment, productivity,
development of entrepreneurship, regional development and the creation of a
competitive environment. There are many factors that affect the performance of
SMEs' financial access. The effect of SMEs' financial access on their financial
performance was examined using the data of 50 SMEs traded on the BIST between
2013 and 2019. According to the findings obtained from the analysis, no significant
relationship was found between the short-term debt ratio and their financial
performance (return on equity and operating profit ratio) of SMEs. However, it was
concluded that the effect on the return on assets was negative and statistically
significant. There was a negative relationship between the long-term debt ratio and
other performance indicators, and it was statistically significant in other performance

models, except for the operating profit ratio model.
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GIRIS
Kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler genel olarak ekonominin bel kemigi olarak
adlandirilir. Tiirkiye’de kiiciik ve orta boyutlu isletmeler (KOBI), iilkesinde faaliyet
gosteren tiim isletmelerin % 99.8’ini, toplam istihdamin % 76,7°Sini  saglayan
isletmelerdir. Tiirkiye ekonomisinin rekabet giiciinii dnemli 6lgiide etkilemektedir.
KOBI’ler yatirim, vergi, ihracat, katma deger ve ekonomik oransal biiyiikliik
nedeniyle iilke ekonomilerinde olduk¢a &nemli bir yer tutmaktadir. KOBI’ler

diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik diizenin belkemigini olusturmaktadir.

KOBI’ler, faaliyetlerini siirdiirebilmek, ¢esitli sorunlara ve belirsizlik
etkilerine karst korunabilmek ve biiylime amaciyla finansal kaynaklara ihtiyaclar
bulunmaktadir. S6z konusu isletmelerin erisim sagladigi finansman kaynaklarinin
cesit bakimindan azligi, faaliyetlerin finansmaninda etkili olmaktadir. Isletmelerin
kurulus asamasinda 6zsermaye yetersizligi ile baslayan, yiiksek kredi maaliyetleri,
nakit para sikintisi, sermaye yetersizligi, kredi hacimlerinin diisiik olmasi, teminat
sorunlart ve finanse edecek yeterli kaynak bulamamasi nedeniyle biiylik 6lcekli

isletmelere kars1 ayakta durabilmesi olduk¢a zordur.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren KOBI’lerin
finansal erigsimlerinin performanslari tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Caligsma,
Tiirkiye ekonomisinde dnemli bir yere sahip olan KOBI'lerin finansal erisimlerini ve
bu siirecte yasadiklar1 finansal sorunlara ¢dziim sunabilmeyi amaglamaktadir. Bu
nedenle, bu aragtirma bulgularinin bu konuda yapilan diger aragtirmalara 6nemli

katkilar saglamasi beklenmektedir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, KOBI kavrami ile
ilgili bilgiler verilmis, KOBI tanimlar1 ve KOBI’lerin temel sorunlar1 iizerinde
durulmustur. Ikinci boliimde, KOBI’lerin finansal kaynaklari, finansal erisimi
etkileyen faktdrler ve literatiir ¢alismasi ele alinmistir. Ugiincii boliimde ise BIST te
islem goren 50 KOBI sirketinin mali verileri kullamlarak, finansal erisimlerinin
performanslarma etkisi stata ile panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Sonug

boliimiinde, ulasilan bulgu ve sonuglara yer verilmistir.

Arastirma  bulgularinda  ise =~ KOBI’lerin  finansal  erisimlerinin

performanslaria 6neri sunabilmek amaciyla BIST te islem géren 50 adet KOBI’nin



2013-2019 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle kaldira¢ orani, kisa ve uzun
vadeli bor¢luluk oranlarinin 6zsermaye karliligi, aktif karlihigi, faaliyet karlilig: ile
aktif biiyiikligii {izerindeki etkisi incelenmistir. Calismada Oncelikli olarak
caligmanin amact dogrultusunda olusturulan modellerde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu muhtemel dogrusal baglanti sorununun arastiritlmasinda
Spearman korelasyon analizi kullanilmistir. Ardindan paneli olusturan firmalar
arasindaki bagimmlilik her bir degisken acisindan Pesaran (2004) testleriyle
arastirllmistir. Orneklemde yer alan degiskenler duraganhigini dlgmek amaciyla .
(Maddala and Wu (1999)) ve II. nesil (Pesaran (2007)) panel birim kok testleri ile
smanmistir. Daha sonra panel veri analizi kapsaminda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
arasinda secim yapmak i¢in Hausman testine basvurulmustur. Uygun tahminci
belirlendikten sonra modellerin hata terimlerine iliskin otokorelasyon, degisen
varyans (heteroskedastisite) ve yatay kesit bagimliligi varsayimlari test edilmistir.
Dolayisiyla son asamada da varsayimlardan sapma oldugu durumlarda Driscoll-
Kraay, Huber-Eicker ve White ve Arellano-Froot ve Rogers tahmincileri gibi diregli
standart hatalar tireten panel veri yontemleri kullanilmistir. Analizden elde edilen
bulgulara gére, KOBI’ler de kisa vadeli borgluluk oram ile finansal performansi
(6zsermaye karlilik oran1 ve faaliyet karlilik orani) arasinda anlamli bir iliski
bulunamamaistir. Ancak aktif karlilik oran1 tizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Uzun vadeli bor¢luluk orani ile tiim
performans gostergeleri arasinda negatif yonde iliski tespit edilmis, faaliyet kéarlilik
orant modeli hari¢ diger performans modellerinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.



BIiRINCi BOLUM
KOBi KAVRAMI VE KOBI’LERIN SORUNLARI
1.1  KOBI’lerin Tanim

Giliniimiliz diinyasinda neredeyse tiim iilkelerde kullanilan kii¢iik ve orta
biiyiikliikte isletme (KOBI) kavraminin ifade ettigi olgiilebilir biiyiikliik, iilkelerin
ekonomik ve sosyal yapisina, zamana, sanayilesme seviyesine, pazar biiylikliigiine ve
kullanilan iiretim teknigine gore farkliliga neden olmaktadir. Gelismis iilkeler, KOBI
tanimlarinda calisan sayisi, toplam satislar, aktif toplami, pazar payr ve ortaklik
yapisindaki bagimsizlik diizeyi gibi Olgiitlerin  birini veya birkagimi birlikte
kullanmaktadirlar (Miislimov 2002: 13).

KOBI tamimlar, iilkeden iilkeye degistigi gibi ayni iilkede bulunan kuruluslar
arasinda da farkliliklar géstermektedir (Biiytikkilic 1997: 40). Tiirkiye’de 2005 yilina
kadar ortak kabul gérmiis bir KOBI tanim1 olmadigindan KOBI’lere yonelik finansal
destek programlar politikalar1 dahil KOBI politika ve stratejilerinin olusturularak
uygulanmasinda sorunlar yasanmistir. (KOSGEB 2019). Avrupa Birligi (AB),
KOBl'lere tek ve yasal tamm yapilmasi konusunda zorunluluk getirmistir
(Dumanoglu ve Ergiil, 2009: 114).

18 Kasim 2005 tarihinde Bakanlar Kurulu karar ile kabul edilen 25997 sayil
Resmi Gazetede yaymmlanan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimu,
Nitelikleri ~ ve  Sumflandirimas:  Hakkinda ~ Yonetmelik  ile  KOBI’lerin
siiflandirilmasinda; istthdam edilen yillik is goren sayisi, yillik net satis geliri veya
mali bilangosu Olgiitlerini esas alan tanima gore uygulanmaya baslamistir. Bu
yonetmelige gore; 250 personelden az istthdam eden ve yillik net satis geliri ya da
mali bilangosu 40 milyon Tiirk Lirasini (TL) gegcmeyen ve s6z konusu yonetmelige
gore mikro, kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmeler olarak siniflandirilan ekonomik
birimleri ya da girisimleri KOBI olarak tanimlanmistir (KOSGEB 2019). Boylelikle
sinirlart ¢izilmis bir hedef kitle meydana gelmis ve izlenecek politikalar i¢in karar
vermeyi kolaylastiran bir zemin yaratmigtir. KOBI’lerin ortak tanimi bazi ekonomik
gostergelerin belirlenmesinde ve dis finansman iligkilerinde saglikli bir gosterge

haline gelmesine katki saglamistir.



24 Haziran 2018 tarih ve 30458 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige giren, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Simiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair YoOnetmelik
ile KOBI tanimi revize edilmistir. Ad1 gegen ydnetmelige gore, KOBI’ler icin Yillik
calisan sayist 250 personelden az olan, yillik net satis hasilati veya yillik
bilangosundan biri 125 milyon TL’yi agmayan ve bu yonetmelikte mikro, kiiciik ve
orta 6l¢ekli isletme olarak siiflandirilan ekonominin temel yapi taslaridir seklinde

tanimlama yapilmistir (Resmi Gazete 2019).
KOBI’ler asagidaki sekilde siniflandiriimistir;

Mikro Olgekli Isletme: 10 personelden daha az calisani olan, bir yil igindeki

net satis gelirlerinin ya da mali bilangosu 3 Milyon TL’yi gegmeyen isletmeler,

Kiiciik Olgekli Isletme: 50 kisiden az yillik galisan1 olan, bir yil igindeki net

satig gelirlerinin ya da mali bilangosu 25 Milyon TL’yi ge¢meyen isletmeler,

Orta Olgekli Isletme: 250 kisiden az yillik calisan1 olan, bir yil igindeki net
satig gelirlerinin ya da mali bilangosu 125 Milyon TL’yi ge¢meyen isletmelerdir
(KOSGEB 2019).

1990 yil1 itibariyle 3624 sayili Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme
ve Destekleme Idaresi Baskanlig1 kurulus yasas1 yiiriirliige girmistir. Bu yasaya gore
1-50 arasi personel istihdam eden imalat sanayi igletmeleri kiiclik 6lgekli, 51-250
arasi personel istihdam eden imalat sanayi isletmeleri ise orta olgekli olarak ifade
edilmistir (Bayiilken ve Kiitiikkoglu 2012: 3). Tiirk Eximbank (Tiirkiye ihracat Kredi
Bankas1 A.S.) ise KOBI’leri; Avrupa Yatirrm Bankas: kriterlerine paralel olarak
yasal durumu fark etmeksizin, bir veya birden daha fazla gercek veya tiizel kisiye ait
olup, mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler 250’den daha az personeli olan
bagimsiz isletmeler olarak tanimlamaktadir. Bu firmalarin bagimsiz kabul edilebilme
sart1 sermayesinin % 25’1 ve daha fazlas1 bagka bir firma veya kurulusa ait olmamali
veya sermayesinin % 25’1 veya daha fazlasi baska bir firmaya veya kurulusa ait ise,
toplam isttihdam edilen personel sayisi belirtilen araliklarda olmalidir (Tirk

Eximbank 2019).

Avrupa’da Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ekonominin bel kemigi
olarak adlandirilir. Avrupa’da biyiik isletmeler %0,2°lik bir paya sahipken,


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/06/20180624-7.pdf

isletmelerin yiizde 99,8’ini KOBI’lerden olusmaktadir. Avrupa Birligi (AB)’nin
KOBI’leri destekleyen programlari i¢in KOBI tanmimi bu yiizden biiyiikk 6nem
tasimaktadir.75 milyondan fazla kisiye is imkdn1 yaratan AB KOBI’leri; 23
milyondan fazla isletmeyi, 6zel sektor istthdaminin yiizde 67°den fazlasini, metal
iiriin imalati, tekstil, ingaat ve mobilya gibi sanayi kollarindaki isttihdamin yiizde
90’ma yakinimi temsil etmektedir. Bu veriler, Avrupa’da KOBI’lerin 6nemini ve
tesvik-destek mekanizmalarinin elzemligini net bir sekilde ortaya koymaktadir
(Dogan 2010: 78). Avrupa Komisyonu KOBIi'leri; AB'de ekonomik biiyiime,

yenilikgilik, istthdam yaratma ve sosyal biitlinlesmenin siireci olarak gérmektedir.

KOBI tamimlamasinda AB Komisyonu, 1996 yilinda kabul ettigi kararla,
KOBI’ler igin acgik bir tamim getirmistir. Komisyonun tanimi personel sayisi,
bilangonun yiiksekligi, satig tutar1 veya ciro ve bagimsizlik derecesi gibi dlgiitlere
dayanmaktadir (Miiftiioglu ve Durukan 2004: 91). AB’nin 2005 yili KOBI tanimina
gdre KOBI’ler 1996 yilindaki tanimda oldugu gibi yine ii¢ dlgege ayrilmis ve dlcegin
belirlenmesinde kullanilan calisan isci sayisi, yillik bilanco toplami ve yillik satis
hasilati kriterleri degismemistir. Buna gore ¢alisan isci sayis1 10°dan az olan, yillik
bilango toplami 2 milyon Avro€ ve yillik satis hasilati 2 milyon Avro€ olan
isletmeler mikro; ¢alisan sayisi 50°den az olan, yillik bilango toplami 10 milyon
Avro€ ve yillik satis hasilatt 10 milyon Avro€ olan isletmeler kiigiik; calisan sayisi
250’den az olan, yillik bilango toplami 43 milyon Avro€ ve yillik satis hasilati 50
milyon Avro€ olan isletmeler ise orta Ol¢ekte isletmeler olarak tanimlanmistir

(Caccavaio vd. 2012: 12).

ABD’de kiiciik isletmeler belirlenirken, ¢alisan sayisindan sonra kullanilan en
yaygin ikinci Olgiit firmanin satis hacmidir. Genelde 100 calisana kadar istihdam
eden isletmeler kiigiik isletme olarak belirlenmisse de duruma gore bu smir 500
calisana kadar genisletilmistir. Orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in ise 1000 g¢alisan
olmast genel kabul goérmiis smirdir. Ayrica ABD’de 1920’den beri faaliyet
gostermekte olan Kiigiik Isletmeler Idaresi, genellikle ¢alisan isci sayis1 yaninda

firmanin satig tutarini1 da nicel 6lgiit olarak kullanmaktadir (Erdogan 2009: 127).

Uye iilkelerde, KOBI’lerin GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) igerisindeki

paylar1 toplam firma sayisinin %97°den fazlasini olusturmaktadir (Altman ve Sabato



2005: 15-16). Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati’nin (OECD = Organisation for
Economic Cooperation and Development) iilkeler birincil veri kaynagi KOBI’lerdir.
Kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin siniflandirilmasi hususunda kabul ettigi
kriterlerde sadece isletmelerde ¢alisan kisi sayis1 esas alinmaktadir. OECD’ye gore; 1
ile 4 kisi arasinda is¢i ¢alistiran firmalar mikro Olgekli, 5 ile 19 arasinda isgi
calistiran firmalar ¢ok kiiglik dlgekli, 20 ile 99 arasinda is¢i ¢aligtiran firmalar kiigiik

Olgekli, 100 ile 499 arasinda is¢i ¢alistiran firmalar ise orta Olgekli firmalar seklinde

tanimlanmustir.
Tablo 1. OECD Tarafindan Kullanillan KOBI Tanim
Isletmelerin Biiyiikliigiine Gore
Olcek Mikro Cok Kiigiik Kiiciik Orta
Calisan Sayisi 1-4 5-19 20-99 100-499

Kaynak: Miiftiioglu 1991: 121.

OECD iilkelerinde isletmelerin toplam isttihdam icindeki paylar
degerlendirildiginde; Tiirkiye’de mikro isletmeler toplam istihdamin %19,43 {inii
saglayarak OECD iilkeleri arasinda tiglincii olurken, kiiciik 6lgekli igletmeler %16,58
ile 21’inci sirada, orta biiytlikliikteki isletmeler %28,42 ile 12. sirada, biiyiik olgekli
isletmeler ise %35,57 ile 21’inci sirada yer almaktadir. Bu acidan bakildiginda
iilkemizde de en ¢ok istihdami1 KOBI’ler saglamaktadir. OECD verilerinin KOBI

Olceklerine gore lilkelerin ¢alisan sayilar1 Tablo 2’de siralanmastir.



Tablo 2. OECD Verilerinin KOBI Ol¢eklerine Gore Ulke Calisan

Sayilan
. . Orta -

ULKE Mikro Kielik | g iikliikteki | Payuk

Isletme Isletme . Isletme

Isletme

ABD 705.930 1,772,503 |2.311.510 8.318.860
Almanya 374.510 1.054.550 |1.755.640 3.909.000
Avustralya - - - 301.441
Avusturya 37.753 102.924 159.387 -
Belgika 31.654 92.239 123.176 222.648
Birlesik Krallik | 221.546 494.882 688.532 1.051.430
Cek Cumhuriyeti |63.220 166.844 319.195 528.198
Danimarka 21.299 65.092 98.353 166.488
Estonya 12.264 24.600 41.693 28.097
Finlandiya 24.783 61.885 83.779 164.366
Fransa 352.687 532.058 650.768 1.370.100
Hollanda 67.334 146.687 210.677 210.271
frlanda 15.952 31.502 51.587 84.149
Ispanya 242.480 440.197 415.631 513.781
Israil 31.832 68.582 108.046 144,905
Isveg 51.538 100.870 132.718 270.025
ftalya 472.884 1.014.203 |803.206 857.828
Japonya 488.180 1.869.590 |2.226.070 2.394.840
Kanada 185.356 177.630 430.283 704.758
Kore 1.038.040 |1.175.586 |1.009.060 734.710
Litvanya 17.109 29.866 45.754 26.996
Liiksemburg 1.133 4.412 8.665 18.513
Macaristan 62.418 113.855 169.831 307.625
Meksika 227.975 518.696 67.375 2.024.690
Norveg 19.451 49.841 65.046 98.431
Polonya 191.564 334.324 670.137 1.030.300
Portekiz 91.572 195.072 201.050 131.103
Slovakya 34.543 66.765 105.364 205.699
Slovenya 19.776 14.024 52.087 74.990
Tiirkiye 657.265 560.908 961.527 1.203.320
Yunanistan 85.704 41.214 61.337 58.904

Kaynak: OECD Small and Medium-sized Enterprise Outlook, 2017

Oransal siralamaya gore, Tiirkiye’de mikro isletmelerin daha fazla istthdam

sagladig1 agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.



1.2 KOBI’lerin Avantajlari ve Dezavantajlari

KOBI’lerin sahip olduklar1 niteliklerinden dolay1, biiyiik 6lgekli isletmelerle
mukayese edildiklerinde birtakim avantajlara ve dezavantajlara sahip olduklari
gorilmektedir. Calismanin bu asamasinda, bu avantajlar ve dezavantajlarla ilgili

saptamalara yer verilecektir.

Genel anlamda degerlendirildiginde goriilmektedir ki; biliylik 6lgekli
isletmelere gore bircok avantaj sunmasi bakimmdan KOBI’ler girisimcilerin ilgisini
cekmekte ve diinya genelinde ulusal ekonomiler igerisinde 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Bu baglamda KOBI’ler, 6ncelikli olarak kiiciik ya da orta Slcekli bir
isletmeye sahip olunmasi bakimindan; girisimcilere hem miisteriler ile hem de
calisanlar ile daha iyi ve etkin bir iletisim igerisinde bulunulmasina ve dagitim,
reklam, tiretim ve hizmet gibi konularinda biiyiik firmalara nazaran daha esnek bir
yapilanma olanagi sunmasi bakimindan rekabet avantaji saglamaktadir (Akgemci

2001: 29).

KOBI’lerin biiyiik isletmelere gére daha az sabit kiymet yatirimlari ile
faaliyet gostermeleri, biiyiik isletmelere gore daha esnek bir yapida olduklarim
gosterir. Ayrica, KOBI’ler mevcut yenilikleri daha az maliyetle ve daha kisa siirede
gergeklestirmektedirler. Ciinkii KOBI’ler genelde biiyiik isletmelere gore sinirli bir
pazarda ve tek bir malin iretimi iizerinde yogunlagsmaktadirlar. Tek bir iiriinde
uzmanlagmak isletmeye rekabet avantaji saglayarak iriin gelistirme konusunda

biiyiik isletmelere daha avantajli hala getirecektir.

KOBT’lerin sinirli mal gesidi ile faaliyet gostermeleri ve daha az sabit yatirim
ile galismalar1 biiylik isletmelere oranla daha fazla bir esneklik kazandirmaktadir.
Bununla beraber KOBI’lerin énem arz eden bir bagka 6zelligi de ekonomik krizlere
kars1 dayaniklihgidir. Bu &zellikleri ile KOBI’ler Tiirkiye’de sosyal ve ekonomik
bunalimlarin  derinlesmesini 6nleyen bir unsurdur. Dolayisiyla ekonomide
goriilebilecek krizlerin ve benzeri durumlarin biiyiik isletmelere gére daha az hasarla

asilmasinda da KOBI’lerin bu esnek yapilarinm etkili oldugu sdylenebilir (Sariaslan
1996: 25).

KOBTI’ler; biiyiik 6lcekli isletmeler gibi bilyiik boyutlu iiretimler

gerceklestirmediklerinden, talep degisiklikleri dogrultusunda {iriinlerinde daha hizlh



revizyonlar yapabilmekte ve miisterilerinin talep ve beklentilerine uygun olarak 6zel
stiller, ambalajlama vb. gibi hususlar1 gozetebilmektedirler (Emir, Sevim ve
Arslantiirk 2012: 125). Ayni sekilde, biiyiik olgekli isletmelerin hatali tiretimlerini
telafi etmeleri olduk¢a zor olmaktadir. Zira biiyilkk rakamlar ifade eden hatal
tiretimler biiyiik olgekli isletmeler tarafindan ya hig telafi edilememekte ya da belirli
oranda telafi edilebilmeleri nedeniyle, miisteri beklentilerinin karsilanmasi miimkiin

olmayabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin biiyiik bir ¢ogunlugunun KOBI olmasi bir
tesadiif degildir. Bu durum ne devlet politikasinin neticesinde ne de biiyiik firmalarin
iltimaslar1 sayesinde olmustur. KOBI’ler bircok yonden sahip olduklar1 avantajlar
sayesinde bugiinkii konumlarina sahip olmuslardir. Bugiin ekonomilerde yer alan
biiylik isletmelerin bircogu dinamik girisimciler tarafindan iyi yoOnetilmeleri
neticesinde, énceden KOBI olarak faaliyet gosterirken bugiiniin ¢ok uluslu firmalari

haline gelmislerdir.

KOBI’ler biiyiik &lgekli isletmelere rakip olma konusunda girisimde
bulunacak yatirimcilara ¢ok ©nemli avantajlar saglayabilmektedirler. KOBI
sahiplerinin isletmede c¢alisan personel ve miisteriler ile yakin iligkiler kurarak
hizmet konusu ile birlikte iiretim ve pazarlama konularinda da biiyiik isletmelere
nazaran daha esnek olabilmeleri bu avantajlardan bir tanesidir. KOBI'ler; faaliyet
gosterdikleri yerel pazarlart daha iyi tamimakta ve pazarin Ozelliklerini ve
gereksinimlerini daha iyi gérebilmekte, bununla birlikte piyasadaki alic1 ve saticilarla
daha yakin iligkilere sahip olabilmektedirler. Faaliyette bulundugu pazar1 oldukca
yakindan izleyebilen, alicilarin gereksinimlerini daha iyi anlayabilen ve ¢alisanlariyla
daha etkili bir iletisim icinde olan KOBI’ler, biiyiik firmalara gére bir adim 6nde

olabilecek konumda bulunmaktadir.

KOBI’lerin avantajlarin1 dzetlemek gerekirse asagidaki gibi siralayabilmek

mumkin olacaktir.

J Biiyiik miktarlarda yatirim yapilacagi zaman pazarin ihtiyaglari ve bu
ihtiyaclar dogrultusunda olusturulacak yenilige verecegi tepkiyi olgmek daha

kolaydir.



. KOBI’lerde istihdam yaratmak icin daha az yatirima ihtiyag
duyuldugundan KOBI’lere verilen destek iilke istihdaminda olumlu anlamda biiyiik
etki gosterecektir.

. Emek yogun iiretimin yogun bir sekilde sektdrde yer almasi isgiiciine

ihtiyac1 beslemektedir.

. Isverenler firmalarini kendi tamidiklari iyi bildikleri bélgelerde
kurmaktadirlar.
J Kolay bozulabilen mallarin iiretilmesi ve pazarlanmasi iiretimde

stirekliligi ve istikrar1 desteklemektedir.

. Personel ile yakin iligkinin ka¢inilmaz olusu, karar almada basariy1
tetiklemektedir.

o Teknik gelismelerden hizlica haberdar olup ayak uydurabilmeleri
esnekligin bir sonucudur.

. Yatirim yaparken daha c¢ok kendi 6z sermayelerine agirlik veriyor

olmalar1 ekonomik dalgalanmalardan goreceli olarak daha az etkilenmelerini

saglamaktadir (Catal 2007: 346- 347).

KOBI’ler, 6zellikle sermaye yetersizligi ve ydnetim basarisizlig s6z konusu
oldugunda, birtakim olumsuzluklarla kars: karsiya kalabilmektedirler. Bu baglamda
KOBI’ler, biiyiik &lgekli isletmeler gibi biiyiik sermayelere sahip isletmeler
olmamalarindan dolay1 yatirim yapilmasi gerektiginde sermaye yetersizligi ile karsi
karsiya kalabilmektedirler (Carikgi, Titiz ve Eroglu 2002: 231). Bununla birlikte
KOBI’ler, genel olarak girisimcinin kendisi ya da isletme sahibi tarafindan
yonetildiginden, profesyonel bir yonetim anlayisindan yoksun kalabilmekte ve bu
durumda birgok sorunu beraberinde getirebilmektedir. Bu temelde KOBI’lerde
yonetimin basarisiz olmasmnin ana nedeni, ¢ogu zaman finansal yetersizlik

olabilmektedir (Miiftiioglu 2007: 21).

KOBI’ler, genellikle aile isletmeleri seklinde faaliyette bulunduklarindan
yonetim ve pazarlama gibi bircok islevin gerekli egitimi almis kalifiye personel
tarafindan degil de yine aile {iiyeleri tarafindan koordine edilmesi s6z konusu

olmaktadir. Bu durum birgok olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir (Bagriacik
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1989: 40). Hatta bircok KOBI’de arastirma ve gelistirme ya da pazarlama boliimii

dahi bulunmamaktadir.

KOBI’lerde, yonetim ile personel arasinda s6z konusu olan samimi iliskiler
bir acidan avantaj olarak degerlendirilebilmekle birlikte, bu smirin asilmasi s6z
konusu oldugunda, giiven sorunu ortaya ¢ikabilmekte ve bilgilendirme siireci
aksayabilmektedir. Bu durum da miisteri talep ve beklentilerinin kargilanmasinda
birtakim sorunlar yagsanmasini beraberinde getirebilmekte ve miisterilerin sorunlarina

yonelik hizli, dogru ve zamaninda ¢6ziimler tiretilememektedir (Tirkoglu 2002: 75).

Finansal acidan degerlendirildiginde, KOBI’ler profesyonel anlamda bir
finansman yonetimi  dogrultusunda yonetilmediklerinden siklikla sermaye
yetersizligi, ihtiyag duyulan sermayenin saglanamamasi, uzun ya da kisa dénemli
finansal planlama yetersizligi, banka ya da diger finans kuruluslarina yeterli glivence
saglayamadiklarindan ~ bu kuruluslardan yeterli destek gorememe,
kurumsallasamadiklart i¢in dis kaynak temininde sikinti yasama, sermaye
piyasalarindan  yeterince  yararlanamama, finansal etkileri geregi  gibi
yorumlayamama, finansal etkinlikleri geregi gibi takip edememe vb. nedenlerden
dolayr rekabetin gerisinde kalabilmektedirler (Akgemci 2001: 11). KOBI’lerin

finansal sorunlarina tezin bir sonraki boliimiinde kapsamli olarak yer verilecektir.

Tim bunlarin yaninda, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde
yeterli hammadde ve/veya yardimc1 madde stoku yapamadiklarindan, tiretim hacmini
genisletme siirecinde yetersiz kalabilmekte ve giiclerini yitirerek rekabet siirecinin
disinda kalabilmektedirler (Bagriagik 1989: 43). Ayn1 sekilde maruz kalinan finansal
zorluklar dolayisiyla kalifiye eleman ve altyapr yetersizlikleri ile karsi karsiya
kalabilen KOBI’ler, yine rekabet ortamma uyum saglayamayarak iiretimlerini
tamamiyla durdurmak zorunda kalabilmektedirler. Bununla birlikte KOBI’ler, etkin
ve nitelikli bir muhasebe sistemine sahip olmadiklarinda rekabet piyasasinda basarili
olamamakta ve firma degerlemesi yapilmadigindan ya da dogru bir degerlemede
bulunulmadigindan biiyiik hatalar ortaya g¢ikabilmektedir (Carik¢i, Titiz ve Eroglu
2002: 233).

KOBT’lerin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir;

° Banka ve diger finans kuruluslarindan yeterli destek alamamak,
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o Yetersiz teminat nedeniyle kredi almada zorluk,

J Bagimsizligini yitirme ve iflas riski,

J Yonetim ve finansal planlama yetersizlikleri,

J Vasifli eleman temininde giicliik,

. Pazarlama ve reklam etkinliklerine sahip olamamak,
. Mali konularda danisman veya uzman ¢alistiramama,

. Ihale gibi etkinliklere dahil olmada giicliik,

J Minimal bir yerlesim,

J Verilecek olan kararlarda patron veya aile {iyelerinin tam yetkinliginin
yaninda diger ¢alisanlarin etkisizligi,

o Oz kaynak yetersizligi, sermaye piyasasindan  yeterince
yararlanamama,

J Uretim birimi ile pazarlama birimi arasindaki koordinasyon
yetersizligi,

. Mevzuat ve biirokrasidir (Celik ve Akgemci 1998: 76).

1.3  KOBI’lerin Ekonomik A¢idan Onemi

Ulusal ve uluslararast ekonomik yapilanmalardaki tiim mikroekonomik
gelismeler, isletmelerin siirecini etkilemektedir. 1970’li yillara kadar seri tiretimin
anlayisinin hakim oldugu iilkelerde yeterince ilgiyi gérmemis olsa da de bu tarihten
itibaren meydana gelen krizler ve beraberinde yasanan durgunlugun biiyiik 6lgekli
isletmeleri kiigiilmeye ve iflasa zorlamasindan sonra Sanayi Devriminden onceki
ekonomik diizendeki gibi yeniden 6nem kazanmaya baslamislardir (Maden 2012:

23).

1970'li yillardan Once, 6l¢ek ekonomisinin avantaji, diisiik maliyetli {liretim,
ileri teknoloji ve finansal gii¢ gibi faktorler nedeniyle biiyiik isletmeler, kiigiik 6l¢ekli
isletmelere gore daha rekabetei goriilityordu. Boyle donemlerde, hiikiimet politikalar
biliyliik Olcekli isletmelere odaklanmistir. S6z konusu tarihten itibaren biiyiik
isletmelere yonelik politikalarin beklenen etkiyi yaratmayarak, biiyiik isletmelerin
rekabet ortaminin azalmasi, degisen piyasa kosullarina ve ihtiyaclara ayak
uyduramamasi gibi olumsuz yonlerin ortaya ¢ikmasi, kii¢iik isletmelerin kendin

diinyasinda 6nemini artirmistir (Erdogan 2009: 113).
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Degisen ve gelisen ekonomik diinyada KOBI’ler kendisinden daha biiyiik
isletmelerle rekabet ederek iilkelerin rekabet giiclinii artirmakta, istthdamin artis1 ve
yenilik¢i bakis agistyla hiikiimet politikalarinda 6nemini gittikge artmaya baslamustir.
KOBI’lerin 6nem kazanarak gittikce yayginlasmasi sonucunda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yenilik¢ilik ve rekabetgiligin simgesi olmaktadir (Yiiksel
2011: 7-8). Kiicik ve orta biiytlikliikteki firmalarin yenilik¢ilik gayretlerinin ise,
ulusal ekonomilerin dinamizmine de faydasi dokunur niteliktedir. Modern
ekonomilerde; Biiyiik sirketlerin iiriin ve iiretimlerinde meydana gelen yenilikler
diisiik orandadir. Kiigiik sirketlerde ise yeniliklerin biiyiik sirketlere gore tam tersi
oranda olmasi, modern ekonomide degisim ve yeniliklerin biiyik bir kisminin

KOBI’lere aittir seklinde yorumlanabilir olmasini gdstermektedir.

KOBIler iilke ekonomilerinde piyasanin canlanmasina ve gelisen kosullar ile
beraber degisen rekabet ortamina ayak uydurulmas: konularinda biiyiik katkilar
saglamiglardir. Ulke ekonomilerinde meydana gelen degisimler ve bu degisikliklerin
bir sonucu olarak olusan yeni ekonomik ortamda, yeni kurallar ve yeni akimlara
olabildigince ayak uydurarak faaliyetlerine araliksiz devam etme zorunluluklari
bulunmaktadir. KOBI’ler esnek yapilart ve yeni ekonomik sartlara hizlica uyum
saglama yetenekleri sayesinde her degisime hizlica adapte olabilmekte, yenilikleri
yakindan takip ederek uygulayabilmektedirler. Bu 6zellikleri, ekonomik yapilarin

vazgegilmez pargalari olmalarini saglamistir (Seker, Dogan ve Elitag 2016: 216-217).

Yenilik¢i olmak KOBI’lerin rekabetgi stratejilerinin en énemli unsurlarindan
biridir. Teknolojik gelismelere uyum saglayan ve beraberinde gelen yenilikleri mal
ve hizmet iiretiminde kullanan inovasyon ¢alismalari, KOBI'lerin verimlilik artisinda
onemli bir faktordiir. KOBI’ler ayn1 zamanda kendinden daha biiyiik firmalarin
urettikleri mal ve hizmetleri treterek, onlari rekabet ortamimma g¢ekmekte ve
ekonomiye bu vesileyle yenilik ve canlilik getirmekte 6nemli bir rol oynamaktadirlar
(Arslan 2015: 11). KOBI’ler kendisinden daha biiyiik isletmelerle hem rekabet
edebilmekte, hemde onlarin ihtiyaglarina cevap verebilmektedir. Bu siirecte aslinda

birbirlerinin tamamlayicis1 konumundadirlar.

KOBI’ler, bolgelerarasi dengesizligin azaltilmas1 ve iiretim kaynaklarinmn

etkin olarak kullanilmas1 gibi 06zelliklerinden dolayr da ke ekonomilerinin
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vazgecilmez bir unsuru halindedir. Bu sebeple hemen hemen biitliin {ilkelerin
uygulamaya koyduklar1 ekonomik politikalarda ve stratejilerinin bigimlenmesinde
etkindirler. KOBI’ler; hem iilke ekonomisine yarattiklar1 katma deger bakimindan
katkida bulunmakta hem de cografi agidan iilkenin biiyiik bir boliimiine yayilmis

olmalar1 nedeniyle bolgesel bazda da kalkinmada etkin rol iistlenmislerdir.

Nitelikli personel yetistirerek bir¢ok iskoluna istthdam saglamasi,
kentlesmenin saglikli yapilmasi, sehirlerarasi i¢ gocii onlemeye KOBI’lerin esnek
yapilar1 yardimci olmaktadir. Ayrica tam rekabeti ortami saglayarak siirdiiriilebilir
ekonomik bir diizen saglamayir hedeflemektedirler (Bilici ve Kolgak 2013: 8-9).
Sosyal sorunlarin ¢ozlilmesinde ve topluma sagladiklart faydalar agisindan
KOBI’lerin rolleri yadsinamayacak olgiidedir. KOBI’ler iilke geneline yayilarak
bolgelerde istihdami fazlalagtirmakta, kisilerin refah diizeyine olumlu etki etmekte,
bolgeler arasi gelismislik diizeyi farklarini azaltmakta, miilkiyeti genis tabana
yaymakta, sosyal diglanmayr Onlemekte, kaliteli ve deneyimli isgiicii

saglamaktadirlar (Tas 2010: 166).

KOBI’ler isletmelerine daha ¢ok is deneyimi olmayan ve diisiik nitelikli
personel ¢alistirarak issizlik oraninin daha az seviyede olmasinda tilke ekonomisinde
¢ok onemli bir rol oynamaktadirlar. Ayrica bu isletmeler de personel istihdamini
destekledigi gibi isveren olarak da istihdamini da desteklemektedirler (Catal 2007:
339). KOBI'ler kiigiik biiyiikk sehir ayirt etmeksizin tim sehirlerde faaliyet
gostermekte ve bolgelerdeki kalkinmada biiyiik rol oynamaktadir. Ayrica kiiglik
sehirlerden biiyiik sehirlere olan gogii bir miktar 6nleyerek bolgesel kalkinmanin
hizlanmasina destek olmaktadirlar (Sariaslan 1996: 21).

Kalkinma diizeyleri, milli gelirleri, sosyo-ekonomik durumlari, cografi
kosullari, politik yapilari, kiiltiirleri ve bunlarin yaninda birgok kriterleri birbirinden
cok farkli olan {ilkelerin ekonomik yapilarinda; sagladiklari istthdam, yarattiklar: i
hacmi ve yatirnmlar ile kiiciik ve orta biyiikliikteki isletmeler ortak bir 6neme
sahiptir. Isletmelerin bazilari yapilan isin 6zelliklerinden dolayr KOBI kalmak
durumundayken bir kisminda da KOBI kalmak arzu edilen bir durumdur. Dolayisiyla
piyasa ekonomisinin dinamik yapisi ve giliciiniin, 6nemli Ol¢iide sistemdeki

KOBT’lerin sayilariyla ve yapilartyla dnemli bir iliskisinin oldugu sdylenebilir.
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KOBI’ler toplam ¢alisan sayisi, yarattiklari is hacmi ve yatirrmlardaki biiyiik
paylar ile ekonomilerin temelini olustururlar. Piyasadaki olumsuz havadan ve kriz
ortamlarindan daha az etkilenirler. KOBI’lerin belirli bir iiretim alaninda zaman
icinde uzmanlasmalari, kaynaklarin daha verimli kullanilmasina vesile olacaktir
(Caglar, Kendirli ve Cagiran 2005: 351). KOBI’ler biiyiik firmalara nazaran daha
esnek bir yapiya sahiptirler. Is tecriibesi az olan veya olmayan vasifsiz elemanlara
sagladiklar1 istihdam olanaklar1 iilke genelinde issizlik oranlarini asagi ¢ekmede

yararli olmaktadir.

Karar mekanizmasinin hizli olmasi, isletme giderlerinin yaninda yonetim
giderlerinin de az olmasinin getirdigi avantaj ile ucuz iiretim olanagina sahiptirler.
Urettikleri hammadde, isletme malzemesi, yar1 mamuller veya yardimci malzemeler
biiyiik Olcekli isletmeler tarafindan da kullanildiginda dolay1 biiylik sanayinin
destekleyicisi ve tamamlayicisit konumundadirlar (Catal 2007: 336).

1970 ve 1980’11 yillarindan itibaren kiiresellesmenin arttigi, diinya ve Avrupa
ekonomilerinde KOBI’lerin énemine vurgu yapildigr gériinmektedir. KOBI’lerle
ilgili en ¢ok diizenleme ve desteklemenin olmasi gerektigini vurgulayan iilkeler ise
AB ve AB iiyesi olan iilkelerdir. Ayrica birgok iilkede diizenleyici ve destekleyici
politikalar hiikiimetler tarafindan yiiriitilmektedir (Karabulut 2015: 12). Japonya ve
ABD’de gibi iilkelerde KOBI’lere cesitli konularda destek vermek amaciyla yerel
kuruluglarin yaninda bolgesel merkezler de faaliyet gostermektedir. Fransa ve
Italya’da da benzer uygulamalarin yaninda tesvik ve hizmetler de KOBI’ler igin
saglanmakta ve bir¢ok konuda faydalanabilecekleri siibvansiyon uygulamalar

bulunmaktadir (Celik ve Akgemci 1998: 66-69).

KOBI’ler Tiirkiye’de toplam girisim sayisinin % 99,8’ini olusturmaktadir.
Diisiik teknolojiyle iiretim yapan KOBI’ler dis ticaretten toplam girisimlerde diisiik
pay aldigi gozlemlenmistir. Ayrica Tirkiye diger tlkelerdeki kendi 0lgek
biyiikliigiindeki isletmelerle karsilastirildiginda KOBI’lerin daha kiiciik 6lgekte
oldugu ve GSMH’nin diger iilkelere kiyasla daha az miktarda katki sagladigi
sOylenmektedir (Arslan 2015: 15).

Tiirkiye’de KOBI’lerin ekonomiye baslica sagladiklar1 faydalar o&zetle su

sekilde siralanmaktadir.
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. Devamliligi olan yeni icat ve buluslarin kaynagi olup, sanayi
sektoriinde gerekli olan esnekligin saglanmasinda 6nemli rol oynarlar.

o Karar vermekte hizli ve seri bir sekilde hareket ederek, yonetim ve
tiretim giderlerini en aza indirebilmektedirler.

. Emege dayali tretim teknolojileri ile yiiriittiikleri faaliyetleri
neticesinde iilke genelinde istihdam ve kaynak verimliligi konularinda Oncii
konumda olmak,

o Taleplerde olusabilecek degisikliklere ve cesitliliklere daha kisa bir
stirede, hizlica uyum saglamak,

. Biiyiik boyutlu isletmelerin tamamlayici unsurlar1 olarak hammadde
ve ara madde iiretimleri ile ekonomik destek¢i konumunda bulunmalari,

o Az gelismis bolgelerden gelismis bolgelere yasanacak olan gogiin
engellenmesindeki etkileri ve bulundugu bolgedeki kalkinmaya pozitif etki etmeleri,

. KOBI’ler, sermayenin biiyiik sanayi isletme sahipleri ile beraber az
kisinin elinde toplanmasina engel olarak, toplumda gelir dagilimma hem bolgesel
diizeyde hem de fonksiyonel olarak olumlu yonde etki etmektedirler (Akgemci 2001:
15-16).

KOBI’ler sahip olduklar1 bircok avantajla birlikte ulusal ekonominin énemli
bir béliimiinii elinde tutmaktadir (Celik ve Akgemci 1998: 74). KOBI’lerin varlig
Kiiresel diinyada piyasa ekonomisinin yapitagt rekabetin mevcudiyeti ve
siirdiiriilebilirligine baglidir. KOBI’ler dengeli sanayilesmenin, diizenli sehir

yasaminin, yenilik¢i ticaret uygulamalarinin vazgegilmez aktorleridir.

Kiiresellesen diinya ekonomisinde, ulusal pazarda iiretim yapan firmalar
zamanla uluslararasi piyasaya hizmet vermeye baslamistir. KOBI’ler esnek yapilari
ile farkli pazarlarin talepleri isteklerini karsilayarak farkli iiriinlere yonelebilmekte ve

girisimcilige tesvik ederek yaratici ekonomik faaliyet alanlari olusturabilmektedirler.

KOBI’ler sanayilesme siirecinin lokomotifi durumundadir. Bunun nedeni,
yeni liretim yontem ve tekniklerine, yenilik¢i olmaya, yeni pazarlama stratejilerine

ayak uydurabilecek esneklige sahip olduklarindan kaynaklanmaktadir.
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Tiim diinya iilkeleri KOBI’lerin istihdam yaratmadaki roliinii, yerel ve
bolgesel gelismeye katkilarini ve ekonomik sistem ig¢indeki Oonemini kabul etmis

durumdadir (Arslan 2015: 15).
1.4  KOBI’lerin Temel Sorunlari

Ulkemizin sosyo-ekonomik yapisinda 6nemli bir yere sahip olan ve
sanayilesme cabalara katkida bulunan KOBI'ler éncelikle finans ile ilgili sorunlar
basta olmak {izere bir¢ok problem yasamaktadir. Bu problemler, sosyal ekonomik ve
politik kosullar ile teknolojik yenilikler ve isletmelerin kendi kontrolleri disinda
ortaya c¢ikan bolgesel farkliliklar gibi faktdrlerden kaynaklanmaktadir. KOBI'lerin
calisma yontemlerinin bilimsel olmadig1 ve egitimdeki eksikliklerin bu sorunlarin
ortaya ¢ikmasinda onemli bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir (Yildirimalp ve

Yenihan 2014: 233).

Sorunlarin bir baska kismi, isletmelerin yapisal ozellikleridir. Isletmeler
geleneksel kurallar gergevesinden ¢ikamayarak babadan ogula devreden bir yonetim
yaklagimi ile ciddi orgiitlenme sorunlar1 yasamaktadir (Yoriik ve Ban 2003: 22).
Pazara egemen bir yerlesim alaninin olmayisi, kredi - finansman saglamada
karsilagilan zorluklar, iiretimde ve pazarlama faaliyetlerindeki yetersizlikler gibi

sorunlarda KOBI'lerin gelisimini etkileyen diger faktdrler olarak sayilabilir.
1.4.1 Orgiitlenme ve Yénetim Sorunlar

Yonetim, bazi hedeflere ulasmak ve amagclar1 gerceklestirmek igin oncelikle
insan kaynaklart olmak {izere finansal kaynaklari, hammadde, mevcut malzeme ve
donanimlar ile beraber zamani uyumlu, verimli ve etkili bir sekilde kullanabilecek

yonde kararlar alma ve uygulatma stiregleri olarak degerlendirilebilir.

Isletmelerde ydnetim siirecinin gok farkli ydnleri olmakla birlikte dzellikle
tiretici isletmeler bakimmdan yonetim sekli, insan kaynaklari yonetimi ve tedarik
siireci, e8itim, orglitlenme, planlama, kurumsallasma, yetki devri, karar verme, yasal
mevzuatin takibi ve biirokratik engeller, bilgi eksikligi, esgiidiim eksikligi gibi ¢esitli
alanlarda olduk¢a 6nemli sorunlarla karsi karsiya kalinmaktadir (Ozgener 2003:
142).
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KOBI’lerin siirekli ve Onemli derecede degisen kosullar1 yakindan
izleyebilmeleri i¢in yoneticilerin stratejik diisiinme ve karar verme yetenegine sahip
olmalar1 gerekir. Tiirkiye’de KOBI yoneticilerinin aym1 zamanda isletme sahibi
olduklar1 ve yetersiz egitim diizeylerine sahip olduklar1 bilinmektedir. Dolayisiyla
cagm gereklerine uygun yonetim tekniklerinden daha c¢ok geleneksel yonetim

anlayisi ile hareket etmektedirler (Uslu ve Demirel 2002: 181).

KOBI’ler; yonetim, iiretim, ise alim, pazar payi, rakiplerle bas etme, terfi ve
blitceleme gibi faaliyetler i¢in planlar yapmalidirlar. Béylece yilsonu veya herhangi
bir donemin sonunda kar ve zarar tahminlerini daha rahat bir sekilde yapabilir ve

bununla beraber biiyiimeye yonelik finansal kaynak saglayabilirler.

Genelde KOBI’ler uzun vadeli planlamalar yapamamaktadirlar. Ge¢misten
gelen bilgi birikimine gore gelecek tahminleri yapmadiklari i¢in, piyasadaki olagan
dis1 hareketliliklere karsi hazirlikli olamamaktadirlar. Planlama alaninda nitelikli is
giicli istihdam edemediklerinden dolayi, kiiciik ve orta olgekli isletmeler gelecek
hedefleri belirleme konusunda giigsiiz kalmaktadirlar. Bu durum firmalarin
gelismesini, biliylimesini ve pazarda daha fazla s6z sahibi olmasini da

geciktirmektedir (Yiksel 2014: 33).

KOBI’ler genel olarak, biiyiik firmalara oranla daha kiiciik orgiitsel
yapilanmaya sahip olduklarindan isb6liimii uygulamalari daha kolaydir. Bu tiir
isletmelerde calisanlarin genelde birbirlerini tanimalar1 da isin dagitiminda avantaj
saglamaktadir. Dolayisiyla kiiciik ve orta boy isletmelerde kimlerin hangi gorevleri
yerine getirecekleri, emirleri kimden alacaklar1 ya da verecekleri acgikca
belirlenmistir. Bu durum da olumlu bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir (Demirci 2010:
28). Bununla birlikte bu tiir isletmelerde bigimsel yapiya da yeterli derecede dnem
verilmemekte, zira isin belirlenmesi, rolleri ve dagitimin1 da yonetici belirlemektedir.
Bu durum, yoneticinin bulunmadigi zamanlarda islerde aksamanin olmasina neden

olabilmektedir.

KOBI’lerin 6rgiitlenme ve yonetim sorunlari arasinda iletisim fonksiyonuyla
isboliimii ve uzmanlik uygulamalari da ayr1 bir yer tutar. Iletisim, ¢alisanlar arasi bir
bilgi aligverisidir. Islerin biiyiimesi ve orgiit yapisinin da giderek daha karmasik hale

gelmesi, iletisimin 6nemini arttirmaktadir. Cogunlukla bigimsel bir yapisi olmayan
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kiigiik isletmeler yoniinden iletisimin O6nemini de g6z Oniinde bulundurmak

gerekmektedir (Celik ve Akgemci 1998: 77).

KOBI sahipleri ya da yoneticileri, piyasaya iliskin verilerin saglanmasi ve
degerlendirilmesinde teknik ve mesleksel bilgiye sahip olmamalari, sorunlarin
¢Oziimii icin uzman elemanlar1 ise almaktan kaginmalari, alternatif yoneticilere
bagvurmamalari, yetkileri bagskasina devretmemeleri, 6zellikle aile grup sirketlerinde
yoneticinin diger hissedarlardan ziyade aileyi yonetme istegi gibi durumlarda
aldiklar1 yanlis kararlarla esnekliklerini ve basarilarin1 da kaybedebilmektedir
(Morck ve Yeung 2003: 8-9). Ayrica bu tiir isletmelerin, isyeri islevlerine uygun
profesyonel eleman istindam etmedikleri ve ucuz isgiiciine basvurduklari, personel
egitimi harcamalarmin finansmaninda giicliik ¢ektikleri goriilmektedir. KOBI’lerin
yapilarina iliskin 6zelliklerin degerlendirilmesinde, isletme yoneticilerinin (genellikle
sahibi durumundadirlar) egitim, rehberlik, i¢/dis pazarlama, teknoloji transferlerinin
yani sira, devletin ilgili alandaki politikalarina iliskin yetersiz bilgilere sahip

olduklar1 da goriilmektedir (Celik ve Akgemci 1998: 80).

Biiyiik firmalarda diizenli ve bi¢imsel yapida isleyen bir Orgiitsel sistem
mevcutken, kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin daha kiicik ve daha esnek bir
orgiitlenme yapisina sahip olmalarinin getirdigi rahatlik, diizenli koordinasyon

sistemine olan ihtiyaca gerekliligi azaltmaktadir.

KOBI sahibi genellikle yonetici konumunda da oldugundan, koordinasyon
sorumlulugu da kendisinin iistiindedir. Kiiciik isletmelerde KOBI sahibi
koordinasyon konusunda pek sorun yasamazken, isletme biiyliylip departmanlar
farklilastikca koordinasyon sorunlari bas gostermektedir. Isletmenin biiyiimesine
paralel olarak islerde aksakliklar meydana gelebilmekte, yonetici koordinasyon

zafiyetine diigmeye baslamakta ve hedeflerde sapmalar yaganabilmektedir.

KOBI’lerde o&rgiitlenme ve yonetim sorunlart genel olarak su sekilde

siralanabilir.
o KOBT’lerin ilgili konularda planlama yapmadan hareket etmesi,
J Isletmelerin profesyonellesmeye gidememesi,
. Iletisim konusunda yasanan kopukluklar ve sikintilardan kaynaklanan

etkin iletisim kuramama sorunu,
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. Birgok isletmenin organizasyon semasi olmamasi sonucunda kisilerin
gorevlerini ve sorumluluklarini tam olarak yerine getirememesi ve yapilanma
sorunlarinin ortaya ¢ikmast,

. Insan kaynaklarinin gereksiz ve biiyiik isletmelerde olmas1 gereken bir
boliimmiis gibi algilanip yeterli 6Gnemin ve 6zennin gdsterilmemesi,

J Ast st iligkilerinin profesyonel diizeyde olmamasi sonucunda
calisanlar arasi dengelerin kurulamamasi ve iliskilerin kurumsal bir kimlik
kazanamamasi, Isletme sahibinin sirketin biitiiniinii ilgilendiren konularla ilgili
kararlar1 tek basina alip danisma merciinin olmamast,

o Sistemli, profesyonel bir denetime nazaran kendi i¢inde yapilan
denetimler sonucunda degisen kisilere gore denetim yapilmasi ve denetim
sistematiginin  olusturulamamasi ve bunun sonucunda objektif bilgilerin
saglanamamasi,

. Isletme icindeki gekismeler,

o Is akis diyagramlarmin eksikligi,

° Egitim ve gelistirme calismalarinin 6neminin kavranamamasi
sonucunda bu faaliyetlerin yetersiz kalmasi,

o Aile bireylerinin harcamalarinin harcama kontrolii disinda olmasi,

. Aile igi iligkilerle sirket i¢i iliskilerin karismasidir (S6nmez 2015: 33-
34).

Yukarida sayilan maddelerde yonetim sorunlarinin basinda kurumsallasma
eksikliginden dolayr yasanan sikintilarin oldugu goriilmektedir. Is akislarmin
olusturulamamasi, isletme sahibinin tek s6z sahibi olup yoneticilerden fikir almamasi
yine KOBI’lerin birgogunun aile isletmesi olmasmdan dolayr aile iliskilerinin

isletmeden ayr1 tutulamamasinin sorunlarin temelini olusturdugu goriilmektedir.
1.4.2 Tedarik Sorunlar

KOBI’ler siparis tarzi iiretim yaptiklar1 igin gerek hammadde gerekse
sermaye tedarikinde nitelik sorunlariyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Biiyiik
isletmelerin siirekli alisveriste bulunduklar1 tedarik¢i olmalarina karsin KOBI’lerin
genellikle gelen siparis ilizerine mal iiretmelerinden dolay1 ortaya c¢ikan sorun mal

aliminda goriilmektedir. Bu dogrultuda hammadde tedarikinde fiyat indiriminden
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faydalanamamakta ve siirli miktarlarla karsilasmaktadirlar. Halbuki biiyiik
isletmeler, biiylik Ol¢iide hammadde alimi yaptiklarindan tedarik siirecindeki
indirimleri kullanabilmektedirler. KOBI’ler acisindan ise bu durum gegerli degildir.
Bu durumun ¢6ziimii ise sadece alinan hammaddeye yiiksek fiyat verilmesi ya da
hammadde niteliginde gereken tolerans degerlerini yiiksek tutarak saglanabilir

(Simsek 2002: 44).

Biiyiik isletmeler, kurduklar1 tedarik sistemleriyle istenen hammaddeye arzu
ettikleri zamanda ulasabilmektedirler. Ancak KOBI’lerin mal alimlarinin sinirh
olusu, hammadde tedariki zaman1 hususunda bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Sermaye yapilarinin az olusundan dolayr stoklar1 disik miktarda
olabilmektedir. Zira stok konusu da bash basina bir maliyet faktoriidiir (Akgemci
2001: 65).

Tedarik hususunda KOBI’lerin kars1 karsiya kaldiklar1 sorunlarin iistesinden
gelinmesi sadece organize olmalariyla saglanabilmektedir. Dolayisiyla gerek
hammaddeyi istenen zamanda tedarik edebilecekler gerekse indirimli fiyatlardan
yararlanabileceklerdir. Diger taraftan devletin de bazi yasal diizenlemeler ve
kanunlarla KOBI’lerin piyasa potansiyellerini korumalarina yardimci olmasi ve mal
aliminin asgari diizeyde olmasina ragmen yine de mal indiriminden faydalanmalarini

saglamasi gerekmektedir (Erdogan 2009: 156).
1.4.3 Uretim Sorunlar:

KOBI'lerin temel sorunlarindan bir digeri de iiretim problemidir. Yabanci
kaynak saglamadaki sikintilarin beraberinde, talep edilen is hacmi ile 6z kaynagin
yetersizligi, KOBI'lerin yiiksek maliyetlerle girdi saglamasma ve bunun yani sira
yiiksek iiretim maliyetlerine yol agmaktadir. KOBI’ler maddi konularda yeterince
esnek olamamalari nedeniyle, teknolojik ekipman eksikligi, deneyimli eleman
eksikligi ve altyapi yetersizligi sorunlari ile bas basa kalmakta, bu sorunlar da tiretim
kalitesini ve verimliligini biiyiikk 6lglide olumsuz anlamda etkileyebilmektedir. Bu
gibi durumlar dolayli olarak isletmelerin biiyiimesini engellemektedir. (Koyuncu
2010: 22).

Uretim alaninda KOBI’lerin karsilastiklart bir diger sorun da teknoloji

kaynaklidir. Bilgi islem teknolojilerinin tiretim, dagitim ve yonetim alanlarinda etkili
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olusunun yani sira, igletme temelinde yeni organizasyonlara gidilmesi ve tiiketici
taleplerinin giiniimiizde degisiklik gostermesi karsisinda tiretim sistemlerinin daha da
esneklesmesi tiim bu donilistimlerin temelinde yer almaktadir. Tiiketici talepleri artik
kalite ve tiriin tasariminda daha ¢ok ¢esitlilik kazanan ftiriinlere yonlenmistir (Celik

ve Akgemci 1998: 80).
1.4.4 Pazarlama Sorunlari

Kiiresellesme hareketleri ile birlikte diinyada biitiin pazarlar birbirlerine agik
hale gelmis ve rekabet son derece artmustir. Bu nedenle isletmelerin pazarlama
faaliyetleri daha da dénem kazanmistir. KOBI’ler hedef pazarlarini belirlemede ve
pazarlama stratejisi olusturmada yetersiz kalmaktadirlar. Zira piyasa arastirmasi

yapmadan gozlemlerini kullanmaktadirlar (Akgemci 2001: 34).

Pazarlama faaliyetleri icerisinde dis satim faaliyetlerinin genelde orta 6lgekli
isletmelerin faaliyeti olarak goriilmemesi, KOBI’lerin faaliyet siirecinin basit olarak
tasarimlanmasindan kaynaklanmaktadir. ihracatta en 6nemli sorun, kalite kontrolii ve
standardizasyonun ihracat pazarlamasi yonetimi diisiincesinin ve yaklagiminin
uygulanamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica iilkelerin politika, yonetmelik ve
prosediirleri (doviz kuru degisimi, ihracat vergileri, ihracat pazarlama destegi, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri ve biiyiik firmalara yonelik aykir1 uygulamalar, rekabet hukuku
etkinligi, vergi politikalar1 vb.) piyasa kosullari, yasa ve suclara iliskin uygulamalar

da KOBI’lerin ihracat potansiyelini etkilemektedir. (Bagriagik 1989: 44-45).

KOBI’lerin pazarlamaya yonelik olarak karsilastiklari sorunlara genel olarak
bakildiginda oncelikle tiiketici tercihleri ve talepler karsisinda inovasyon ve yeni
triin gelistirme, Urtin farklilastirma hususlarinin 6ne ¢iktig1 goriiliir. Bu dogrultuda
KOBTI’lerin aracilar ve tedarikgiler ile yasamis olduklar1 sorunlarin da etkili
oldugunu soylemek gerekir. Diger taraftan, yagsanan ciddi mali kaynak sorunlari, bu
tiir firmalarin yenilik yapma ve yeni iirtinleri gelistirme giiclerini biiylik olciide
etkileyen bir etmendir. Temel pazarlama konulari arasinda iriin, hizmet,
fiyatlandirma ve satis durumlarinin 6nem kazandigi anlasilmaktadir (Torlak ve

Uckun 2005: 208).

Pazarlama sorunlarinin temelinde, kiiclik ve orta biiylikliikteki isletmelerin

pazarlama isini sadece biiyiik isletmelerin yapabilecekleri bir islev olarak goriip fazla
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onem vermemeleri yer almaktadir. Bu durum, KOBI’lerin kendilerini iiretim temelli
bir isletme olarak gormeleriyle pazarlama departmanini dnemsememeleri neticesinde

giinden giine biiyliyen bir sorun haline gelmektedir.

Diger taraftan pazarlama iletisimi eksikligi de ©Onemli bir sorun olarak
degerlendirilmelidir. Bu eksiklik, KOBI’lerin hem pazar1 yeterince tanryamama hem
de uygun taleplere ulasamama nedenlerinden kaynaklanmaktadir. Isletmeler
acisindan, ozellikle imalatgt KOBI’ler yoniinden pazar iletisimi kurma ve pazari
kesfetmede ihracat ve e-ticaret faktorlerinin kullanimi 6nem arz etmektedir (Akin

2007: 27).
Genel olarak KOBI’lerin pazarlama sorunlar1 su sekilde dzetlenebilir:

o Uriinde inovasyon zorlugunun yaninda imitasyon iiriinlerdeki artis,
alicilarin isteklerindeki degisimler, rekabet igindeki firmalarin fiyatta anlagma
saglamalar1 ve farkli bir {iriinii pazara tanitabilme zorluklari.

J KOBI’ler pazarlama araglarindan yetirince yararlanamamaktadir.
Isletmeler giinliik giderlerini ancak karsilayabilmekte ve pazarlama faaliyetlerine
yeterli kaynaklar1 ayiramamaktadir. Reklam maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi
nedenlerden dolayi isletmeler pazarlama konusunda eksik kalmaktadir.

o KOBI’lerde diizenli bir piyasa arastirmasi yapilmadan isletme
kuruldugundan dolay1 pazar pay1 belirsizdir.

. Genel olarak kiiciik ve orta Olgekli isletmelerde ihracat islemleri
sikintili siireglerdir. KOBI’lerde alaninda uzman personel eksikligi yasandigindan ve
yabanci {ilke mevzuatlarmin yeterince takip edilip taninamamasindan dolayr dis
pazarlara a¢ilma konusunda sikintilar yasanmaktadir.

o Biiyiik firmalari hammadde ve yar1 mamul ile destekleyen KOBI’lerin
pazarlama dezavantaji olduk¢a fazladir. Talep tekelini elinde bulunduran biiyiik
isletmeler kiiclik isletmelere istedigi kosullar1 dayatmaktadirlar. Bu durumda kiigiik
ve orta biiyiikliikte isletme iiretimden vazge¢me yerine sabit maliyetlerinin bir

kismindan vazge¢meyi goze almak durumunda kalmaktadir (Torlak ve Uckun 2005:
213).
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1.4.5 ihracat Sorunlar:

Ihracat, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler ve ozellikle
KOBI’ler tarafindan, diinya ticaret hacminde yasanan artis dogrultusunda, gesitli
ticaret gelistirme programlar1 ile desteklenen bir faaliyettir. Ihracatin, iilke
ekonomisinin gelismesindeki ve kalkinmasindaki pay1 oldukga biiyiiktiir. Bu nedenle
tilke ekonomileri ve kuruluslar agisindan biiyilk 6neme sahiptir. Ancak ihracatci
isletmeler, ihracat hacimlerini arttirma kapsaminda, kalite kontrol ve standardizasyon
gibi temel problemlerle Kkarsilasabilmektedirler. Bunlarin yaninda, fiyat-maliyet

iligkisini dengede tutamama diger bir problem kaynagi olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

KOBI'lerin iiretim birimlerinin kii¢iik olmasindan dolay1, biiyiik isletmeler
kadar giiclii olamamasi, sinirli sermayeleri ve {lriinlerini dis pazarda belirli bir
kalitede sunma maliyeti gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. KOBI'lerin gogunlugu
teknolojiye yatirim yapmamaktadirlar. Geri kalani, miimkiin oldugunca yatirim
yapmaya devam etmektedir. Ancak finansman eksikligi nedeniyle verimli bir yatirim
yapamamakta ve dolayisiyla yatirnmdan  beklenen  verimlilik  artisim
saglayamamaktadirlar (Korkmaz 2009: 17). Ayrica KOBI’lerin ihracat yaptiklari
tilkeler sinirhidir ve ilgili mevzuat siire¢leri uzun zaman almaktadir (Celik ve Karadal
2007: 122). Bu iilkelerde yasanacak bir siyasi ya da ekonomik istikrarsizlik

KOBI’leri olumsuz etkilemektedir.

KOBI’lerin firma &zelinde karsi1 karsiya kaldiklar1 problemleri, dlgeklerinden
kaynaklanan finansal problemler ve ihracatta rekabet edebilme giiclinii etkileyen

problemler olmak iizere iki ayr1 yapida incelenebilir.

KOBI lerin dlgeklerinden kaynaklanan problemler asagidaki gibi siralanabilir:

. Dis pazara acilmak amacli iiretim igin gerekli finansmanda temin
zorluklari,

. Hammadde tedarik ederken kaliteli ve disiik fiyatli {iriine ulagsma
gliclugi,

. Thracat pazarlamasi faaliyetlerinin saglanamamasi,

. Pazarlama, satis ve dagitim faaliyetlerinin yliksek maliyetli olusudur

(Celik ve Akgemci 1998: 90)
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KOBI’lerin ihracatta rekabet edebilme giiciinii etkileyen problemler ise:

. Diistik kalite,

. Dis fiyatlamada yapilan hatalar,

. Rakip firmalarin yeterli derece tanimamasi,

J Yanlis pazarlama stratejileri,

J Thracat hususunda bilgi ve nitelikli ¢alisan eksikligi,

J Thracata yonelik iiretim igin yetersiz kapasite, zor ve riskli olarak

degerlendirilen dis pazarlarla ilgili psikolojik engeller,
. Uriinlerin uygunsuzlugu,

o Dis ticaret orgiitlenmelerinin yeterli derecede katki vermemesidir

(Akgemci 2001: 31).

Bu sorunlarla karsi karsiya kalan iilkemiz KOBI’lerinin siparis temelli
iiretime yonlendikleri ve kendi markalarini olusturarak, {irlinlerini pazarlamada
zorluk cektikleri goriiliir. KOBI’ler kendi markalarini olusturamadiklar1 ve kaliteli
tiretime ulasamadiklar siirece kuskusuz rekabet avantajini elde edemeyeceklerdir

(Ay ve Talasl1 2007: 179 ).

Déviz kurlarmin degiskenligi de KOBI’lerin ihracat sorunlar1 arasinda yer
almaktadir. Ayrica diger onemli bir sorun, katma degeri yiiksek {iriin ihracinin
KOBTI’ler tarafindan saglanamamasidir. KOBI’lerin ihracat islemlerindeki sorunlart
biiyiikk 6l¢iide yonetimlerinin kurumsallasamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
kurlarin oynak olmasi ihracatgilart tedirgin eden diger bir faktordiir (Celik ve
Akgemci 1998: 90-91). Bu nedenle ekonomik istikrar KOBI’ler i¢in 6nem arz eden

bir konudur.
1.4.6 Finansal Sorunlar

KOBI’lerin en temel sorunlarindan bir tanesi fon kaynaklarma erigimdir.
KOBI’ler, bankalarin agir teminat kosullarin1 yerine getirmekte zorlandiklari igin
geleneksel finansman kaynaklarindan sinirli oranda yararlanmaktadirlar. Yapilan
akademik c¢alismalarda ve ilgili kurumlarin rapor ve yaymlarinda, KOBI’lerin en

onemli sorunlarindan birinin finansman oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Tomak 2015:
77).
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Finansman, KOBI’lerin yenilikleri gerceklestirebilme, biiyiime ile
etkinliklerini slirdirmede en 6nemli etmenlerden birisidir (Hacievliyagil 2016: 35).
Diger isletme tiirlerinde de oldugu gibi KOBI’ler i¢in de finansman sorununun
asilmasinda iki ana finansman yolunu kullanmaktadirlar: bor¢glanmak ve 6z kaynak
kullanimi. Borglanma seceneginde satict kredileri ve banka kredileri en onemli
kaynaklardir. Oz kaynak kullanimi ile mevcut veya yeni ortaklarin sermayeye
saglayacagl katkilar ifade edilmektedir. Ayrica, elde edilen karin ortaklara
dagitilmayip sermayeye eklenmesiyle yeni kaynak yaratilmasi miimkiin olmaktadir
(Ozdemir ve Parlak 2010: 131). Ancak kaynak saglamaktan daha 6nemlisi bu
kaynaklarin etkili ve verimli kullanilarak siirdiiriilebilirligi saglayacak bir istikrara

doniismesidir.

KOBI’lerin sermaye piyasasinda fon temin etmek icin gerekli sartlari
saglamakta yetersiz kalmalari, hisse senedi ve tahvil yoluyla finansman kaynagi
yaratma konusunda ¢ok onemli bir engel teskil etmektedir. KOBI’ler kredi igin
bankalara yoneldiklerinde de farkli kisitlarla karsilasmaktadirlar. Bankalardan kredi
temininde KOBI’lerin yapisal &zelliklerinden, bankacilik sisteminin yapisindan ve
ekonomik istikrarsizliktan kaynaklanan cesitli sorunlardan otiirii, KOBI’lerin

bankacilik kanalindan beslenmesi giiclesmektedir.

Biiyiime ve modernlesme siirecinde olan KOBI’ler kredi problemiyle kars
karstyadir. KOBI’ler biiyiik sirketler gibi kredi maliyetlerini yansitarak satis
gelirlerini artirma noktasina gidemezler. Bankalar kendilerini kanitlamis biiyiik
sirketlere kredi vermektedir. Bu nedenle yeni girisimcilige sahip kii¢lik isletmelerin
banka kredilerine smirlt erisimi bulunmaktadir. Bankalar bor¢ verecegi isletmeleri
secerken, bor¢lunun krediye yeterli teminat gosterip gostermeyecegini ve bor¢lunun

krediyi geri 6deyip 6deyemeyecegini sorgulamaktadir (Cansiz 2008: 57).

Bankalar, KOBI’lerden genelde teminat olarak gayrimenkul ipotegi talep
etmekte ve isletmelerin sahip oldugu makineler, tezgihlar, aletler ve ekipmanlar
teminat olarak kabul edilmemektedir. Aslinda, KOBI’lerin makine, alet ve ekipman
satin alarak isletmelerini biiyiiltmeleri ve is yapmalar1 beklenmektedir. Bankalarin
teminat konusundaki tavri, isletmecinin gayrimenkul yatirimini yapmasini ve

kendisini giivence altina almasini gerektirmektedir. Bankalar, tiim bunlar1 KOBI’lere
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verdigi kredi hakkinda teminat almak i¢in yapmaktadir. Bu nedenle, girisimci
olanlardan ziyade gayrimenkul sahibi olanlara kredi verilme orami daha fazla

olabilmektedir. Bu, kaynak israfina neden olmakta ve girisimciligi engellemektedir

(Durman ve Onder 2007: 103).

Bankalar genellikle holdingler tarafindan kontrol edilir. Kendileriyle rekabet
etmek istemeyen bu kurumlar KOBI’ler i¢in sinirli kredi saglamaktadir. KOBI’lerin
kredi hacmi ve degerleme ile ilgili problemleri bulunmaktadir. Banka, bir¢ok kiigiik
isletme yerine az sayida biiyiik isletmeye biiyiik miktarlarda kredi vermeyi daha fazla
tercih edebilmektedir. Krediler KOBI’lere tahsis edilmis olsa bile, verilen kredilerin
vadesi genellikle kisa olmakta, bu durum da yeni teknolojilere ayak uydurabilmek
i¢in uzun vadeli kredilere ihtiyag duyan KOBI’lerin 6niinii kesmektedir.Orta ve kisa
vadeli krediler saglanan KOBI’ler, kredi borglarin1 ana iiretime gegmeden nce geri
odemek durumunda kalmaktadirlar. KOBI’ler alimlarini 6nceden yapmakta ve
satiglarin1 vadeli hale getirmektedir. Bu durum firmalarin nakit dengelerini bozmakta

ve maddi sikintilarin yagsanmasina neden olmaktadir (Alkin ve Okay 2008: 95-97).

Sermaye piyasasi yoluyla fon almak amaciyla KOBI’ler igin Borsa
Istanbul’da (BIST) ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Piyasasi kurulmustur.
Ikinci Ulusal Pazarda islem gorecek KOBI'lerin Ulusal Pazardaki sartlara ihtiyaci
yoktur. Ulusal Pazarm ikinci amaci, BIST Teklif Tiiziigii'niin teklif kosullarmi
karsilayamayan firmalarla sermaye piyasasina kaynak saglamak ve sermaye
piyasasina kaynak saglamak isteyen, kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin gelismesini

ve bitylimesini saglamaktir (Tomak 2015: 98).

KOBT’lerin finansman sorunlarinin temelinde 6z sermaye yapilarimin zayiflig
yatmaktadir. KOBI’lerin biiyiimesi, iiriin gesitligine gitmeleri ve yeni teknolojiler
kullanmasi igin finansman iretecek yeni kaynaklara ulasmalar1 gerekmektedir.
KOBI’lerde finansman saglamada sorunlar ve ¢oziimler ile ilgili cesitli akademik
caligmalarin oldugu goriilmektedir. Mali konularla ilgili yapilan ¢alismalar daha ¢ok
KOBI’lerin yararlandig1 tesvik - desteklerden ve bunlara sunulan ¢dziimleri konu
etmektedir  (Hacievliyagil 2016: 35). KOBI’lerin 6zkaynak saglamada
karsilastirdiklar1  sorunlarin en basinda ortak ¢alisma konusunda istekli

davranmamalari gelmektedir (Alpugan 1991: 6).
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1.4.7 Insan Kaynaklar1 Sorunlari

KOBI’lerin tanimlanarak smiflandirilmasinda zorluklarla karsilasilmasi ve
Ozellikle ortak bir tanim yapilamamasindan dolayi, ¢esitli kurumlar genelde is goren
sayisin1 temel almislardir. Bu nedenle KOBI’ler i¢in insan kaynaklar1 yonetimi
oldukga 6nemlidir (Akgemci 2001: 33).

KOBI’lerde istihdam edilen insan kaynaklarmna iliskin baslica ozellikleri

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

J KOBIi’ler emek yogun bir yap: ile faaliyetlerini siirdiirmeleri
nedeniyle insan faktori bilyiik firmalara gére daha ondedir.

. KOBI’lerde ast gorevlerde calisan elemanlar genellikle biiyiik
isletmelere gore daha vasifli elemanlardan olusmaktadir.

o Isletmelerin iist ve orta yonetiminde calisan personel igin ise, genel
olarak tam tersi durum gecerlidir. Bu durum 6zellikle iist yonetim kademelerine
ilerledikge daha c¢ok gegerlilik kazamir. Zira KOBI’ler finansman, pazarlama,
muhasebe, arastirma/gelistirme gibi c¢esitli isletmecilik fonksiyonlarinda nitelikli
elemanlari istthdam edilebilecek maddi giice sahip degildirler.

o KOBI’lerde yonetim ve personel arasinda bireysellik kazanmis

dogrudan bir iliski s6z konusudur.

. KOBI’lerde personel iicret diizeyi biiyiik firmalara oranla daha
diistiktiir.
. Kiigiik ve orta oOlcekli isletmelerde c¢alisan personel, biiyiik

isletmelerde ¢alisan personele nazaran isini daha ¢ok benimsedigi i¢in, daha az maas

ile galisiyor olsa bile ise ve is yerine katilimi daha fazladir (Miiftiioglu 2007: 74-75).

Caliganlar ile firma arasindaki iliski istikrarsiz ekonomik ortamlarda kendini
daha fazla belli etmektedir. Ekonomik durumun olumsuz oldugu durumlarda biiytik
isletmeler karlilik diizeylerini koruyabilmek icin genellikle eleman ¢ikarma yoluna
basvururlar. Olumsuz ekonomik kosullarda KOBI’ler isgiiciinii korumak cabasi
icindedirler. Personelin vasifli olmasinin yani sira ¢evreden gelebilecek tepkiler bu

durumun sebebi olarak gosterilebilir.

Vasifli elemana ulagsmadaki zorluk insan kaynaklarinin en 6nemli sorunu

haline gelmistir. Nitekim KOBI yoneticileri ya da sahiplerinin isletmelerine nitelikli
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eleman alabilmeleri i¢in yiiksek {icretleri ve primleri géze almalar1 gerekmektedir.
Isletme sahiplerinin bir baska problemi ise uzmanlasmanin gitgide énemli hale
geldigi giiniimiiz sartlarinda ¢ok yonlii eleman bulamama sorunudur. Ozellikle
sanayi sektoriinde, siparis ¢esitliligi ve buna bagli olarak birden fazla is yapabilme
durumlarinda ¢ok yonlii uzman eleman eksikligi olduk¢a fazla hissedilmektedir.
(Celik ve Akgemci 1998: 85). Biiyiik isletmeler ise yiiksek iicretler karsiliginda
personel istihdam edebilme kapasitesine sahiptirler. Bunun yani sira KOBI’ler,
finansman giicliikklerden dolay1 personel egitimine kaynak ayiramamakta ve yeni
iiriin ve teknolojiler icin personel bilgisi yeterli olmamaktadir (Ondes ve Giingédr

2013: 6).

Firmalarda boliimlere gore istthdami diizenleyerek vasiflarina gore gorev
dagilmm yapmak insan kaynaklari biriminin gorevi olmasma karsin KOBI’lerde
geneldle bu birim  bulunmamaktadir. KOBI’lerde personelin  dagilimi,
simiflandirilmasi, ise kabul ve is feshi gibi konular ile firma sahibi birebir ilgilenmek
durumundadir. Yonetime bagli olarak ¢alisan ancak karar verme yetkisini de elinde
bulundurabilen bir insan kaynaklar1 yonetimi, is analizi neticesinde pozisyonlara en
uygun ise alimin yapilmasimi saglamak sorumlulugundadir (Erdogan 2009: 157).
Mevcut personele verilecek egitimler, bilgilendirmeler ve performans 6l¢timleri de

yine insan kaynaklar1 departmaninin konusu dahilindedir.
1.4.8 Halkla iliskiler Sorunlari

Halkla iligkiler, 6zel ya da tiizel kisilerin halkla veya onceden belirlenmis
olan hedef kitleler ile giivene dayali ve saglam iliskiler kurmalari, onlar1 olumlu
yonde etkileyen ve karsilikli menfaat elde edebilmek i¢in birtakim ¢abalara
girismeleri seklinde ifade edilebilir (Simsek 2006: 308). Isletme stratejileri halkla
iligkilerle ortiismelidir. Zira halkla iliskiler, personelden miisteriye, pazarlamacidan
medya ¢alisanlarina, sendikalardan politikacilara dek farkli gruplar s6z konusu olsa
bile isletme menfaatine paralel olarak bilingli olarak kurumsal hedeflere
yonelmelidir. Halkla iliskiler sadece firma reklamlarina yonelik olarak ele
alinmamalidir. Bu kapsamda reklamlardan baslayarak tiim medyada yer alan ilgili

haberler, iliskiler bagka bir ifadeyle isletme iletisimi devreye girer. Halkla iliskiler
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sadece tanitim amagcli degil, ayn1 zamanda igletmenin kisilerde yarattigi tutumlari

degistirerek onlar1 etkilemektir.

KOBI yénetimleri, toplumsal ve kiiltiirel yapinin yani sira, hem inanglar hem
de tutum ve davranislara kars1 6zenli davranmalidir. Isletmenin faaliyet gdsterdigi
toplum i¢indeki demografik yapi, bilesenleri, kiiltiirel/egitsel  diizeyi,
gelenek/goreneklerle beraber bu olgulardaki degisim egilimlerinin de Orgiitlerin

yonetiminde 6nemli etki yaratacagi sOylenebilir. (Celik ve Akgemci 1998: 86-87).
1.4.9 Teknoloji ve Arastirma Gelistirme (Ar-Ge) Sorunlari

Arastirma gelistirme faaliyetleri sayesinde sirketler tiretim kalitesinde, iiriin
yelpazesinde, verimlilikte ve firma gelisiminde farkliliklar yaratmaktadirlar. 1990
yilindan itibaren Tiirkiye’de AR-GE faaliyetleri 6nem kazanmaya baslamistir. Biiyiik
isletmeler biiyiik bir sermaye yapisina sahip olduklarindan AR-GE bélimiini
rahatlikla olusturabilmektedirler. Halbuki smirli bir sermaye yapisina sahip KOBI’ler
AR-GE boliimii kurmay1 disiinseler bile gerceklestirme agamasinda ayri bir program

ve biitce i¢in kaynak yaratamamaktadirlar.

KOBI’lerin AR-GE faaliyetlerini isletmelerinde uygulamamalarmin bir baska
sebebi ise yapacaklari ¢aligmalara yonelik gerekli bilgilere sahip olmamalaridir.
Bunun yani sira, AR-GE faaliyetlerinin degerlendirme ve izleme siirecinin uzunlugu,
projelerin hazirlanmasindaki gii¢liikler, KOBI’lerin bu faaliyetlere yonelmesini
siirlandirmaktadir (Miiftiioglu 2007: 53-54).

Degisen teknolojik kosullar geregince tiiketicilerin istekleri stirekli
degismektedir. Tiiketici taleplerine en net bigimde ve zamaninda yanit verebilmek
amaciyla firmalar gelisen teknolojiye ayak uydurabilmeli ve biinyelerinde bunu
kullanabilmelidirler. KOBI’ler degisen ve giinden giine gelisen teknolojiyi ancak
geriden takip edebilmekte veya hig takip edememektedirler. Ozellikle bilgisayar
destekli teknolojik iiretim bantlarinda bu eksiklik daha ¢ok hissedilmekte, KOBI’ler
tarafindan ¢ok fazla kullanilmamaktadir (Ozdemir ve Parlak 2010: 114).

KOBI’ler biiyiik firmalar ile rekabet edebilmek icin teknolojiye yatirim
yapmali ve teknolojiyi olabildigince isletmelerinde kullanmalidirlar. Biiyiik
firmalarin liretmedikleri veya iiretemedikleri iirlinleri tespit ederek pazarda yer

edinmeye calismalidirlar (Miiftiioglu 2007: 70). KOBI’ler her konuda oldugu gibi
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tiretim yontemleri konusunda da esnek bir yapida olduklar i¢in tiiketici taleplerine
gore TUretimlerini sekillendirerek talepleri hizlica karsilayabilme olanaklarina
sahiptirler. Bu 6zellikler KOBIlere biiyiik firmalara kars1 dnemli bir rekabet avantaji

saglamaktadir (Akgemci 2001: 98).

KOBI’lerin AR-GE faaliyetlerine énem vermelerini saglamak igin iiretimde
stratejik igbirligi calismalarinin sayisinin  arttirilmasi  gerekmektedir. KOBI’ler
arasinda ortak igbirligi anlagsmalar1 yapilarak son teknolojik gelismeler bu
isletmelerde  uygulanmalidir. AR-GE Kkapasitesi ile ilgili problemleri ¢6ziime
kavusturmak, bu c¢aligmalara destek verebilmek i¢in finansman bulma ile ilgili
sorunlarin {istesinden gelinmesi gerekmektedir (Zhang ve Lan 2009: 394).
KOBI’lerin AR-GE faaliyetlerine iliskni sorunlarmin g¢ogunun finansman
eksikliginden kaynaklandigi séylenebilse de, bilgi eksikliklerinin oldugu ve AR-
GE’ye gereken onemin verilmedigi de bir gergektir. Zira KOBI’ler alanlarinda
gerekli  bilgiyi edinmediklerinden  gerceklestirilen ~ desteklerden  de
faydalanamamaktadirlar. AR-GE faaliyetlerinin amaglarini ve kazanglarini bilmeyen
bir isletmeye saglanacak finansal destegin cok Onemli bir basariyr getirmesi s6z
konusu olamaz (Erdogan 2009: 156). Dolayisiyla KOBI’lere bu yonde bilgiler

sunulmasi, danigmanlik hizmetlerinin arttirilmasi gerekli olmaktadir.
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iKiNCi BOLUM
KOBI’LERIN FINANSAL KAYNAKLARI VE KOBI’LERIN FINANSAL
KAYNAKLARA ERISIMININ ONEMI

Finans, firmalarin ihtiyacim1 karsilayacak sermaye ve piyasa ekonomisini
yayginlastirarak mali kaynaklarin uygun varliklara yatirilmasi demektir. Finansman
ise isletmelerin ihtiyaci olan fonlarin saglanmasi durumudur (Sarag 2015: 1).
Tiirkge’de finans genellikle finansman ile ayni anlamda kullanilmaktadir. Finans,
firmalarin hedeflerine ulasmak igin ihtiya¢ duyulan fonlarin en uygun kosullarda
saglanmast ve elde edilen fonlarin en etkin bir sekilde kullanilmasi ile ilgili
faaliyetlerdir (Ercan ve Ban 2005: 4). Fon ise, finansmanin en temel araci olup
paradan daha genis bir anlam icermektedir. Genel olarak nakit, vadesiz mevduat,

nakde ¢evrilebilen degerlere benzer unsurlar1 kapsamaktadir (Mucuk 2014: 276).

Firmalar faaliyet gosterdikleri siire zarfinda kendi giiclinii koruyabilmek i¢in
cesitli finansal kaynaklara erismeye ¢alismaktadir. Bu baglamda finansal kaynaklara
erisim 6nemli bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buradan harcketle calisma
strastyla firmalarin finansal kaynaklar1 ve firmalarin finansal kaynaklara erigiminin

onemi bagliklarin1 kapsamaktadir.
2.1 KOBI’lerin Finansal Kaynaklar

KOBTI’lerin biiyiime ile varliklarini devam ettirmede en &nemli sartlarindan
biri finansman kaynaklaridir (Kiigiikcolak 1997:39). Finansman ihtiyaglarinin
giderilmesi i¢in kullanabilecekleri kaynaklar; 6zsermaye, banka kredileri, finansal
kiralama, sermaye piyasasi yoluyla saglanan fonlar, satici kredileri, faktoring,
forfaiting, ve devlet tarafindan saglanan destek ve yardimlardir (Akgii¢ 1998:753).
Firmalarin finansal kaynaklari, firma ortaklarinin firmaya koydugu o6z kaynak
(6zsemaye), ticari borglar, finansal kuruluslardan faiz karsilig1 elde edilen borglar ve
firmalarin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karlarin bir boliimiinii dagitmayarak
firmalarda tuttugu otofinansmandir (Ercan ve Ban 2005: 3). Firmalarin fon ihtiyacini
karsilayacak kaynaklar1 temelde i¢ ve dis kaynaklar olarak siniflandirabiliriz. Bu
kaynaklarin se¢imini etkileyen baslica faktorler; maliyet, risk, denetim, esneklik,

zamanlama, uygunluk ve finansal kaldiragtan yararlanmadir (Akgii¢ 1998: 501).
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2.1.1 KOBI’lerde Halka Acilma

Halka arz iilkemizde yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi aract satim
modelidir. Bir bagka deyisle, bir ortakligin kaynak ihtiyacin1 karsilamak ig¢in
kullandig1 alternatif bir finansman yontemidir (Akbulak ve Akbulak 2004: 95).
Ulkemizde KOBI’ler, ihtiyact olan finansmani saglamada kredi maliyetlerinin
yiiksekligi, biirokratik islemler ve teminat yiikiimliligii nedeniyle banka kredisi
temin etmekte zorlanmaktadirlar. KOBI’ler iilke ekonomisine biiyiik bir dinamizm
ve katki saglasa da kredi hacminden aldiklar1 pay %35 civarindadir. Bu nedenle
KOBI'lerin “Para Piyasas1” disindaki finansman sorunlarini ¢dzmeleri i¢in en dnemli
finansman kaynag1 halka agilarak Sermaye Piyasalarindan yararlanmalaridir (Ondes

ve Catal 2007: 303).

Gelisen Isletmeler Pazari (GIP), 6zellikle KOBI'ler icin yeni ve maliyetsiz
fonlar bularak isletmenin biiylimesine katki saglayacak bir gelisim alanidir.
Isletmeler GIP {izerinde hem finansman kaynaklarini genisletecekler hem de
farkindaliklarin1 artirma imkani bulacaklardir (Giingérmiis 2014: 40). KOBI'lerin

halka a¢ilma konusundaki avantajlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Kaynak ihtiyacinin karsilanmasi; KOBI’ler halka arz yoluyla énemli dl¢iide
kurumsal finansman kaynagina kalici nitelikte ulasma imkanina sahip olurlar. Halka
acilan bir sirketin, ilerleyen donemlerde hisselerinin bir kismini tekrar halka arz
etmek veya halka arz etmeksizin sermaye piyasalarindan yeniden kaynak temin

etmek imkanini kolaylastirmaktadir.

Ortaklara likidite saglanmasi; KOBI’ler borsada islem gdrmekte olup
piyasada saglikli bir fiyat olusmasina ve yatinmcilarin bu fiyattan alim satim
yapmalarina olanak saglamaktadir. Bu pazarda ortaklar, piyasada gerceklesen arz ve
talebe gore belirlenen fiyattan sirket hisselerini en kisa siirede alip satma imkanina
sahiptir. Boylelikle sirket ortaklarinin paylarini zaman ve deger kaybetmeden
satmalar1 veya almak istedikleri hisseleri piyasa fiyatindan satin almalari

miumkindiir.

Itibar Gorme; Halka acik sirketler, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun gozetim ve

denetimine tabi olmalar1 nedeniyle istikrarli ve gliven verici bir goriiniim
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sergilemekte ve s6z konusu sirketler diger sirketlere gore daha fazla itibara sahip

olurlar.

Yaygin Tamiim; Halka acik anonim ortaklik olmanin getirdigi kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri ile sirketler daha seffaf hala gelmektedir. Halka agik
sirketler, yatirimcilar, miisteriler, bor¢ verenler, kamu kurumlar tarafindan daha
yaygin olarak tanmir. Bu durum, firmay1 kendi sektoriindeki diger rakiplere gore

avantajli bir konuma getirmektedir.

Kurumsal Yénetimin Tesis Edilmesi; Ulkemizde ve diinyada KOBI'lerin
cogu aile igletmesidir. Bu durum, aile c¢ikarlar ile sirket ¢ikarlari arasinda ¢ikar
catigmalarina neden olabilir, sirketler yonetim zayifligi yasar ve sinirlt bir yasam
stiresi yasar. Ancak sirketler halka agildiginda miilkiyet ve yonetim ayrilabilir ve bu
sekilde profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilebilir durumda olabilirler. Ote
yandan sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan kurumsal yonetim diizenlemeleri
cergevesinde halka agik sirketler ile iliskili taraflar, yonetim kurulu, hissedarlar,
calisanlar ve diger pay sahipleri arasindaki iligkiler diizenlenir ve kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi ile kamu KOBI'lerinde kurumsal yonetim kurmak

kolaylagmaktadir. (SPK, 2020).
Halka agilma durumunda dezavantajlar ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

o Halka acilma durumunda kamuoyunun siirekli bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Periyodik bagimsiz denetimlerle birlikte ek maliyetler getirmektedir.

J Halka acilma durumunda hissedarlarin belirli sorumluluklari olmasi
nedeniyle yonetim esnekligini kaybedebilir.

. Hisse senetlerinin ele gecirilme riski mevcut olup alinan yanlis
kararlar maliyeti daha ¢ok arttirabilir.

. Menkul kiymeti ilk kez ihra¢ edecek sirketlere yonelecek fonlarin
kararsiz olmasi1 nedeniyle fiyat ve talep problemleri ortaya ¢ikabilir.

J Yoneticiler halka arz esnasinda yeni bir gozetim ve otoritenin altina
girmesi nedeniyle ¢ekingen davranabilirler.

. Halka arz esnasinda olusan SPK kayait {icreti, kota alma ticreti, finansal
faaliyet iicretlendirmesi, bagimsiz denetim ve yeni hisse senedi basimi iicretleri

sirketler agisindan caydiric olabilmektedir
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KOBI’lerin diizenli bagimsiz denetimden gegmesi mali bilgilerini Sermaye
Piyasas1 Kurulu ile paylagsmasi ve kamuya acilacak olmasi nedeniyle halka

acilmaktan uzaklagmaktadir. (Sancak 1999: 8).
2.1.2 i¢c Kaynaklar

Isletmelerin en dnemli fon kaynagi olan i¢ kaynaklar, 6z kaynak ve oto
finansmandir (Ceylan 2004: 176). Oz kaynaklar, isletme sahiplerinin kendi kisisel
varliklarindan ayirarak isletmeye sundugu maddi ve maddi olmayan tiim ekonomik
degerlere denir. Bu durumda 6z kaynaklar ortaklarin isletmeye sagladigi, miilkiyeti
isletmeye ait olan sermaye ya da 6z varliklardir (Mucuk 2014: 296). isletmelerin
faaliyete gecmesinden sonra elde edilen karin tamamimi ya da bir boliimiini
dagitmayarak firma i¢inde tutmasina otofinansman denir. Otofinansman, agik ve gizli

olmak iizere iki sekilde gergeklesmektedir.

Ac¢tk Otofinansman: Faaliyetler sonucunda elde edilen Kkarlarin isletme
blinyesinde tutulmasiyla gerceklesen finansmandir. Agik otofinansman, karlarin
dagitilmayip bireysel firmalarin ve sahis sirketlerinin sermaye hesaplarinda anonim
sirketlerin ise yedek akce hesaplarinda tutulmasiyla olmaktadir. A¢ik otofinansman
dagitilmayan karlar, yedekler ve karsiliklardan olusmaktadir.Firmalar 6nceden
kestirilemeyen zararlara karsilik olarak kardan yedekler ayirmakta ve bu karlar1 bazi
kurallara uyulmasi sartiyla kullanabilmektedir. Yedekler iki kisma ayrilmaktadir.
Bunlar kanuni ve ihtiyari yedeklerdir. Kanuni yedekler, Tiirk Ticaret Kanunu’na
(TTK) gore firmalarin zorunlu olarak ayirdiklar1 yedeklerdir. TTK nin 466. maddesi
geregince 6denmis sermayenin % 20’sini karsilayincaya kadar her yil kardan %35’°lik
kistm kanuni yedek akge olarak ayrilmaktadir. Ihtiyari yedek akge ise firmalarin
belirledigi hedeflere ulasmak ve sozlesmelerde belirtilen yerlerde kullanilmak icin
ayrilan yedeklerdir. Ayrica firmalarin en 6nemli i¢ finansman kaynaklarini ihtiyari
yedek akgelerden olan genisleme ve gelisme yedek akgeleri olusturmaktadir.Hesap
donemi sonunda firmalarin karsilasma olasilig1 yiliksek olan giderleri i¢in karsilikiar
ayrilmaktadir. Karsilik ayrilmasi zorunlu degildir ve belli bir hukuki sorumlulugu
yoktur (Ceylan 2004: 180-181).

Gizli Otofinansman: Gizli yedek akce ayrilarak yapilmaktadir. Gizli

yedekler, aktiflerin gerekenden diisiik, amortismanlarin ve siipheli alacaklarin abartili
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ya da pasifteki bor¢larin oldugundan fazla gosterilmesiyle olugsmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz 2013: 168).

2.1.3 Dis Kaynaklar

Isletme dis1 kaynaklar genellikle isletmelerin bor¢lanma yoluyla elde ettigi
yabanci kaynaklar (banka kredileri, finansal kiralama (leasing), faktoring vb.) ve
sermaye artirimi seklinde elde edilen kaynaklardan (hisse senedi ihraci) olugsmaktadir
(Er, Sahin ve Mutlu 2015: 32). Bununla birlikte isletme dis1 kaynaklar, bi¢imsel
olmayan kaynak olarak bilinen melek finansman, girisim sermayesi ile devlet destek

ve tesviklerinden de olusmaktadir (Scholtens 1999: 141).
Yabanci kaynaklar kullanim siiresi bakimindan;

o Kisa vadeli yabanci kaynaklar
o Orta vadeli yabanci kaynaklar

o Uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak tige ayrilir.
2.1.3.1 Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Firmalarin vadesi en ¢ok bir yil olan borglarindan olusmaktadir (Mucuk 2011:

282). Baslica kisa vadeli yabanci kaynaklar sunlardir:

J Kisa vadeli ticari krediler (satic1 kredileri)

o Kisa vadeli banka kredileri

o Para piyasasinda satilan kisa vadeli bonolar- finansman bonolar1
o Alacaklarin menkul degere doniistiiriilmesi

o Faktoring

o Varliga dayali menkul kiymetlerdir.

Kisa Vadeli Ticari Krediler (Satic1 Kredileri): Firmalarin mal aliglarini
tedarikgilerden ~ (saticilar) kredili olarak yapmasidir. Ozellikle stoklarin

finansmaninda kullanilan satici kredileri firmalar i¢in 6nemli bir kaynaktir.

Kisa Vadeli Banka Kredileri: Firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini
gidermek, bazi donen varliklar1 6zellikle stoklari ve alacaklarin finansmaninda

kullanmak i¢in bankalardan aldiklar kredilerdir (Akgii¢ 1998: 525- 534).
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Finansman Bonolari: Anonim sirketlerinin ihrag ettikleri teminatsiz borg

senetleridir. Finansman bonosu, para piyasasi araglarindan biridir.

Faktoring: Biiyiikk miktarlarda kisa vadeli satis yapan firmalarin bu satislar
sonucunda olusan alacak haklarim1 faktorlerin satin almasi durumudur. Fakt6ring
islemini yapan finansal kuruluslar faktor olarak adlandirilmaktadir (Ceylan
2004:139). Faktorler genellikle bir banka ya da bir bankaya bagli uzmanlagmis
finansal kurulustur (Mucuk 2014: 303).

2.1.3.2 Orta Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Orta vadeli yabanci kaynaklar, firmanin vadesi bir ile sekiz ve en fazla on yil
arasinda degisen bor¢larindan olugmaktadir. Firma i¢in orta vadeli yabanci kaynaklar

asagida verilmistir.

Orta Vadeli Banka Kredileri: Banka kredileri siirelerine gore kisa vadeli,
orta vadeli ve uzun vadeli olmak iizere Gi¢ gruba ayrilmaktadir. Orta vadeli banka
kredilerinin tanimlanmasina dair degisik goriisler vardir. Siiresi 5 yila kadar olan
krediler (5 yil dahil) veya siiresi 1-10 yil arasinda degisen krediler olarak
tanimlanmaktadir (Akgii¢c 1998: 597-598).

Orta Vadeli Satic1 Kredileri: Orta vadeli satic1 kredileri uzun vadeli satici
krediler ile birlikte firmalar tarafindan Ozellikle maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Satin alman maddi duran varligin bedelinin
saticilara 6deme sekli bir bolimii pesin olarak kalam1 da taksitli olarak

gerceklesmektedir.

Finansal Kiralama (leasing): Ingilizce bir kelime olan leasing kiralama
anlamima gelmektedir. Firmalar faaliyetlerini slirdiirebilmesi i¢in makine gibi maddi
duran varliklarin hizmetine ihtiya¢ duymaktadir. Firmalar bu varliklarin sadece
hizmetlerine ihtiya¢ duyduklart i¢in satin alma ya da kiralama yoluna gitmektedir.
Firmalar kiralama sayesinde maddi ve maddi olmayan varliklarin hizmetinden
faydalanabilmektedir. Kiralama sirketleri ile kiract konumundaki firmalar arasinda
yapilan kiralama sézlesmeleri ile firmalar belirli bir vakte kadar maddi ya da maddi

olmayan varliklar1 kullanim hakkina sahip olabilmektedir (Akgii¢c 1998: 614-617).
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Forfaiting: Faktoringe benzemekle birlikte aradaki fark alti ay ya da daha
uzun vadeli senetli alacaklarm finansmaninda kullanilmasidir. Ozellikle ihracat
finansman usulii olarak bilinmektedir (Mucuk 2014: 304). Ihracatcinin vadeli satistan
dogan ve bir kambiyo senedi (bono,police ) garanti mektubu veya alacagin devrine
izin veren bagka bir arag ile belgelenmis alacaklar, ihracatginin kendisine veya anilan
belgelerin lehdarma riicu etme sarti olmaksizin bir finansman kurulusu tarafindan
satin alinmasi (iskonto edilmesi) islemidir.Alacaklar1 satin alan ger¢ek ya da tiizel
kisiler olabilmektedir. Bunlara forfaiter denir. Forfaiter, daha ¢ok banka olmakla
birlikte uzman kurulusta olabilmektedir (Ozdemir 2005: 210).

2.1.3.3 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin vadesi iki, bes, on ya da on yildan fazla gibi degisik siireli
bor¢larini kapsamaktadir (Mucuk 2011: 283). Baslica uzun vadeli yabanci kaynaklar

asagida verilmistir

Uzun Vadeli Banka Kredileri: ; Uzun vadeli banka krediler 5-10 yil gibi
uzun vadelerde geri 6dendigi gibi, bu siire igerisinde faiz oranindaki degisikliklerin

altinda kalmamak i¢in esnek bir faiz orani talep edilebilir (Hatiboglu 1993: 90).

Tahvil Thraci: Tahvil, anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in ve vadesi
bir yildan fazla olan O6deme taahiidii ile ihra¢ edilen borg¢ senetleri olarak

tanimlanabilir (Ceylan ve Korkmaz 2006: 204).
2.2 KOBI’lerde Finansal Kaynaklara Erisimin Onemi

Bu boliimde finansal kaynaklara erisimin firmalar agisindan Onemi
anlatilacaktir. Firmalar; kurulma, biiyiime ve gelisme evrelerini gerceklestirme, firma
ici faaliyetlerini silirdiirme ve yatirimlar1 gerceklestirme bagliklart altinda

incelenmistir.
2.2.1 Kurulma, Biiyiime ve Gelisme Evrelerini Gerceklestirme

Firmalar kurulma agamasindan itibaren gelisimlerinin her doneminde finansal
kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Finansal kaynaklara olan bu ihtiya¢ ve kullanilan
finansal kaynak c¢esidi kurulma, biliyime ve gelisim evrelerinde farklilik

gostermektedir (Uluyol, 2008: 46). Firmalar bu dénemlerde ihtiya¢ duyduklar
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fonlar1 i¢ kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi cesitli dis kaynaklardan da temin
edebilmektedir.

Kurulma asamasinda firmalar, kira, stok, makine ya da ekipman alim1 gibi
faaliyetler icin belli bir maliyete katlanmak zorundadir. Bu asamada herhangi bir
nakit akimi gerceklesmediginden firmalar bu maliyetleri 6zellikle firmay1 belirli bir
faiz yiikiimliiligii altina sokmamak amaciyla ve diger finansal kaynaklara ulagsma
konusunda yasadiklar1 sikintilarin  da etkisiyle 6z kaynaklar araciligiyla
karsilamaktadir.Bliyiime ve gelisme donemlerinde ise, genellikle bu kaynaklar yeterli

gelmemekte dis finansal kaynaklara ihtiya¢ artmaktadir (Er vd. 2015: 32).

Firma biiyiime dongii modeli incelendiginde, start-up diizeyindeki bir firma i¢
kaynaklardan, kisa vadeli ticari kredilerden ve melek finansmanindan
faydalanmaktadir. Burada i¢ kaynaklara, firma faaliyetlerine baslamadan once ve
sonra firma sahiplerinin kendi tasarruflar1 disinda aile, es-dost ve arkadagslar
tarafindan saglanan fonlar da dahil edilmektedir (Kira 2013: 50). Firma biiyiidiikge,
firmalarin finansal kaynaklara olan ihtiya¢ sahasi genislemektedir. Biiyiime ve
gelisme evresine giren firma oOzellikle borcun kaldirag etkisinden dolayr dis
kaynaklara yonelmektedir. Uzun vadede faaliyetlerini siirdiiren ve biiylimeye
baslayan firma banka kredileri, girisim sermayesi (risk sermayesi), faktoring,
finansal kiralama (leasing), menkul kiymet ihraci gibi c¢esitli finansal kaynaklar

kullanmaktadir.
2.2.2 Firma i¢i Faaliyetleri Siirdiirme

Firmalar kurulma asamasindan sonra varligimi siirdiirmesi i¢in firma igi
faaliyetlerine devam etmesi gerekmektedir. Bu yilizden ihtiya¢ duyulan finansal
kaynaklara erisim firmalar i¢in son derece dnem arz etmektedir. Firmalar mal ve
hizmet iiretmek i¢in gerekli olan tiim firma girdilerini ham maddeleri, yardimci
maddeleri, yart mamulleri satin almayr finansal kaynaklar araciligiyla
gerceklestirmektedir. Bu kaynaklar genellikle kisa vadelidir (Sariaslan ve Erol 2008:
97).Firmalarin ¢ogunlugu, genellikle eristigi dis finansal kaynaklar1 ilk olarak
firmalar i¢in gerekli olan mal aliminda ikinci olarak yeni yatirim yapmada ve {igiincii
olarak da dénem iginde vadesi gelen borglarin1 6demede kullanmaktadirlar (Dursun

2016: 8).
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2.2.3 Yatirnmlan Gergeklestirme

Firmalar, kalkinma temelini olusturan yatirimlari gerceklestirmede ve
kesintisiz bir sekilde devam ettirmede finansal kaynaklara zorunlu bir sekilde ihtiyag
duymaktadir.Firmalarin biiylimesiyle, var olan makine ve ekipmaninin yenisiyle
degistirilmesi, yeni iiretim tesisi kurulmasi, biiyiik capli modernizasyon finansal
kaynaklar araciligiyla gerceklesmektedir. Ayrica firmalarin arastirma ve gelistirme
caligmalarina girmesi, yeni bina ihtiyacin1 karsilamasi, dis pazarlara agilmasi,
yenileme yapmasi ve kapasite genisletmesi i¢in de finansal kaynaklara ihtiyag
duyulmaktadir. Firmalar, bu yatirimlar1 gergeklestirebilmek i¢in genellikle orta ve
uzun vadeli finansal kaynaklar kullanmaktadir. Firmalarin uzun vadeli hedeflerini
gerceklestirmesinde etkili olan uzun vadeli finansal kaynaklar stratejik finansal
kaynaklar olarak da adlandirilmaktadir (Sariaslan ve Erol 2008: 98-99).

Yukarida verilen ii¢ asamanin sonucu olarak firmalarin yeterli finansal
kaynaklara erismesi ve eristikleri kaynaklari etkin bir sekilde kullanmalaryla
ekonominin gelismesine 6nemli katki saglanmaktadir. Ulusal iiretim ve istihdam
seviyesinin artmasina neden olunmaktadir. Bu yolla firmalarin rekabet giigleri
artarak, degisen piyasa kosullarina hizli uyum saglayan ve ekonomide 6nemli katma

deger olusturan bir yapiya kavusmalart miimkiin olabilmektedir.

Firmalarin yeterli finansal kaynaklara erisememe durumu ise firmalarin
faaliyetlerini siirdirmesi i¢in gerekli olan iretim kaynaklarina erigmelerini ve
biiyiimelerini engellemektedir. Bu durum sektdrlerin yavas yavas yok olmasina
dolayisiyla ekonomide ciddi sorunlar olugsmasina sebep olmaktadir (Kira 2013: 49).
Ogzellikle kiigiik olgekli firmalarm finansal kaynaklara erisememe sorunu, bu
firmalarin gelismis teknolojilere ulagsmasimi engelleyerek eski teknoloji ile emek
yogun caligmasini saglamaktadir. Bunun sonucunda kalitesiz bir {irlin ortaya
cikmakta ve firma satislari bundan zarar gormektedir. Ayrica eski teknolojilerin
kullanilmasiyla yapilan iiretimin ihracat {izerinde de olumsuz etkileri vardir. Bu

olumsuzluk uluslararas1 pazarlarda rekabet giiclinlin zayiflamasina neden olmaktadir

(Uckun 2009: 123).

Ozetle finansal kaynaklara erisim sikintisi, arzu edilen ekonomik gelisme

seviyesini olumsuz etkilemektedir. Bu durum ulusal iiretim seviyesinin diigmesine,
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istihdamin azalmasina ve dolayisiyla toplumlarin refah seviyesinin diismesine sebep

olmaktadir.
2.3 KOBI’lerde Finansal Erisim

Literatiirde finansal erisim hakkinda c¢esitli tanimlar bulunmaktadir. En
yaygin goriilen Diinya Bankasi tarafindan yapilan tanimdir. Diinya Bankas1 finansal
erisimi, bir ekonomideki tiim kisilerin ve isletmelerin aligveris, tasarruf, 6deme, kredi
ve sigorta islemlerinde ihtiya¢ duyduklar1 finansal {iriin ve hizmetlere uygun
maliyetlerle erigebilmeleri ve bu hizmetleri giivenilir ve siirdiiriilebilir bir sekilde
sunabilmeleri olarak tanimlamaktadir. Finansal erisim sadece finansal hizmetlerin
kullanim1 anlaminda degil, makul kalitedeki finansal hizmetlerin uygun maliyetlerde

saglanmasi anlamina gelmektedir (Claessens 2006: 210).

Finansal erisim, yeni sirketlerin acilmasinmi tesvik etmekle birlikte kiiglik
isletmelerin ise biiylimesini ve yenilenmesini desteklemektedir. Finansal erigimin
kullaniminin yayginlasmasi Kkisilerin ve ticari kurumlarm finansman ihtiyacini
karsilamasinda ve wulasiminda olduk¢ca kolaylik saglamaktadir. Ulasimin
kolaylagsmas1 birlikte finansal sisteme katilan kisi sayisinin ve yatirim oranlarinin

artmasi beklenmektedir (Tosun 2016: 24)
2.4  KOBI’lerin Finansal Kaynaklara Erisimini Etkileyen Faktorler

Kiiresellesme ile firmalarin finansal kaynaklara olan ihtiyact hem artmakta
hem de bu kaynaklara erisimi giiclesmektedir. Finansal kaynaklara erisim firmalarin
mevcut faaliyetleri esnasinda karsilagtigt tek ve en biliylik sorun olarak
diistiniilmektedir (Correa ve Seker 2010: 9). Literatiirde, firmalarin finansal
kaynaklara erisimini etkileyen faktorlerin temelde asimetrik bilgi ve temsil maliyeti
kaynakli olduguna deginilmistir. Dolayisiyla bu durum firmalarin finansal
kaynaklara o6zellikle dis finansal kaynaklara erisimini olduk¢a maliyetli kilmaktadir

(Kira 2013: 52).

Firmalarin kiiciik dlgekli, geng, yerli miilkiyete ve yapisal problemlere sahip
olmasi, iilkelerin benimsedigi hukuki sistemin etkili olmamasi, biirokratik engeller,
finansal aract kuruluslarin gelismemesi ve yasanilan ekonomik krizler firmalarin

finansal kaynaklara erisimini etkileyen diger faktorlerdir.
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Finansal kurumlarin gelistigi, daha likit sermaye piyasasinin, etkili hukuk
sisteminin ve milli gelirin yiiksek oldugu iilkelerdeki firmalar finansal kaynaklara
erisimde daha az sorun yasamaktadir (Beck vd. 2006: 948-949). Ayrica 1980’lerden
sonra ekonomide yeniden yapilanmaya neden olan finansal liberalizasyon da
firmalarin finansal kaynaklara erisimini kolaylagtirmaktadir (Gelos ve Werner 2002:
22).

Buradan hareketle ¢alisma firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen
faktorler “mikro faktorler ve makro faktorler” adi altinda ikiye ayrilarak

incelenmistir.
2.4.1 Mikro Faktorler

Firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen mikro faktorlerden firma
ozellikleri; ozellikle firmalarin biiyiikliigiine, faaliyet yasina ve miilkiyet yapisina
baghdir. Bu faktorler, firmalarin finansal kaynaklara erisimini tespit etmede en

giivenilir belirleyicilerdir (Beck ve Demirgiig- Kunt 2006: 2936).

Ilerleyen béliimlerde firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen mikro
faktorler; firma buyiikliigl, faaliyet yasi, miilkiyet yapisi ve yenilik¢i kiigiik 6lgekli

firmalarin yapisal sorunlari olarak belirtilerek ayrintili bir sekilde agiklanmaistir.
2.4.1.1 Firma Biiyiikliigii

Firmalar biiyiikliik agisindan incelendiginde kiiclik, orta ve biyiik 6lgekl
olarak smiflandirilir. Firma biiyiikligii, firmalarin finansal kaynaklara erigimini
etkileyen onemli faktorlerden biridir. Beck ve Demirgiig-Kunt (2006) kiiciik dlgekli
firmalarin finansman sorunlarini 6nemli bir sorun olarak gorme olasiliginin (%39)
diger orta (%36) ve biiylik Olgekli firmalara (%32) gore daha yiiksek oldugunu
belirtmektedirler (Beck ve Demirgiig-Kunt 2006: 2936). Yapilan ¢alismalar,
firmalarin finansal kaynaklara ulasmada kiiclik Olcekli firmalarin, biiyiik olgekli
firmalara gore daha fazla sorun yasadigini ortaya koymaktadir. Nugent ve Schmid’e
(2014) gore, bu sorun firmalarin 6l¢ek olarak biiyiimesine bagl olarak azalmaktadir

(Nugent ve Schmid 2014: 9).

Faaliyet yasi, teminat, karlilik, risklilik ve biiyiiklik gibi gesitli firmalara

Ozgii Ozellikler ve firma performansi bankalarin firmalara kredi verme durumunu
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etkilemektedir (Bougheas vd. 2006: 225). Bankalar firmalara kredi sunmadan 6nce
firmalari bilango yapilarin1 ve yillik satislarini dikkate almaktadir. Eger bilangodaki
tutarlar ve yillik satis miktarlar istenildigi kadar degilse buna bagli olarak bankalarin

mevduat rehni ve ipotek talepleri artmaktadir.

Kiiciik olgekli firmalarin banka kredilerine erisememesinin birgok sebebi
vardir. Birincisi biiyiik 6l¢ekli firmalarin biiytlikliiglinden dolay1 bankalar tarafindan
daha kolay ve daha ucuz maliyetli krediler elde etmesidir. Bu durum kii¢iik 6l¢ekli

firmalarin banka kredilerine erisimlerini engellemektedir (Dursun 2016: 7-11).

Ikincisi, ozellikle bankalarin biiyiik 6lcekli firmalarla calismayr tercih
etmesidir. Clinkii kiiciik Olgekli firmalarin sermayesinin az olmasi, kotii finansal
yapilar1 Ozellikle daha az vergi o6demek igin karlarmi diisiik gostermeleri gibi
sebeplerden dolay1 bankalar tarafindan daha fazla ret durumuyla karsilagsmaktadirlar

(Aras 2001; akt Kutlu ve Demirci 2007: 191).

Uciincii sebep ise firmalarin bankalara kredi basvurularinda prosediir
karmagasiyla karsilasmasi ve bankalar tarafindan ciddi anlamda yiiksek teminat ve
ipotek istenmesi durumudur (Dursun 2016: 7). Bunun sebebi bankalarin genel olarak
daha diistik risk ile calismak istemesidir. Biiylik olg¢ekli firmalar teminat igin
varliklarim1 ortaya koyarken kiiciik 6lgekli firmalar i¢in bu durum farkhdir. Kiigiik
Olcekli firma sahipleri daha ¢ok kendi kisisel varliklarimi teminat olarak
gostermektedir. Fakat piyasada, is diinyasinda yasanan kiigiik bir sarsintt kiiciik
6l¢ekli firma sahiplerinin teminat olarak sundugu mal varligini kaybetmesine neden
olabilmektedir. Bu durum da kii¢iik 6lgekli firmalarin kredi alma konusunda daha
temkinli hareket etmesini saglamaktadir (Miiftiioglu1997; akt Kutlu ve Demirci
2007: 191).

Diger sebepler ise, kiigiik 6l¢ekli firmalarin kredi aldiklar1 zaman bankalar
tarafindan yiiksek finansman maliyetleriyle karsilasmasi, cirolarinin yeterli
biiyiikliikte ve yeterli 6z kaynaklarinin olmamasindan dolay1 ihtiya¢ duydugu krediyi
alamamalar1 ve aldiklar1 kredilerin kisa vadeli olmasi bu firmalarin banka kredilerine

erigimlerini engellemektedir (Arslan 2003: 122; Bekei ve Usul 2001: 120).

Onemli bir finansal kaynak olan banka kredilerine erisimine karsilik sermaye

piyasalarindan fon edilmesi de miimkiindiir. Sermaye piyasalarina ait ¢esitli finansal
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varliklar olan hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, hisse senedi ile degistirilebilen
tahvil, kara istirakli tahvil, kar ve zarar ortaklik belgesi vb. araciligi ile firmalar fon
elde edebilirler (Alptekin 2007: 5). Fakat kiiciik oOlgekli firmalarin sermaye

piyasasindan fon elde etmesi kii¢lik olmalar1 nedeniyle zordur.

Sermaye piyasalarinin etkin isleyisini dnleyen bir takim sorunlar vardir.
Bunlar bilginin taraflar arasina esit dagilmasini eng elleyen asimetrik bilgi ve
hissedarlarin yoneticilerin firma c¢ikarlarim1 korumak yerine kendi ¢ikarlarim
diistinmelerini engellemek amaciyla onlar1 denetim ve gozetime tabi tutmasi sonucu
katlandig1 maliyetler olan temsil maliyetidir (Aktas 2009: 21; Alav 2013: 16). Bu
sorunlar dis kaynaklar i¢ kaynaklardan daha maliyetli kilmaktadir (Firatoglu 2005:
6). Bu durumda firmalarin 6zellikle kiigiik 6lgekli firmalarin dis finansal kaynaklara

erisimini etkilemektedir.

Sermaye piyasasi yatirimcilarn i¢in seffaf bilgi onemlidir. Kiiciikk olgekli
firmalarin daha az vergi 6demek igin karlarimi diisiik gostermeleri mali tablolarda yer
alan bilgilerin seffaf olmamasina ve bdylece sermaye piyasasina girememelerine
neden olmaktadir (Kutlu ve Demirci 2007: 192). Ayrica bu firmalarin tahvil
degerlemelerini etkileyen diisiik analist kapsamina sahip olmasi, halka agilmanin
belli bir maliyet gerektirmesi (reklam giderleri, hisse senetlerinin basimi, ilan1 igin
bir takim giderler) ve yonetimde kendi ve kendi yakinlarindan baska kimseyi
istememeleri gibi sebepler de sermaye piyasalarina girmelerini etkilemektedir (Kutlu
ve Demirci 2007: 192; Whited ve Wu 2006: 557).

2.4.1.2 Faaliyet Yas1

Faaliyet yast on yildan az olan firmalar genellikle genc firmalar, on yildan
fazla olan firmalar ise olgun firmalar olarak isimlendirilmektedir. Faaliyet yasi on

yildan az olan firmalar, olgun firmalara gore finansman sorunlarina daha egilimlidir

(Kira 2013: 60).

Geng firmalar finansal kaynaklara erisimde olgun firmalara gére daha fazla
sorun yasamaktadir (Laeven vd. 2006: 932). Ozellikle kurulma ve biiyiime
donemlerinde finansal kaynaklara erisim bu firmalarin karsilastiklari en biiyiik
sorunlardan biridir. Ornegin, World Bank Business Enterprise Survey’in 2006-2009

yillar1 arasinda yaptig1 ¢aligmaya gore, faaliyet yasi iiclin altinda olan firmalarin
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(%40) sayis1 finansal kaynaklara erisimde sorun yasamada diger firmalara (%31)

gore daha fazladir (Chavis vd. 2010: 1).

Geng firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen faktorler asimetrik
bilgi, seffaf olmayan bilgi ve temsil maliyetleriyle iliskilidir. Geng firmalarin bu
problemlerden diger firmalara gére daha fazla etkilenmesinin sebebi, yeni olmalari
ve gecmis bir performansa sahip olmamalari nedeniyle piyasada belli bir itibar
olmamalarindan kaynaklidir (Irwin ve Scot 2010; akt Kira 2013: 52). Gertler (1988)
gore ise geng firmalarin asimetrik bilgiye daha fazla maruz kalmasinin sebebi yeni
olmalar1 nedeniyle finansman tedarikgileri ile aralarindaki asimetrik bilgiyi
onleyecek uzun siireli gegmis iliskilere ve vakte sahip olmamasidir (Gertler 1988; akt
Laeven 2006: 935).

2.4.1.3 Miilkiyet Yapisi

Miilkiyet, bir varligi elde etme ve baskalarindan bagimsiz bir sekilde onu
isleme hakkina sahip olunmasina denir (Gengtiirk 2003: 232). Firmalarin miilkiyet
yapilart gesitli olmakla birlikte bunlar kamuya acik ya da kapali, yabanci ya da yerli,
kurumsal ya da yonetsel ve 6zel ya da devlet miilkiyetlidir (Dogan 2016: 158).

Firmalarin miilkiyet yapis1 ve faaliyet yas1 finansal sorunlar1 kestirmede diger
firmalara 6zgii 6zelliklerden olan sektor ve biiytikliige gore en giiglii belirleyicilerdir
(Ferrando ve Griesshaber 2011: 18). Cok uluslu veya yabanci miilkiyete sahip
firmalar yerli miilkiyete sahip firmalara gore finansal kaynaklara erisimde daha az
sorun yasamaktadir (Laeven vd. 2006: 932). Ayrica kamuya ait firmalar da finansal
kaynaklara erisimde daha az sorunlarla karsilasmaktadir. Ciinkii birgok iilkede
kamuya ait firmalara hem devlet belli bir biit¢e destegi saglamakta hem de kamuya
ait finansal kuruluslardan kredi almada farkli miilkiyete sahip firmalardan daha

ayricaliklt muamele goriilmektedir (Laeven vd. 2006: 936).
2.4.1.4 Yenilikgi Kiiciik Ol¢ekli Firmalarin Yapisal Sorunlar:

Yenilik¢i kiiciik 6lcekli firmalarin yatimlarini gergeklestirebilmesi ve yeni
tirtinler piyasaya slirmesi i¢in finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu firmalarin
temelde finansal kaynaklara erisimini etkileyen yapisal sorunlari vardir. Yenilik¢i
kiigiik 6lcekli firmalarin finansal kaynaklara erisimine engel olan yapisal sorunlarin

sebepleri asagida {i¢ ana baslik altinda toplanmistir.
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24141 Asimetrik Bilgi

Ticari degeri olan isletmelerde, eckonomik isleme konu olan iriiniin
Ozelliklerine iliskin taraflarin bilgi diizeylerindeki farklilik asimetrik bilgi olarak
tamimlanmaktadir. (Simsek 2006:1-2) Asimetrik bilgi sorunu bankalarin yenilik¢i
yatirimlar i¢in firmalara finansal kaynak sunmasini giiglestirmektedir. Bunun sebebi
yeniligin getirisinin tam olarak bilinememesinden yani belirsiz olmasindan
kaynaklidir. Bankalar yenilik¢i projeleri degerlendirmeye risk sermayedarlarina gore
daha az ilgili oldugu icin bunlar1 finanse etmeleri de diisiiktiir. Ciinkii bankalarin
genel olarak kredi degerlendirme siirecindeki temel kriter olan igletilebilirlik
(anapara ve faizleri geri 6demek igin bir yatirim tarafindan iretilen nakit akis
yetenegi) karari buna engel olmaktadir (Mina vd. 2013: 869-901). Bir goriise gore,
opak bilgi de yenilike¢i kiiciik 6l¢ekli firmalarin yenilik¢i projelerini finanse etmek
i¢in erisebilecegi finansal kaynaklarr sinirlamaktadir. Ciinkii firmalar yeniligin olasi
basaris1 lizerinde yatirimcidan ya da bankalardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
durum seffaflig1 engellemekte ve bu yiizden uzmanlar tarafindan bazen yenilik finans
piyasasi limon piyasasina benzetilmektedir. Seffaf olmayan bilgiler ya da hangi
firmalarin finansmana deger oldugu konusundaki bilgi eksikligi finansman maliyetini
artirmaktadir. Boylece basarili olabilecek yatirimlar gergeklesmemekte ve bu tiir

firmalarin faaliyetleri aksamaktadir (Akerlof 1970: 488-500).
2.4.1.4.2 Yeniligin Getiri Belirsizligi

Yenilik¢i kii¢iik Olcekli firmalarin yapisal sorunlarindan biri yeniligin
getirisinin belirsiz olmasidir. Yeniligin getirisinin belirsiz olmas1 bu yeniligi finanse
etme riskini dogurmaktadir. Piyasada tutunamayan bir¢ok iiriin bulunmaktadir.
Firmalarin biiyiikk ¢ogunlugu piyasada basarisiz olmus bu iriinler lizerine yenilik
faaliyetlerine giriserek onemli bir biiylime egilimi gostermektedir. Fakat AR-GE
faaliyetleri icerisindeki her yatirimin basarili yeni iirlinler doguracaginin higbir
garantisi yoktur. Dogal olarak, yeniligin getirisinin riskli olmasi firmalarin

basarisizliklarla kargilasma oraninin da yiikksek olmasina neden olmaktadir (Freel
2007: 23).
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24143 Yeniliklerin Baglamsal Olmas

Yeni yenilikler baglamsal (context specific) olabilmektedir. Yenilik¢i kiigiik
Olcekli firmalar aragtirma sirasinda maddi olmayan bir varlikla karsilagabilmektedir.
Bu maddi olmayan varlik ¢ogunlukla firma disinda herhangi bir sekilde faydali bir
teminat olusturmamaktadir (Mina vd. 2013: 869-901). Ornegin; yeni bir ydntem
kesfedilmesi sadece o faaliyeti gerceklestiren firma tarafindan kullanilmaktadir.
Genel anlamda, bu li¢ basliklar altinda olusan sebepler bankalarin yenilik¢i kiigiik
Olcekli firmalara sunacagi kredi maliyetini yiikseltmektedir. Dolayisiyla bu
firmalarin yukarida belirtilen sorunlar yiiziinden finansal kaynaklara erisimi
zorlagmaktadir. Finansal kaynaklara erisimde zorluk yasayan yenilikei kiiciik 6lgekli
firmalar yatirimlarin1 gergeklestirememekte ve zamanla yok olmaktadir (Hall 2002:

603:629).
2.4.2 Makro Faktorler

Firmalarin finansal kaynaklara erisimde makro faktorlerin etkisi biiyiiktiir.
Konjonktiirel dalgalanmalar sonucunda olusan krizler, iilkelerin sahip olduklari
hukuk sistemi ve finansal sistemin gelismisligi firmalarin finansal kaynaklara

erisimini etkileyen 6nemli makro faktorlerdir.
2.4.2.1 Konjonktiirel Dalgalanmalar

Ekonomik krizlerin iilkelerin reel ve finans sektorii tizerinde bir¢ok olumsuz
etkileri vardir. Ozellikle krizin finansal kuruluslar {izerindeki olumsuz etkisi

firmalarin finansal kaynaklara erisimine de yansimaktadir.

Selguk (2010) caligmasinda kiiresel krizin kiiresel bir¢ok kredi sunan finansal
kuruluglarin iflas etmesine ya da ciddi anlamda biiyiik zararlara maruz kalmasina
neden olduguna deginmektedir. Bu durum finansal piyasalarin giivenirliligini
kaybetmesine, belirsizliklerin artmasina ve sermaye akiminin yer degistirmesine
dolayisiyla dis kredilerden faydalanan firmalarin banka kredilerine erisimini olumsuz

etkilemektedir (Selguk 2010: 22).

Kriz doneminde para arzinda meydana gelen azalmalar bankalarin kredi
verme durumunu sikilagtirmaktadir. Bu durumda yeterli miktarda krediye erisemeyen

firmalarin yatirimlar1 azalmakta ve firma gelirleri diismektedir. Firma gelirlerinin
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azalmasi ve zamanla bilango yapilarinda meydana gelen bozulmalar firmalarin kredi

almalarin1 daha da zorlastirmaktadir (Uzay 2012: 123).

Finansal piyasalarin 6nemli sorunu olan asimetrik bilgi kriz doneminde
varhigim1 daha yogun gostermektedir. Banka kredilerine ihtiya¢ duyan firmalarin
bilangolarinda meydana gelen bozulmalart gizlemesi ve bilancolar1 hakkinda dogru
olmayan bilgi vermesi bankalarin bu riske karsi kredi faizlerine prim eklemesiyle
sonug¢lanmaktadir. Bu durumda, finansman maliyeti firmalar i¢in olmas1 gerekenden
daha fazla olmakta dolayisiyla firmalarin finansal kaynaklara erisimi zorlasmaktadir

(Ornek 2009: 106).
2.4.2.2 Hukuk Sistemi

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini ve buna bagh firmalarin finansal
kaynaklara erigsimini etkileyen faktorlerden biri de iilkede gegerli olan hukuk sistemi
ve uygulamalaridir. Literatiirde tilkelerin gogunlugunun kabul ettigi hukuk sistemleri
baslica Roma-Germen hukuk sistemi ve Anglo-Sakson sistemi olmak iizere ikiye

ayrilir.

Kara Avrupast hukuk sistemi ya da Kita Avrupast hukuk sistemi olarak
tanimlanan Roma-Germen hukuk sistemi yazili kaynaklardan olugmaktadir. Kamu
hukuku-6zel hukuk ayrimina giren Roma-Germen hukuk sistemindeki kanunlar,
yasayl olusturanlar tarafindan kapsamli olarak diizenlenmektedir. Kanunlarin
uygulanmasi esnasinda hakimin hukuk yaratma yetkisi genis degildir. Kara
Avrupasi’ndan maksat Ingiltere hari¢ tiim Avrupa iilkeleridir. Fransa, Almanya ve

Tiirkiye bu hukuk sistemini benimseyen tilkelerdir.

Anglo-Sakson hukuk sisteminde ise hukukun kaynagi yazili kurallardan degil
mahkeme kararlarindan olugmaktadir. Yarg: siirecine taginmis sorunlar karsisinda
hakimin hukuk yaratma yetkisi vardir. ABD, Kanada, Ingiltere ve eski Ingiliz
sOmiirgesi olan iilkeler bu hukuk sistemini uygulamaktadir (Aktas 2009: 40; Elitas
vd. 2011: 7).

Anglo-Sakson hukuk sistemine gore, Roma-Germen hukuk sistemini
benimseyen iilkelerde devletin etkinliginin profesyonel muhasebe sisteminin
etkinliginden daha fazla oldugu, muhasebe yontemlerinde vergi kurallariin daha

yogun goriildiigii goriilmektedir. Finansal tablolarda yatirimcinin yatirim kararlarini
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belirleyecek olan dogruluk ve agiklik gibi olgularin yeterli olmadigr ve finansal
tablolarda yer alan bilgilerin yatirimcilarin lehiyle sonuclanmamaktadir (Mukoro ve
Ojeka, 2011: 917). Bu durum Roma-Germen hukuk sistemine sahip olan iilkelerde
yatirimc1 haklarinin Anglo Sakson hukuk sistemine gore daha az korundugunu
gostermektedir. Oysa Sener (2012), hukuk - finans teorisi iliskisinde yatirimci
haklarinin giivence altina alindigi etkili hukuki sistemin var oldugu iilkelerde
finansal gelismisligin fazla oldugunu, dolayisiyla firmalarin finansal kaynaklara

erisimde sorun yasamadigini belirtmektedir (Sener 2012: 188).
2.4.2.3 Finansal Sistem

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda genellikle finansal sistemler banka ve piyasa
temelli olmak ftizere iki grupta gosterilmektedir. Finansal sistem igerisindeki
biiyiikliik paylarina bagli olarak bu ayrim gerceklesmektedir. Bankalarin finansal
sistem igerisindeki payr biiyiikse banka temelli sistemin, sermaye piyasasi
kurumlarin pay1 fazla ise piyasa temelli finansal sistem olarak adlandirilmaktadir

(Orug 2013: 53).

Piyasa temelli finansal sistem, sermaye piyasasina bagl bir sistemdir. Piyasa
temelli finansal sisteme sahip iilkelerdeki firmalar sermaye piyasasinda tahvil, hisse
senedi gibi menkul kiymetlerini ihra¢ ederek ihtiyag duyduklari fonu elde
edebilmektedir. Piyasa temelli finansal sisteme sahip llkelerde sermaye piyasasi
firmalar icin daha etkin fon kaynag1 olurken bankalarin bu konudaki etkinligi daha
azdir (Aktas 2009: 39). Baslica piyasa temelli finansal sisteme sahip iilkeler
genellikle gelismis iilkeler olup 6rnek olarak Amerika gosterilebilir (Demirgiig-Kunt
ve Maksimovic 2002: 360).

Piyasa temelli finansal sisteme sahip Tlilkelerde sermaye piyasasina ait
kurumlarin etkin islemesi sonucu uzun vadeli ekonomik bilylime ve inovasyona olan
katkis1 banka temelli finansal sisteme gore daha fazladir (Levine 2002: 423). Ayrica
bankalarin firmalar ile yakin iliski kurmasi piyasadaki etkinligini olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii firmalar1 hem rekabetten uzaklagtirmakta hem de yeni yatirim

yapmalarini engellemektedir (Orug 2013: 55).

Bankalar, kisa ve orta siireli fon transferine araci olan, mevduat toplayan ve

kredi seklinde sunarak tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan sahislarin ve
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kurumlarin hayatlarini kolaylastiracak hizmetler sunan finansal kurumlardir. Finansal
sistemin Onemli bir kurulusu olan bankalar sermaye piyasasi gelismekte olan
iilkelerde ekonominin gelisimine onemli katkilar saglamaktadir (Kayali ve Yiiksel
2012: 163). Baslica banka temelli finansal sisteme sahip iilkelere 6rnek olarak

Japonya gosterilebilir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic 2002: 360).

Banka temelli finansal sistem kurumsal diizenlemelerin giigsiiz oldugu
ekonominin gelisim gosterdigi ilk donemlerde sermaye tahsis etmede, tasarruflari
degerlendirmede piyasa temelli sisteme gore daha etkin rol oynamaktadir (Levine
2002: 423). Ayrica banka temelli finansal sistemler devlet diizenlemelerine daha ¢ok
konu olmaktadir. Bununla birlikte bankalarin ekonomik biiylimede rolii olup

olmadig1 da agik ugludur (Onur 2005: 132).

Hem banka sektoriiniin hem de piyasalarin gelisimi finansal kaynaklara
erisimi kolaylagtirmaktadir. Bankalarin gelisimi daha ¢ok kisa vadeli finansal kaynak
sunmada etkiliyken sermaye piyasalarin gelisimi ise uzun vadeli finansal kaynaklar

ile ilgilidir (Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic 2002: 360).

Firmalar piyasa temelli sistemlere kiyasla banka temelli finansal sistemlerden
daha fazla yararlanmaktadir. Bunun nedeni, bor¢lanmanin sermaye artirimina kiyasla
daha diisiik maliyetli olmasidir. Firmalarin bor¢lanma yoluyla iistlendigi finansman
giderleri vergiden diistiriiliir. Fakat finansman maliyetine denk olabilecek sermayenin

temettii dagitim1 vergi hesaplamalarinda dikkate alinmaz (Firatoglu 2005: 5).
2.5  llgili Arastirmalar

Iraj Hashi (2001) 1997 yilinda Arnavutluk’ta 50 firma {lizerinde yaptig1 bir
anket ile kiiciik olcekli firmalarin biiylimelerini engelleyen sorunlari tespit etmeyi
amaglamigtir. Caligmanin sonucunda firmalarin bilylimelerini engelleyen sorunlarin
strastyla kurumsal ¢evre, (politikadaki istikrarsizlik, etkin hukuki sistemin olmamasi,
islenilen suclar, yapilan yolsuzluklar, bilgilerin seffaflik olmamasi vb.) finansal
kaynaklara erigsim, vergi diizenlemeleri ve siirekli degisen kurallar oldugu
belirtilmistir. Bu sorunlardan finansal kaynaklara erisim kiiclik dlgekli firmalarin
biiyiimelerini olumsuz etkiledigi aynt zamanda kurumsal ¢evrenin ve vergi
diizenlemelerin de bu firmalarin biiylimeleri iizerinde olumsuz etkileri oldugu

aciklanmistir. Ek olarak, Arnavutluk hiikiimetinin kii¢iik 6lgekli firmalarin finansal
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kaynaklara erigimini kolaylastiracak destek programlarinin yayginlastirmasinin yani

sira kurumsal ¢evrenin iyilestirmesi gerektigi de belirtilmistir.

Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (2002), 40 iilkeden 45.598 firmadan olusan
gbzlem kiimesi ile firmalar biiyiimelerini finanse ederken finansal kaynaklara
erisimde banka temelli ve piyasa temelli finansal sistemlerde farklilik olup
olmadigint 1989-1999 yillar1 arasinda arastirmiglardir. Calismanin finansal
kaynaklara erisim ile ilgili sonucunda banka sisteminin ve sermaye piyasalariin
firmalarin finansal kaynaklar erisimini farkli sekillerde etkiledigi belirtilmistir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi uzun vadeli finansman1 banka sisteminin gelisimi ise

kisa vadeli finansmani etkiledigi de sonuglar arasinda yer almistir.

Hallward-Driemeier vd. (2003) Cin’de bes schir (Pekin, Chengdu, Tianjin,
Guangzhou ve Sanghay) tlizerinden 1.500 firmadan olusan gozlem kiimesi ile yatirim
ortaminin firma performansint nasil etkiledigini analiz etmiglerdir. Bunun
sonucunda, firma performansini etkileyen ana faktorlerin uluslararasi entegrasyon,
firmalarin piyasaya giris-cikisi, i giicli piyasast konulari, teknoloji kullanimi ve
finansal kaynaklara erisim oldugu belirtilmistir. Calismada Cin’in ¢ok az firmasi
diger Asya iilkelerinden finansal kaynaklara erisimde iyi oldugu ve dis finansal
kaynaklara erisimde Sanghay’in en iyiler arasinda basi cektigi, Guangzhou’'nun

Sanghay’dan sonra en iy1 oldugu, Tianjinin ise en kotii oldugu belirtilmistir.

Oren (2003), Nevsehir ilinde 23 adet KOBI’ye anket uygulamistir. Arastirma
sonucuna gore 23 adet KOBI'nin yalniz 2 tanesinin kredi alabildigi ve devlet

tarafindan verilen tegviklerin diisiik ve yetersiz oldugu bilgisine ulasilmstir.

Beck vd. (2005) 54 iilkeden 4000 firmadan olusan gozlem kiimesi ile diinya
capinda firmalarin  performansint  ve  biiylimelerini  etkileyen  faktorleri
incelemisglerdir. Caligmanin sonucunda finansal, yasal ve yolsuzluk sorunlarinin
firmalarin biiylimeleri lizerinde etkisi oldugu ve bu etkilerin firma biiytikliigiine bagli
olarak degistigi, finansal ve kurumsal gelismelerin bu sorunlarin zararli etkisini
azalttig1 bulgusuna ulasilmistir. Calismada kiiciik 6l¢ekli firmalarin finansal, yasal ve
yolsuzluk problemlerinden daha fazla etkilendigi ve bireysel finansal sorunlarin
teminat, finansal kaynaklara erisim sorunlar1 ve banka ile ilgili (biirokrasi,

kirtasiyecilik, banka ile 1ilgili 6zel baglantilara sahip olma) sorunlar oldugu
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belirtilmistir. Ayrica makroekonomik sorunlardan yiiksek faiz oranlar1 ve bankalarin
etkin c¢aligmamasi firma biiylime oranlarini 6nemli derecede azalttigi da tespit

edilmistir.

Bitzenis ve Nito (2005) 226 firmadan olusan gozlem kiimesi ile
Arnavutluk’ta girisimcilerin yerel firma ¢evresinde karsilastigi ¢esitli sorunlar1 2002-
2003 yillar1 arasinda analiz etmislerdir. Caligmanin sonucunda Arnavutluk’taki
girisimcilerin  karsilagtiklari  en  biiyilk sorunlarin  haksiz rekabet, vergi
diizenlemelerindeki degisiklikler, finansal kaynak yetersizligi ve kamu diizeni ile
ilgili oldugu belirtilmistir. Calismada firmalarin finansal kaynak ihtiyacini
bankalardan, kayit dis1 ekonomilerden ve finansal olmayan kurumlardan sagladigi ve
firmalarin kredi erisimlerini etkileyen faktorlerin yiliksek faiz ve biirokratik sorunlar

oldugu da tespit edilmistir

Torlak ve Ucgkun (2005), 128 kiiglik 6l¢ekli firmalardan olusan gozlem
kiimesi ile Eskisehir’de faaliyette bulunan firmalarin pazarlama ve finansman
sorunlar1 lizerine 2000 yilinda arastirma yapmislardir. Calismanin sonucunda kiigiik
Olcekli firmalarin 6zellikle finansman sorunlari incelendiginde nakit para sikintisi,
sermaye yetersizligi, piyasa durgunlugu, istenilen krediye erisememe, kredi

maliyetlerinin yiiksekligi olarak tespit edilmistir.

Laeven vd. (2006) diinya capinda gelismis ve gelismekte olan 80 tane tlilkede
10.000’e yakin firmadan olusan gézlem kiimesinde firmalarin performanslarini ve
biiyiimelerini engelleyen sorunlar1 ve firmalarin finansal kaynaklara erisim
sorunlarini en iyi tahmin eden firma 6zelliklerini 1999-2000 yillar1 arasinda analiz
etmiglerdir. Calismada, ayrica firmalarin finansal kaynaklara erisim sorunlari ile
firma ve iilke Ozellikleri arasindaki iliski de incelenerek firmalarin finansal
kaynaklara erisim sorunlarmi tahmin etmede en iyi firma Ozelliklerinin yas,
biiyiikliik, miilkiyet oldugu ve geng, kiiciik 6lgekli, yerli miilkiyete sahip firmalarin
finansman kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadi§i sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte, finansal kaynaklara erisim sorunlarini belirlemede en iyi {ilke

ozelliklerinin kurumsal gelisme oldugu ileri siiriilmiistiir.

Safavian ve Sharma (2007) 21 Dogu ve Orta Avrupa iilkelerinden 1.200

firmadan olusan gozlem kiimesi ile kreditorlerin haklar1 ile hukuki uygulamalar
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arasindaki iligkiyi 2002-2005 yillarin1  kapsayan donemde incelemislerdir.
Calismanin sonucunda kreditor haklarinin korundugu {ilkelerde bankalardan kredi
almanin daha kolay oldugu ve etkili hukuki sisteminin olmadig: iilkelerde banka
kredileri ile kreditor haklar1 arasindaki iligkinin ¢ok zayif oldugu belirtilmistir.
Ayrica calismada, hukuki uygulamalarin zayif oldugu iilkelerde kreditorlerin
haklarinda yapilacak reformlar firmalarin banka kredileri tizerinde ¢ok fazla etkisinin
olmadigi, ancak bu reformlarin hukuki sistemin etkili oldugu iilkelerde firmalarin

banka kredilerine ulasmada 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Yilmaz (2007), 47 kiiglik 6l¢ekli firmalardan olusan gozlem kiimesi ile Mugla
ilinin Bodrum ilgesinde turizm sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansman
sorunlar1 lizerine arastirma yapmustir. Calismanin sonucunda firmalarin en 6nemli
sorununun finansman sorunu oldugu ve bu sorunlardan en Onemlilerinin kredi
temininde yasanilan sorunlarin ve kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi belirtilmistir.
Ayrica kiigiik olgekli firmalarin finansal kaynaklardan oncelik olarak 6z kaynaklari
tercih ettikleri, devlet tesviklerinden faydalanamadiklar1 ve modern finansman

araglarindan ¢ok az yararlandiklar tespit edilmistir.

Angelini ve Generale (2008) iki gozlem kiimesi iizerinde firmalarin genel
finansal sorunlarii incelemislerdir. Birinci gézlem kiimesi sirastyla 1992-1995 ve
1998-2001 donemlerini kapsayan yaklasik 4.000 Italyan firmasindan olusmustur.
Burada firma biiyiikliigii ile firmalarin finansal kaynaklara erisimi arasinda iliski
belirlenme amaglanmustir. ikinci gézlem kiimesi ise 1999-2000 yillarimi kapsayan
gelismekte olan iilkeler ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)
tilkelerinden olusmus firmalarin biiylimelerini etkileyen finansman sorunlari tespit
edilmistir. Caligmanin sonucunda firmalarin finansal kaynaklara erisim sorunlari ile
firma biiyiikliigii arasinda iliski oldugu, kiigiik 6lgekli ve geng firmalarin (OECD
olmayan iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerin) finansal kaynaklara erisim sorunu
daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal kaynaklara erisememe sorunu
finansal agidan gelismis olan ekonomilerde firma biiyiikliigii dagilim evriminin temel
belirleyicisi olmadigini, finansal kaynaklarin firmalarin kurulma, biiyltime ve gelisme
evrelerini etkileyen faktorlerden biri oldugu ve finansal sistemin gelismisligin

finansal kaynak erisim sorununu azalttig1 da belirtilmistir.
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Ayyagari vd. (2008) 1999-2000 yillar1 arasinda diinya ¢apinda 80 tane
gelismis ve gelismekte olan iilkedeki firmalardan olusan Orneklemde, firma
¢evresinin firma biiylimesinde nasil rol aldig1 ve firma ¢evresindeki sorunlar ile firma
bliylimesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, firmalarin biiyiimelerine
engel olan sorunlarin firmalara anket araciligi ile sorulan sorulardan finansal
kaynaklara erisim, yolsuzluk, altyapi, vergi ve diizenlemeler, yarginin etkinligi, sug,
anti-rekabetci uygulamalar, politikadaki istikrarsizlik ve belirsizlik ve makro sorunlar
olarak bilinen enflasyon ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar gibi sorunlar oldugu
gozlemlenmistir. Bunlardan finansal kaynaklara erisim, su¢ ve politikadaki
istikrarsizlik ve belirsizlik gibi sorunlarin firmalarin biliylimelerini  dogrudan
etkiledigini ve en biiyiikk sorunun ise finansal kaynaklara erisim sorunlari oldugu
belirtilmistir. Ayrica ¢alismada finansal kaynaklara erisim sorunlarindan olan yiiksek
faiz oranlarinin firma biiylimelerine engel oldugu ve yiiksek faiz oranlarmnin
bankalarin bor¢ verme kriterini, yiiksek teminat, bankalar ile 6zel baglantilara girme
ve uzun vadeli kredilere erisememe gibi durumlarla iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuglar faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde bankalarda yolsuzlugun
gerceklestigi, firmalardan kredi karsiliginda yiiksek teminatlar alindigi ve uzun

vadeli kredilere erisimin gii¢ oldugunu dogurdugu agiklanmaistir.

Dethier vd. (2008) tiim kitalardan 100 gelismekte olan iilkeden 70.000
firmanin olusturdugu gézlem kiimesi ile firma ¢evresinin firma performansi ve firma
biliylimesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada iyi bir firma cevresinin
firmalarin  biiytimelerini, yatirnmlarimin ve Uretkenligini artiracagr sonucuna
varilmistir. Ayrica gesitli alt yapi sorunlarinin (su, elektrik, telekomiinikasyon ve
tagima), finansal kaynaklara erisim, giivenlik (su¢ ve yolsuzluklarin varligl) ve
rekabet politikalar1 ve miilkiyet haklarmin korunmasi da dahil olmak {iizere

diizenleyici ¢evrenin firma performanslarini etkileyecegi de belirtilmistir.

Chavis vd. (2010) 123 iilkeden 100.000 firmadan olusan gozlem kiimesi ile
dis finansal kaynaklarin firmalarin yas1 arasindaki iligkiyi ve firma ¢evrelerinin olgun
firmalara kiyasla geng¢ firmalarin finansal kaynaklara erisim iizerindeki farklh
etkilerini 2006-2009 yillar1 arasinda incelemislerdir. Calismanin sonucunda geng

firmalarin firma i¢i faaliyetlerinin finansmaninda banka kredilerini informal
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kaynaklara kiyasla daha az tercih ettigini ve etkili hukuk sisteminin oldugu iilkelerde

geng firmalarin banka kredilerine erisimde daha az sorun yasadigi tespit edilmistir.

Correa ve Seker (2010), 1152 firmadan olusan gézlem kiimesi ile Tiirkiye’de
ve Dogu Avrupa ile Orta Asya kitasindaki iilkelerle (Ukrayna, Rusya, Polonya,
Romanya ve diger tim Avrupa iilkeleri) karsilastirmali olarak yatirim ortaminin
firma bliylimesini nasil etkiledigini 2008-2009 donemlerinde incelemislerdir.
Calismada finansal kaynaklara erisimin biliylime oranlarini olumlu bir sekilde
etkiledigi, Turkiye’deki kiiclik 6lgekli firmalarin duran varliklar1 finanse ederken
diger tlkelere gore banka kredilerini daha fazla tercih ettigi ve kiigiik Olgekli
firmalarin banka kredilerine erisimde yiiksek teminat ile karsilastigi belirtilmistir.
Ayrica calismada, Tiirkiye’deki firmalarin biiyiime oranlarinin diger iilkelere gore

diisiik oldugu da agiklanmistir.

Parada vd. (2010) 2006 yilinda Hindistan’da ii¢ farkli sektdrden (liretim,
perakende ve bilgi teknolojisi ile iletisim) olusan gozlem kiimesi ile mikro-kii¢lik
Olcekli firmalarin biiyiimelerini engelleyen sorunlari ve bu sorunlardan biri olan
finansal kaynaklara erisim lizerinde arastirma yapmislardir. Arastirmanin sonucunda,
temelde mikro-kiigiik dlgekli firmalarin biiylimesini etkileyen faktorlerin elektrik,
yolsuzluk, finansal kaynaklara erisim ve vergi oranlart oldugu ve mikro-kii¢iik
Olcekli firmalarin finansal kaynaklara erisimdeki en biiylik sorununun finansman
maliyetlerinin yiliksek olmas1 olarak belirtilmistir. Ayrica ¢aligmada finansal
kaynaklara erisimde istemli ve istemsiz diglanmalardan bahsedilmistir. Hem istemsiz
dislanmanin (mikro-kiiciik 6lgekli firmalarin belli riskler tasimasina karsi bankalarin
kredi vermede ¢ekimser davranmasi) hem de istemli dislanmanin (firma sahiplerinin

egitimsizligi vb.) finansal kaynaklara erisimde sorun olusturdugu agiklanmistir.

Aterido vd. (2011) 85 gelismekte olan iilke ve 5 yliksek gelirli ekonomiden
56.000 firmadan olusan gozlem kiimesi ile firma cevresi veya yatirim ortaminin
firmalar tarafindan gergeklestirilen istihdam biiylimesi iizerindeki etkisini 2000-2006
yillart arasinda incelemislerdir. Caligma firmalarin biiylimelerini etkileyen faktorlerin
finansal kaynaklara erigim, altyapi sorunlari, yatirim ortami ve yolsuzluk oldugu
bulunmustur. Calismada olumsuz is ortamimin firmalarin biiylimelerini nispeten

etkiledigini, dis finansal kaynaklara erisimin artmasi kiiciik, orta ve biiylik 6lcekli
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firmalarin biiylimesi tizerine olumlu etkiler yarattig1 ve bunun hukuki kurallarin daha
iyi, finansal sistemin daha gelismis oldugu {ilkelerde etkisini daha fazla gosterdigi

belirtilmistir.

Met (2011) 85 kiigiik 6lcekli firmalardan olusan gozlem kiimesi ile 2010
yilinda Kirgizistan’in baskenti Bigkek’te faaliyette bulunan firmalarin finansal
sorunlart ve ¢oziim Onerileri iizerinde aragtirma yapmistir. Arastirmada finansal
sorunlarin kapsaminda likidite ve finansman sorunlar1 yer alirken ¢alismanin
sonucunda  Kirgizistan’da  faaliyette bulunan kiigiik  6lgekli  firmalarin
yikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorluk yasasalar bile ciddi bir likidite
sorunlarmin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica bu firmalarin ¢esitli kisa ya da uzun
vadeli finansal kaynaklara erisebildiklerini fakat finansman maliyetlerinin yiiksek ve
devilet tesviklerinin yetersiz olmasi kismen finansal kaynaklara erisimlerini

etkiledigini de agiklamistir.

Altan ve Arkan’in (2011), BIST’te islem goren 127 adet firmanin
verileriyle ilgili c¢alismalarinda kisa- uzun doénemli bor¢lanma ve 6z sermaye
degiskenlerinin firma degeri lizerine etkisi incelenmistir. 2004- 2007 yillarim
kapsayan galigmada SPSS 15 paket programi kullanilmistir. Sonug olarak 6zkaynakta
%12’lik bir degisikligin firmanin degerinde %1, 183’e, kisa vadeli bor¢lanmada ki
%1’lik degisimin firma degerinde %0,362°lik bir degisime ve son olarak uzun vadeli
bor¢lanmada ki %1°lik degisimin firma iizerinde %0,163’liik bir degisimi etkiledigi
tespit edilmistir.

Coluzzi vd. (2012) bilango ve anket verilerinden olusan 6rneklem ile Euro
bdlgesine ait bes iilkeden (ispanya, Portekiz, Almanya, Fransa ve Italya) finansal
olmayan firmalarin finansman sorunlarinin belirleyicileri ve bunlarin firma biiylimesi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin birinci sonucunda firmalarin finansal
kaynaklara erisimini engelleyen firma ozellikleri; temelde biiyiiklik ve yas oldugu
satis seviyeleri ve faaliyet gosterdigi sektor de engelleyen faktorler arasinda oldugu
belirtilmistir. Ayrica kiigiik Olgekli, geng, insaat ve imalat sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigina, iilke
Ozelliklerinden kurumsal ve yasal faktorlerin firmalarin finansal kaynaklara erisimde

Onlerine ¢ikan Onemli bir sorun olduguna da deginilmistir. Calismanin ikinci
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sonucunda ise, nakit akisinin firmalarin biiylimesi lizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu

durumu ortaya ¢ikmuistir.

Dinh vd. (2012) 98 iilke {izerinden 39.538 firmadan olusan gézlem kiimesi ile
firmalarin ~ biliylimelerini  etkileyen faktorleri  2006-2010 yillar1  arasinda
incelemislerdir. Calismanin sonucunda firmalarin biliylimelerini etkileyen faktorlerin
finansal kaynaklara erisim, vergi oranlari, kayit disi sektorde rekabet, siyasi
istikrarsizlik, sug, hirsizlik ve kalifiyesiz is¢iler oldugu bunlardan en giiclii etkileyen
faktorlerin ise finansal kaynaklara erisim ve kayit dis1 sektdrdeki rekabet oldugu
belirtilmistir. Calismada bolgeler arasinda firmalarin  biiyiimelerini etkileyen
faktorlerden finansal kaynaklara erisim sorununu inceledigimizde Dogu Avrupa ve
Orta Asya’da, Sahra-Alti Afrika’da, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da ve Giiney
Asya’da ikinci, Dogu Asya’da birinci, Latin Amerika ve Karayip’te ligiincii sirada
yer aldigi gosterilmistir. Calismada kiicliik 6lgekli ve genc firmalarin finansal
kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi da yer alan sonuglar arasinda

belirtilmistir.

Kira (2013) Dogu Afrika toplulugu olarak bilinen ekonomik entegrasyona
sahip bes Dogu Afrika iilkelerindeki (Burundi, Kenya, Ruanda, Tanzanya ve
Uganda) 1933 firma ile 2002-2007 donemlerini kapsayan bir ¢alisma yapmustir.
Calismada Dogu Afrika iilkelerindeki firmalarin 6zellikleri ile firmalarin finansal
kaynaklara erisimde yasanilan sorunlar arasinda Onemli bir iliski bulma
amaglanmistir. Calisma sonucunda, kiigiik dlgekli firmalarin 6zellikleri (kiiciik, geng,
tek miilkiyetli veya ortaklik) ile finansal kaynaklara erisimde karsilasan sorunlar
(yiiksek faiz oranlari, uygulama prosediirleri, yolsuzluk, yiiksek teminat vb.) arasinda
anlaml iliski bulunmustur. Dolayisiyla calismada, kiiclik 6l¢ekli firmalarin finansal

kaynaklara erisimde diger firma tiirlerine gore daha fazla etkilendigi belirtilmistir.

Zengin ve Aykir1 (2012), Kars ilinde bulunan 250 adet KOBI’ye iliskin anket
calismas1 yapilmistir. Arastirmaya gore, hem kurulus asamasindaki KOBI’ler hem
de faaliyette bulunduklari donem i¢inde 6z sermaye agisindan sikinti yasadiklari
gdzlemlenmistir. Ayrica KOBI finansmaninda, banka kredi alimlar1 igin ipotek
gosterilen teminatin yetersiz kaldigi ve kredilere bagvurmada biirokratik engellerin

olmasi sebebiyle KOBI’lerde finansman sorunlara neden oldugu gézlemlenmistir.
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Ecer ve Giinay (2014), 2008-2012 yillar1 arasinda BIST’te islem gore
turizm firmalarmin finansal performanslar1 ilizerine arastirma yapilmistir.
Arastirmada Gri Iliskisel Analiz yonteminden faydalanmislardir. Calismada 9 adet
turizm firmasinin finansal performansi likidite durumu, kaldirag, karlilik ve faaliyet
gostergeleri  kapsaminda finansal oranlarina gore incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gore turizm sirketlerinin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde en

onemli gosterge olarak kaldirag orani gostergesi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kuntchev vd. (2014), 119 iilkeden olusan gozlem kiimesi tlizerinde kiiclik
Olgekli firmalarin krediye erisimleri ile firma biiyiikligi arasindaki iliskiyi 2005- -
2014 donemleri arasinda incelemiglerdir. Calismada kiigiik 6lgekli firmalarin banka
kredilerine erisiminde zorluk yasadigi ve kiiclik Olgekli firmalar yatirimlarimi ve
calisma sermayesini finanse ederken ticari kredileri ve informal kaynaklar1 biiytlik
Olcekli firmalardan daha ¢ok kullandiklari sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica ¢aligmada,
biiyiikliik kredilere erisememenin énemli belirleyicisi olurken yasin o kadar dnemli
olmadigy, yiliksek performansa sahip firmalarin krediye erisimlerinin kolay oldugu ve
GSMH’nin yiiksek oldugu iilkelerde krediye erisimin daha rahat oldugu gibi

durumlar da yer alan sonuglar arasinda gosterilmistir.

Nugent ve Schmid (2014) Jamaika’da bulunan 6zel firmalarin biiyiimelerini
ve faaliyetlerini gergeklestirmelerine engel olan sorunlart 2010 yilinda Latin
Amerika ve Karayip bolgesindeki firmalarla kiyaslayarak Enterprise Survey
araciligiyla tespit etmislerdir. Calismanin sonucunda, vergi ve diizenlemeler basta
olmak {iizere, finansal kaynaklara erisim, altyapi (elektrik), su¢ ve yolsuzluk ve
sektordeki kayit dis1 uygulamalar gibi faktorlerin firmalarin biiyiimelerini engelleyen
en biiyiik sorunlar oldugu belirtilmistir. Jamaika’daki firmalarin yatirimlarini finanse
ederken banka kredilerini daha agirlikli kullandiklarint ve finansal kaynaklara
erisimdeki sorunun teminat biyiikliigli oldugu da yer alan sonuglar arasinda

gosterilmistir.

Sur vd. (2014) 1069 tarim-dis1 firmalardan olusan goézlem kiimesi ile
Pakistan’daki kdy ve kasaba firmalarinin genel profilini kapsamli bir sekilde Mayi1s
Aralik 2005 yilinda analiz etmislerdir. Calismada kirsal Pakistan firmalarinin

karsilastig1 sorunlarin finansal kaynaklara erigim, su¢ ve yolsuzluk, altyap1 sorunlari
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vb. oldugu belirtilmistir. Finansman maliyeti, zahmetli kredi islemleri 6zellikle
firmalarin yatirim amaclarma uzun vadede fon saglamak agisindan Pakistan’daki
kirsal girisimcilere biiylik zorluklar yasatmis ve bu sorunlarin yeni firmalarin
kurulmasina ve var olan firmalarin yatirimlarimi ve firma verimliligi {izerinde
olumsuz etkiler yaratacagi agiklanmigtir. Ayrica bu sorunlarin ortadan kalkmasiyla
Pakistan’da istihdamin artmasimna neden oldugu da tespit edilmistir. Caligmada
yapilmis olan ankette firmalarin kredi kaynaklara erisimini engelleyen faktorleri
kredi prosediirlerinin karmasikligi, yiiksek faiz oranlari, yetersiz teminat ve kredi

stiresinin ¢ok kisa olmasiyla agiklanmistir.

Lee vd. (2015) 10.000 kiiciik oOlcekli firmalardan olusan ve 2007/2008,
2010/2012 olmak iizere iki gdzlem kiimesi ile Ingiltere’de krizden &nce ve krizden
sonra yenilik¢i kiigiik Olgekli firmalarin finansal kaynaklara erisim durumunu
incelemisglerdir. Calismanin sonucunda yenilikgi kiigiik dlgekli firmalarin yatirimlari
icin dig finansal kaynaklara daha fazla ihtiyag duydugu ayni zamanda finansal
kaynaklara erisimde diger firmalara gore daha fazla sorun yasadigi ve kriz
déneminde bu zorlugun daha ¢ok arttig1 tespit edilmistir. Calismada yenilikgi kiigiik
6l¢ekli firmalarin finansal kaynaklara erisimini engelleyen sorunlarin finansal sistem
icerisindeki yapisal ve konjonktiirel problemler oldugu belirtilmistir. Ek olarak
calismada firma buytikliigiiniin, faaliyet yasinin, girisimcinin nitelikleri, yoneticilerin
say1s1 ve cinsiyetin finansal kaynaklara erisimde onemli rol aldig1, etnik yapinin ise

pek onemli olmadig: da belirtilmistir.

Dogan ve Topal (2015), 2002-2012 déneminde BIST’te islem gdren
136 adet imalat sanayi firmasi Tlzerinde isletme sahiplik yapisinin finansal
performansa etkisi lizerine arastirma yapilmistir. Calismada performans olgiitleri
olarak muhasebe esasli performans gostergeleri, piyasaya dayali gostergeler ve
finansal basarisizlik gostergeleri de kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore firma
sahiplik yapisinin isletmenin karliligini, piyasa degerini ve finansal basarisizlik
riskini etkiledigi goriilmiistiir.
Dursun (2016), 1000 firma ve 44 bankadan olusan gozlem kiimesi ile
Ankara’da faaliyette bulunan Ankara Ticaret Odasi (ATO) liyesi olan firmalarin

kullandiklar1 finansal kaynak oranlar1 ve bu kaynaklara erisirken karsilagtiklari
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sorunlart incelemistir. Caligmanin  sonucunda ATO’daki firmalarin  biiyilik
cogunlugunun banka kredilerini kullandiklart ve banka kredilerine -erigirken
karsilastiklar1 sorunlarin temelde yiiksek finansman maliyeti, kredi basvurularinda
karsilagilan prosediir ve ipotek fazlaligi oldugu belirtilmistir. Calismada ayrica
bankalarin firmalara kredi sunarken yillik satiglarini ve bilango yapilarini dikkate
aldig1 bunlarin yeterli goriilmemesi durumunda ise daha fazla mevduat rehni ve

ipotek talep ettiklerine de deginilmistir.

Karadeniz vd. (2016) BIST’te islem goren 8 turizm sirketinin 2009-2015
yillar1 arasinda firma verilerini kullanarak, sermaye yapisi kararlarinin karlilik
tizerine etkisini incelemislerdir. Bu c¢alismada, toplam kaldira¢ ve kisa vadeli
kaldiracin igletmelerin aktif karliligi, aktif kazang giicii ve net kar marji tizerinde

olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dewaelheyns vd. (2017), Belgika’da 14.858 adet KOBI istihdaminin sermaye
yapist tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada panel veri analizi kullanilarak
firmalarin kaldira¢ oraninin daha yiiksek ve daha az istihdama tabi olduklarinda
firmalarin kaldirag seviyelerini ayarlama olasiliinin daha yiiksek oldugunu
gozlemlemislerdir. Ayrica istihdamin kaldirag seviyesi ve kaldirag ayarlamalar ile

baglantili oldugunu savunmuslardir.

Kaya vd. (2018), yapmis olduklari calismada BIST te islem goren 10 ¢imento
isletmesinin 1998-2016 tarihleri arasina iliskin 3’er aylik verileri kullanilmistir.
Arastirmada stok tutma siireleri, alacak tahsil siireleri ve kisa vadeli bor¢lanma
oranlarinin, aktif karliliklar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Arastirma sonucuna
gore, isletmelerin kisa vadeli borglanmayi tercih etmeleri aktif karliliklarin1 olumsuz

etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kilight ve Aygiin (2018), yapmis olduklar1 ¢alismada Van Organize Sanayi
Bolgesinde bulunan 54 KOBI adet anket uygulanmistir. Arastirma sonucuna gore,
firmalarin en 6nemli finansman sorunlari; enflasyon ve faiz oranindaki belirsizlikler,
doviz kuru, gelir ve giderlerdeki sapmalar, yiiksek maliyetlerin ve yiiksek reel faiz

oranlarinin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Arastirma sonuglarina gore firmalarin, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin aktif

karlilik orani tizeri,nde olumsuz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
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firmalar finansal kaynaklarda oncelik olarak 6z kaynaklar tercih ettikleri sonucuna
ulagilmistir. Ancak 6z kaynak ve sermaye yetersizligi durumunda ise banka kredi
taleplerinden yararlanmaya calistiklar1 gézlemlenmistir. Bunun sonucunda ise kredi
maaliyetlerinin yiliksek olmasi enflasyon oranindaki belirsizlik nedeniyle biiyiime

oranlarini etkiledigi goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
KOBI’LERIN FINANSAL ERISIMLERI ILE PERFORMANSLARI
ARASINDAKI ILiSKi UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA

Tezin bu boliimiinde arastirma konusu olan KOBI’lerin finansal erisimlerinin
performanslar1 iizerindeki etkisinin sorgulanmasi amaciyla yapilan ampirik bir

calismaya ve ¢alismanin sonuglarina yer verilmistir.
3.1 Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanmn amaci, KOBI’lerin finansal erisimlerinin finansal
performanslari tizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada finansal erisim olarak
bor¢ finansmanim dikkate alimmmistir. Bu amagla BIST te islem goren 50 adet KOBI’
nin 2013-2019 yillar1 arasinda borglanma kapasiteleri ile finansal performans
Olciitleri olarak degerlendirilen 6zkaynak karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve faaliyet

karlilik oran1 arasindaki iliski incelenmistir.
3.2 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu tez calismasinin evrenini imalat, hizmet, ticaret sektdriinde faaliyet
gosteren KOBI’ler olusturmaktadir. Orneklem ise, BIST’te islem géren 50 adet
KOBI’nin 2013-2019 dénemlerine ait toplam 350 firma-yil verileri ile smirlidur.
Aragtirma kapsaminda yer alan isletmelerin bilango ve gelir tablolart Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (http://www.kap.gov.tr) elde edilmis ve analiz i¢in

uygun hale getirilmistir.
3.3  Arastirmanin Sorusu ve Hipotezleri

Bu calismada bagimli degisken olarak finansal performans Ol¢iitlerinden
Ozkaynak karlilik oran1 (ROE), aktif karlilik oran1 (ROA), faaliyet karlilik orani (FK)
degerlendirilecektir. Bagimsiz degisken olarak kaldirag orami (KO), kisa vadeli
borgluluk oran1 (KVYK), uzun vadeli borgululuk oram1 (UVYK) kullanilacaktir.
Calismada, finansal erisimin isletmelerin performanslar1 tizerinde etkisinin olup
olmadig1 incelenecektir. Arastirma sorusunun cevaplanabilmesi amaciyla gelistirilen

hipotezler asagidaki gibidir:

H1: Kisa vadeli borglanma ile KOBI’lerin finansal performansi arasinda

pozitif bir iligki vardir.
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H2: Uzun vadeli bor¢lanma ile KOBI’lerin finansal performansi arasinda

pozitif bir iligki vardir.
3.4  Arastirmamn Degiskenleri ve Modelleri

Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri, bu
degiskenlerin kisaltmalar1 ve degiskenlerin analizinde kullanilan oranlar Tablo 3’te

gosterilmistir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Formiil
Bagimh Ozkaynak ROE Net Kar/ Ozkaynak
Degisken Karlilik Oram
Aktif Karlilik ROA Net Kar/ Aktif Toplami
Orani
Faaliyet Karliligr | FK Faaliyet Kar1/ Net Satiglar
Orani
Bagimsiz Kaldirag Orani KO Toplam Yabanci1 Kaynaklar/
Degisken Aktif Toplami1
Kisa Vadeli KVYK Kisa Vadeli Yabanci
Borgluluk Orant Kaynaklar/ Pasif Toplam
Uzun Vadeli UVYK Uzun Vadeli Yabanci
Bor¢luluk Orani Kaynaklar/Pasif Toplami
Kontrol Aktif Blytiklik | AB Toplam Varliklar
Degiskeni Imalat Sektorii Sektor Imalat Sektorii icin 1, aksi
halde O degerini alan kukla
degiskeni

Bu calisma, halka agik 50 KOBI sirketinin yillik bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen finansal verilerden olusan ve 7 yillik doneme iliskin 350

firma-yil verisi kullanilarak hazirlanmistir. Arastirmada yontem olarak panel veri
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analizi kullanmilmustir. Sirketlerle ilgili finansal verilere KAP web sitesinden
ulagilmig, gerekli hesaplamalar yapilarak, veriler analize uygun hale getirilmistir.
Panel veri analizi terimi, tilkeler, endustriler, firmalar, haneler vb. gibi yatay kesit
gozlemlerinin ilgili zaman dénemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak ifade edilmistir

(Baltagi 2005: 1). Panel veri analizinin baslica avantajlar1 agagida siralanmustir.

- Daha kapsamli veri kullanma olanagi saglamaktadir.

- Tahminlerdeki serbestlik derecesi artmakta, daha etkin tahmin
sonuclar elde edilmektedir.

- Panel veri analizi sadece gozlemlenebilen bagimli degisken tizerindeki
etkisini dikkate almaz, ayni zamanda gozlemlenemeyen veya olgiilmesi miimkiin
olmayan bagimli degisken tizerindeki etkisini de incelemektedir.

- Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti problemi sorununun az olmasi
nedeniyle daha giivenilir sonuglar elde edilmektedir.

- Panel veri analizinde ise bireysel heterojenligin kontrol edilebilmesi
miimkiin olmaktadir. (Baltagi 2005: 4-9; Nart ve Karabiyik 2018: 189-205).

Panel veri analizinde basit bir regresyon modeli asagidaki sekilde ifade
edilebilir;

Yie =a; + BX; + u;

Regresyon denkleminde t (t=1,2,3...,t) her bir zaman araligini, i (i=1,2,3...,n)
yatay Kesitleri ifade etmektedir. i zaman boyunca sabit olarak alinan ve i bireysel
yatay kesit etkilerini ifade etmektedir. (Pesaran ve Yamagata, 2008: 56). Serilerin
duraganligi, ekonometrik analizde onemli kosullardan biridir. Zaman serilerinin
ortalama ve varyansi zamanla sabittir ve iki donem arasinda zaman serisi duragan
olmaktadir. Serinin duragan olmadigi durumlarda model tahminleri yanlis sonuglar

vermektedir. (Giiven ve Mert 2016: 139-140).

Calismada, firmalarin kaldirag oranlar1 ile muhasebeye dayali performans
Olgiitleri arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla asagida esitlikler (1)-(5)’te
gosterilen modeller olusturulmustur.

(1) ROE; = Bo + p1d(AB)ir + B2(KVYK) e + B3(UVYK); +

Wi + 0 +uy
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(2)  ROA; = Py + P1d(AB) it + Bo(KVYK) + B3(UVYK) +
i + 6 +uy

() FKy = Bo + B1d(AB) + B2(KVYK); + B3(UVYK);¢ +
Ui + 6, +uy

Yukaridaki modellerde [’ler regresyon modellerinin tahmin edilecek
katsayilarinm1 gostermektedir. p; firmalara iliskin gézlenemeyen etkileri gosterirken,
0, ise zaman kukla degiskenlerini temsil etmektedir. Son olarak u;; regresyon
modelinin tesadiifi hata terimidir. u;’nin ortalamasinin sifir, varyansinin sabit ve
normal dagildigi varsayilmaktadir. Yukaridaki modellerde kullanilan degiskenlere

iliskin detayli agiklamalar asagida yapilmistir:

- Kaldira¢ Orani; Varliklarin ne kadarlik kisminin borgla
finanse edildigini gostermektedir. Bor¢larin veya yabanci kaynaklarin isletme
riskini artirmast nedeniyle kreditorler tarafindan rasyonun yiliksek olmasi
tercih edilmemektedir. Isletmeye bor¢ verenler bu oranin kiiciik olmasini
isterken, isletme ortaklar1 ise bu oranin biiyikk olmasini isterler. (Oral vd.,
2017: 131). Bu degisken toplam yabanci kaynaklarin aktif toplamina
bdliinmesi ile hesaplanmustir.

- Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani; Isletmelerin vadesi faaliyet
donemiyle sinirli olan ve vadesi bir yilldan az borglar olarak ifade
edilmektedir. Bu degisken kisa vadeli kaynaklarin aktif toplamina boliinmesi
ile hesaplanmustir.

- Uzun Vadeli Borclanma Oram; Isletme vade siiresi bir
yildan daha fazla olan borglar olarak ifade edilir (Bezci 2012: 11-13). Bu
degisken wuzun vadeli kaynaklarin aktif toplamina boliinmesi ile
hesaplanmustir.

- Ozkaynak Karhlik Orami; Vergi Oncesi karlarin toplam
Ozkaynaklara orani ile elde edilir. Bir igletmenin karliligin1 kendisine yatirim
yapan ortaklarin sagladig: finansal kaynak ile ne kadar kar saglayabildigini
ortaya ¢ikarmak icin kullanilan bir kriterdir. Bu degisken net karin (zararin)
toplam 6zkaynaklara bdliinmesi ile hesaplanmistir.

- Aktif Karlihk Orani; Isletmelerin faaliyetlerinde kullandig

varliklarin ne derecede etkin kullamildigim1 ve ne kadar gelir sagladigini
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Olgmek icin kullanilir. Bu degisken net karin (zararin) aktif toplamina
boliinmesi ile hesaplanmaigtir.

- Faaliyet Karhihig: Oram; Faaliyet karinin net satiglarina orani
olarak ifade edilir. Bu oranin yiiksek olmasi, firma agisindan olumlu bir
durumu ifade eder. Bu degisken faaliyet karinin (zararinin) aktif toplamina
boliinmesi ile hesaplanmugtir.

- Aktif Biiyiikliik; Isletmenin cari ve sabit varliklarinm
toplamin1 ifade eder. Bir isletmenin aktif biiyiikliigii finansal biiytlikliik
gostergesidir ancak tek basina yorumlamak i¢in yeterli degildir. Bu degisken
toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak regresyon modellerine dahil
edilmistir.

- Sektor Kukla Degiskeni; KOBI sektdriinde faaliyet gosteren firmalari temsil
etmektedir.

35 Yontem

Bu calismada 6ncelikli olarak c¢alismanin amaci dogrultusunda olusturulan
modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu muhtemel dogrusal baglanti
sorununun arastirilmasinda Spearman korelasyon analizi kullanilmistir. Ardindan
paneli olusturan firmalar arasindaki bagimlilik her bir degisken agisindan Pesaran
(2004) testleriyle arastirilmistir. Orneklemde yer alan degiskenler igin duraganlik
sinamalari 1. (Maddala and Wu (1999)) ve II. nesil (Pesaran (2007)) panel birim kok
testleri ile smanmustir. Daha sonra panel veri analizi kapsaminda sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman testine basvurulmustur. Uygun
tahminci belirlendikten sonra modellerin hata terimlerine iliskin otokorelasyon,
degisen varyans (heteroskedastisite) ve yatay kesit bagimliligi varsayimlart test
edilmistir. Dolayisiyla son asamada da varsayimlardan sapma oldugu durumlarda
Driscoll-Kraay, Huber-Eicker ve White ve Arellano-Froot ve Rogers tahmincileri

gibi diregli standart hatalar tireten panel veri yontemleri kullanilmistir.
3.6  Ampirik Sonuclar
3.6.1 Tammlayici Istatistikler

Calisma kapsaminda kullanilan finansal degiskenlere iliskin 6zet istatistik sonuglari

Tablo 4°te verilmistir. Tablo 4’te yer alan sonuglar karlilik performansini temsil eden
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degiskenler agisindan incelendiginde, Orneklemde yer alan ortalama ozkaynak
karliligi (ROE) degerinin -0.05, ortalama aktif karliligit (ROA) degerinin 0.009 ve
ortalama faaliyet karliligi (FK) degerinin -0.12 oldugu goriilmektedir. Toplam
kaldira¢ oraninin (KO) ortalama degeri 0.48'dir. Bu oran minimum 0.02 ile
maksimum 2.18 arasinda degismektedir. Kisa vadeli borgluluk orami (KVYK)
ortalamast 0.32°dir. Tablo 4, calismanin Ornekleminde yer alan tiim firmalarin
ortalama uzun vadeli borgluluk oran1 (UVYK) ortalama degerinin 0. 15 oldugunu, bu
degisken i¢in minimum degerin 0.00 ve maksimum degerin ise 0.99 oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Tablo 4’de goriildigii gibi dogal logaritmasi alinarak
hesaplanan ortalama firma aktif biiytikligi (AB) 17.94’tiir.

Tablo 4. Tanimlayic istatistikler

ROE ROA FK KO KVYK | UVYK AB

Ortalama -0.05 0.009 -0.12 0.48 0.32 0.15 17.94
Medyan 0.02 0.02 0.05 0.46 0.28 0.11 17.89
Max 4.85 0.74 1.15 2.18 0.99 0.98 20.96
Min -10.96 | -1.53 | -43.36 0.02 0.01 0.00 15.05
Std. Sapma 0.77 0.15 2.35 0.25 0.19 0.13 1.12
Carpikhk -7.89 -3.19 -17.75 1.11 0.85 1.55 0.004
Basikhik 118.64 | 36.98 | 331.02 7.88 4.45 7.25 3.04
Gozlem
Sayisi 350 350 350 350 350 350 350

3.6.2 Korelasyon Analizi

Aragtirma degiskenleri arasindaki korelasyon iligkisi i¢in  yapilan

Spearman’in korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 5° de verilmistir.

Tablo 5. Arastirma Parametreleri Arasindaki Iliski Icin Yapilan

Korelasyon Analizi Sonug¢lar

ROE ROA FK KO KVYK |UVYK | AB
ROE 1.0000
ROA |0.1666* | 1.0000
FK 0.0093 0.0469 1.0000
KO -0.1820* | -0.4946* | -0.0172 | 1.0000
KVYK | -0.1686* | -0.4192* | 0.0245 0.8236* | 1.0000
UVYK | -0.1558* | -0.2813* | -0.0604 | 0.5697* | 0.0435 | 1.0000
AB 0.0146 0.1534* | 0.1485* | -0.0184 |-0.0787 | 0.1177** | 1.0000
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Not: ** ve * korelasyon katsayilarinin sirastyla %1 ve %35 dnem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore, aktif biiyiikliik (AB) ile aktif karlilik
orani (ROA) arasinda pozitif korelasyon vardir (r=0.04; p<0.05). Yine aktif
biiyiikliik (AB) ile faaliyet karlilik orani (r=0.00; p<0.05) ve uzun vadeli bor¢luluk
orant (UVYK) arasinda (r=0.02; p<0.05) pozitif korelasyon vardir. Kaldirag orani ile
kisa vadeli bor¢luluk orani arasinda c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
olmasindan endise edilmesi nedeniyle iki degisken ayn1 modelde bagimsiz degisken
olarak kullanilmamustir. Aktif biiyliklik (AB) ile 6zkaynak karlilik orani (ROE),
kaldira¢ oran1 (KO) ve kisa vadeli bor¢luluk oran1 (KVYK) arasindaki korelasyonlar

istatistiksel olarak anlamli diizeyde degildir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore, analiz kapsaminda ele alinan degiskenler
arasinda onemli korelasyonlar oldugu goriilmektedir. Kaldira¢ orani ile kisa vadeli
bor¢luluk orani arasinda ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) olmasindan
endise edilmesi nedeniyle iki degisken ayni modelde bagimsiz degisken olarak
kullanilmamistir (%82.35). Bunun disinda diger acgiklayict degiskenler arasinda
hesaplanan korelasyonlar %80’in altinda oldugunundan bu degiskenler agisindan
coklu dogrusal baglant1 sorununun olmadig: ifade edilebilir. Calismada ayrica ¢oklu
dogrusal baglantinin arastirilmasinda Varyans Sisirme Faktorii (VIF) testleri de
yapilmistir. ROE, ROA ve FK modellerinde degiskenler i¢in hesaplanan VIF
katsayilar1 1.04 ile 1.72 arasinda degismektedir. Bu sonuclar her iic model i¢in de
bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigina isaret

etmektedir.
3.6.3 Yatay Kesit Bagimhhig1 Analizi

Ekonometrik analize baslamadan 6nce degiskenler icin yatay kesit bagimlilig
analizinin yapilmas1 sonuglarin giivenilirligi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Caligmada kullanilan 6rneklem icin yatay kesit boyutu (N=50) zaman boyutundan
(T=7) biiyiik oldugundan yatay kesit analizinde Pesaran (2004) testi kullanilmistir.
Tablo 6’da degisken bazinda Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari
sunulmustur. Buna gore ROE, ROA, FK ve UVYK degiskenleri i¢in sifir hipotezi

reddedilememis ve yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmistir. Ciinkii bu
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degiskenler i¢in hesaplanan CD istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05 olan kritik
degerden biiyiiktiir. Ancak KO, KVYK ve AB degiskenleri i¢in hesaplanan olasilik
degerleri kritik degerden (0.05) kiigiik oldugundan bu degiskenler i¢in yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusudur. Buna gore, degiskenlerin duraganliginin test edilmesinde
yatay kesit bagimliligi olmayan ROE, ROA, FK ve UVYK degiskenlerine birinci
nesil birim kok testlerinden Maddala-Wu (1999) panel birim kok testi uygulanmustir.
Yatay kesit bagimlilig1 olan KO, KVYK ve AB degiskenlerine ise ikinci nesil birim
kok testlerinden Peseran CIPS (2007) panel birim kok testi uygulanmaistir.

Tablo 6. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilig1 Analizi Sonuc¢lar

Degisken | CD-test | Olasihk | Ortalama Ortalama p | Ortalama
degeri | Ortak T Degeri abs(p)
ROE + 1.48 0.139 7.00 + 0.02 0.39
ROA + 1.955 |0.051 7.00 + 0.02 0.36
FK + 1.211 | 0.226 7.00 + 0.01 0.37
UVYK + 1.827 | 0.068 7.00 + 0.02 0.42
KO* + 7.217 | 0.000 7.00 + 0.08 0.48
KVYK* |+ 7.616 | 0.000 7.00 + 0.08 0.42
AB* + 52.576 | 0.000 7.00 + 0.57 0.65

Not: Pesaran (2004) testinde Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

3.6.4 Birim Kok Testi Sonuclar

Yatay kesit bagimliligi olmayan ROE, ROA, FK ve UVYK
degiskenleri i¢in hem sabitli model hem de sabitli ve trendli modeller kullanilarak
Maddala-Wu (1999) panel birim kok testi yapilmistir. Sonugta her dort degisken igin
de sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin diizeyde duragan
olduklarma karar verilmistir. Diger bir ifade ile bu degiskenler 1(0)’dur.
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Tablo 7. Maddala and Wu (1999) Panel Birim Kok Testi

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler chi_sq Olasihik | chi_sq Olasihk | Sonug
ROE 171.811 | 0.000 200.540 0.000 1(0)
ROA 254.726 | 0.000 410.450 0.000 1(0)
FK 423.821 | 0.000 328.844 0.000 1(0)
UVYK 349.122 | 0.000 148.779 0.001 1(0)

Not: Birim kok testlerinde Ho: birim kok igerir.

Yatay kesit bagimliligi tespit edilen KO, KVYK ve AB degiskenleri i¢cin hem
sabitli model hem de sabitli ve trendli modeller kullanilarak T>N ve N>T
durumlarinda tutarli sonuglar iireten Pesaran (2007) birim kok testi yapilmistir. Tablo
8’de sunulan sonuclar incelendiginde KO ve KVYK degiskenleri sifir hipotezi
reddedilmis ve bu serilerin birim kok icermediklerine yani duragan olduklarina I(0)
karar verilmistir. Ancak AB degiskeni igin test sonuglar1 diizeyde birim kokiin
varligimi gostermektedir. Bu degiskenin farki alinarak analizin tekrarlanmasi ile elde
edilen sonuclar dikkate alindiginda aktif biiyiikliigiine ait fark degiskeninin farkta

duragan oldugu yani birim kok igermedigi goriilmektedir.

Tablo 8. Pesaran (2007) Panel Unit Root test (CIPS)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler | Zt-bar Olasihk | Zt-bar Olasihk | Sonu¢
KO -1.783 0.037 -0.571 0.284 1(0)
KVYK -7.165 0.000 -4.138 0.000 1(0)
AB 0.159 0.563 1.809 0.965 I(1)
D.(AB) -4.826 0.045 5.063 0.005 1(0)

Not: Birim kok testlerinde Ho: birim kok vardir. “D” sembolii ilgili serinin farkinin

alindigini ifade etmektedir.

Dolayisiyla analizin bundan sonraki asamasinda duragan seriler ekonometrik

modellere dahil edilerek analizler gergeklestirilecektir. Diger bir ifade ile AB
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degiskeninin farki ile diger degiskenlerin (ROE, ROA, FK , UVYK, KO ve KVYK)

ise diizey degerleri ile analize devam edilmistir.
3.6.5 Hausman Testi

Hausman Testi, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler tahmincileri arasinda hangi
tahmincinin tercih edilmesi gerektigine karar verilmesi i¢in kullanilan bir testtir
(Greene, 2003, s:301). ROE, ROA ve FK modelleri icin Hausman testi sonuglari
Tablo 9° da verilmistir. Hausman testi sonuglarina gore tiim modeller i¢in herhangi
bir 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla tiim modeller i¢in

tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasi uygundur.

Tablo 9: Panel Veri Modellerinde Tahminci Secimine iliskin Sonuglar

Testler Istatistik | Olasihk
ROE Modeli (Model-I) i¢in Hausman Testi 11.22 0.1894
ROA Modeli (Model-1I) i¢in Hausman Testi 11.63 0.1684
FK Modeli (Model-III) I¢in Hausman Testi 2.87 0.9422

Not: Hausman testinde Ho: sabit etkiler tahmincisine kars1 tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir.

3.6.6 Tesadiifi Etkiler Modelleri i¢in Diagnostik Testler

Hausman testleri ile kurgulanan modellerin tesadiifi etkiler tahmincisi ile
tahminlenmesine karar verildikten sonra tesadiifi etkiler modelinde hata terimleri i¢in
otokorelasyon, degisen varyans (heteroskedastisite) ve yatay kesit bagimlilig
varliliginin arastirilmas: tahmin edilecek katsayilarinin tutarliligi ve sapmasizlig
acisindan son derece biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda hata terimlerinin
birbirini izleyen degerleri arasinda iliski olup olmadigint Wooldridge Otokorelasyon
Testi ile smanmistir. Bununla beraber hata terimlerine ilisin varyansin degisip
degismedigi Levene Degisen Varyans Testi ile kontrol edilmistir. Son olarak
orneklemde yer alan her bir yatay kesit birim i¢in hesaplanan hata terimleri arasinda
korelasyonun varlig1 ise Pesaran Yatay Kesit Bagimlilik Testi ile arastirilmistir.
Tablolar 10-12’de yer alan bulgular incelendiginde ROE Modeli (Model-I) i¢in i¢in
her li¢ varsayim icin kurulan sifir hipotezleri reddedilmistir. Dolayisiyla bu
modellerin tahmin edilmesinde s6z konusu sorunlar1 diizelten Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmistir. ROA Modeli (Model-II) i¢in otokorelasyon ve yatay kesit

bagimliligi reddedilememesine ragmen degisen varyans reddedilmistir. Bu sonug
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ROA modelinin Huber-Eicker ve White tahmincisi kullanilarak tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Arastirmanin tglincii modeli olan FK Modeli (Model-III) icin
otokorelasyon reddedilememis ancak degisen varyans ve yatay Kesit bagimliligi
reddedilmistir. Dolayisiyla bu modelin tahmin edilmesinde ise de§isen varyansa ve
yatay kesit bagimliligina karsi saglam standart hatalar treten Driscoll-Kraay

tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 10: Diagnostik Test Sonuclar1 (ROE Modeli/Model-1)

Testler Istatistik Olasihk
Wooldridge Otokorelasyon Testi 25.052 0.0000
Levene Degisen Varyans Testi 5.9014894 0.0000
Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi 18.423 0.0000

Not: Wooldridge otokorelasyon testi igin Ho: modelde birinci dereceden otokorelasyon

yoktur. Levene Degisen Varyans Testi icin Ho: modelde degisen varyans yoktur. Pesaran testinde ise

Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Tablo 11: Diagnostik Test Sonuclar1 (ROA Modeli/Model-11)

Testler Istatistik Olasihk
Wooldridge Otokorelasyon Testi 0.844 0.3628
Levene Degisen Varyans Testi 2.4019125 0.0000
Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi 1.170 0.2418

Not: Wooldridge otokorelasyon testi i¢cin Ho: modelde birinci dereceden otokorelasyon

yoktur. Levene Degisen Varyans Testi icin Ho: modelde degisen varyans yoktur. Pesaran testinde ise

Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur

Tablo 12: Diagnostik Test Sonuclar1 (FK Modeli/Model-111)

Testler Istatistik Olasihik
Wooldridge Otokorelasyon Testi 0.015 0.9038
Levene Degisen Varyans Testi 5.77025307 0.0000
Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi 51.861 0.0000
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Not: Wooldridge otokorelasyon testi i¢cin Ho: modelde birinci dereceden otokorelasyon
yoktur. Levene Degisen Varyans Testi icin Ho: modelde degisen varyans yoktur. Pesaran testinde ise

Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
3.6.7 Regresyon Modellerinin Tahmin Sonuclari

Bu boliimde arastirmanin amacina uygun olarak oncelikle ana 6rneklem
diizeyinde kaldirag oranlari ile performans gostergeleri arasindaki iligkiler statik
panel veri analiziyle incelenecektir. Ardindan ana Orneklemde yer alan firmalar
orneklem aktif biiyiikliikliik ortalamasma gore kiiciik ve biiylik Olgekli firmalar
olarak iki alt ornekleme ayrilacak ve kaldirag oranlarmin firma performansi

tizerindeki etkisinin firma dlgegine bagli olup olmadigi sorgulanacaktir.

3.6.7.1 Ana Ornekleme Iliskin Regresyon Modellerinin Tahmin

Sonuclart

Bagimli degiskenin ROE oldugu modele iligskin tahmin sonuglar1 Tablo 13°te
sunulmustur. Modelin anlamliligini sinayan Wald testi, modelin bir biitiin olarak %1
Oonem seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, model i¢in hesaplanan
belirlilik katsayist (R2) bagimsiz degiskendeki degisimin %8.34’linlin bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklanmakta oldugunu gostermektedir.

Model i¢in tahmin edilen katsayilar incelendiginde, aktif biyiikliigii (D.(AB))
ile ROE arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu goriilmekte ancak bu iligki herhangi
bir 6nem seviyesinde anlamli degildir. KVYK ve UVYK degiskenlerine ait
katsayilar negatiftir. Ancak bu katsayilardan sadece UVYK degiskenine ait katsay1

%1 onem diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 13: ROE Modeli Driscoll-Kraay Tahmin Sonuclari

Katsay1 Driscoll-Kraay | t-istatisti@i | Olasihk
Std. Hata Degeri

D.(AB) 3.241317 5.072505 0.64 0.551
KVYK -.7982551 5767834 -1.38 0.225
UVYK -.9230514*** | 1997513 -4.62 0.006
Sektor -.0648697* .0296995 -2.18 0.081
Sabit Terim .5922764** 1995381 2.97 0.031
R? 0.0834
Wald- T4.77***
istatistigi
Gozlem Sayist | 300
Firma Sayis1 | 50

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmanustir. Imalat sektdrii kukla degiskeni imalat
sektoriinde ¢alisan firmalar i¢in 1 aksi durumda O degerini alir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*rEk k% ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir.

Ikinci performans 6lciisii olan ROA’nin dahil edildigi regresyon modeline
iliskin tahmin sonuglart Tablo 14’de sunulmustur. Wald testi sonucu modelin bir
biitiin olarak %1 Onem seviyesinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
model i¢in hesaplanan belirlilik katsayis1 (R2) bagimsiz degiskendeki degisimin
%33.32’sinin modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Imalat sektorii kukla degiskeni disinda modeldeki tiim katsayilar istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna Goére ROA degiskeni aktif biiylikligii degiskeni ile pozitif
iligski i¢inde olmasina karsilik, KVYK ve UVYK degiskenleri ile negatif (ters yonlii)
yonde iligkili oldugu goriilmektedir. ROA modelinde KVYK ve UVYK
degiskenlerine ait tahmin edilen katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, Orneklemde yer alan firmalarin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
bor¢larimin  artmasimin  aktif karhihigini  olumsuz yonde etkiledigini ortaya

koymaktadir.
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Tablo 14: ROA Modeli Huber-Eicker ve White Tahmin Sonuglari

Katsayl Direncli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 3.882259** 1.510387 2.57 0.010
KVYK -.3539554*** | 0945829 -3.74 0.000
UVYK - 2757779*** | .0504125 -5.47 0.000
Sektor 0317778 .0275907 1.15 0.249
Sabit Terim 1282508*** | .0266659 4.81 0.000
R? 0.3332
Wald- 80.44***
istatistigi
Gozlem Sayist | 300
Firma Sayis1 | 50

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROA modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmanustir. Imalat sektdrii kukla degiskeni imalat
sektoriinde ¢alisan firmalar i¢in 1 aksi durumda O degerini alir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*rEk k% ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir.

Ucgiincii performans olgiisii olan FK’nin yer aldigi regresyon modeline ait
tahmin edilen katsayilar Tablo 15°te verilmistir. Wald testi modelin bir biitiin olarak
%1 Onem seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, model igin
hesaplanan R2 degerinin %25.9 olmasi bagimsiz degisken olan FK’daki
degiskenligin =~ %25.9’unun  aciklayict  degiskenler tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Model i¢in tahmin edilen katsayilar incelendiginde bu katsayilardan
sadece aktif biiytikliigii degiskenine ait katsayinin zayifta olsa %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Olgek ekonomileri teorisini
destekleyen bu bulgu daha fazla aktife sahip olan firmalarin daha az aktife sahip
olan firmalara kiyasla  faaliyet karliliklarnin daha yiiksek olacagina isaret
etmektedir. Modelde yer alan diger degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.
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Tablo 15: FK Modeli Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari

Katsayl Driscoll-Kraay | t-istatistigi | Olasihk
Std. Hata Degeri

D.(AB) 4.50626* 1.926821 2.34 0.066
KVYK -.613462 .3548203 -1.73 0.144
UVYK 1.435406 1.236497 1.16 0.298
Sektor -.2291231 .2988674 -0.77 0.478
Sabit Terim -. 7745905 .0780792 -9.92 0.000
R? 0.2590
Wald- 587.65***
istatistigi
Gozlem Sayist | 300
Firma Sayis1 | 50

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almayi ifade etmektedir. FK modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmanustir. Imalat sektdrii kukla degiskeni imalat
sektoriinde ¢alisan firmalar icin 1 aksi durumda 0 degerini alir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*rEk k% ye * jsaretleri swrasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade
etmektedir.

3.6.7.2. Alt Orneklemlere Iliskin Regresyon Modellerinin Tahmin

Sonuclari

Bu baslik altinda érneklemde yer alan KOBI’ler igin firma 6lgeginin kaldirag
orani ile finansal performans arasindaki iligki {izerinde 6nemli bir etkisinin olup
olmadig1 arastinlmaktadir. Bu baglamda KOBI’ler &rneklem aktif — biiyiikliigii
degiskeninin ortalamasi dikkate alinarak kiiciik ve biiyiik 6l¢ekli firmalar olarak iki
gruba ayrilmistir. Kiiciik 0Olgekli firmalar aktif biyiikliigli o6rneklem aktif
biiyiikliigiinden kiigiik olan firmalardir. Bununla beraber, biiyiik 6lgekli firmalar ise
aktif biiyiikligii Orneklem aktif biyilikligline esit ya da Orneklem aktif
biiyiikliigiinden daha fazla olan firmalar olarak tanimlanmistir. Tablo 16 ve 17
sirastyla kiiclik ve biiyiik olgekli firmalar i¢in kaldira¢ oranlar1 ile ROE arasindaki
iliskinin tahmini ile elde edilen sonuglar1 sunmaktadir. Tablo 16’da ki sonuglar
incelendiginde, ana orneklemden elde edilen sonuclar ile kiiclik 6lgekli firmalar
ornekleminden elde edilen sonuglarin benzer oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ancak,
Tablo 17°deki biiyiik 6lcekli firmalar 6rneklemi tahmin sonuglari imalat sektori
kukla degiskeni disinda modelde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak
anlaml1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonu¢ da o6rneklemde yer alan kiigiik ve
biiyiik 6l¢ekli firmalarin bor¢lanma davranislarinin ROE iizerinde farkli etkilere

neden oldugunu gostermektedir.

76



Tablo 16: ROE Modeli Arellano-Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler
Tahmin Sonuclan (Kiiciik Olcekli Firmalar)

Katsay Direncli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) -1.353859 6.789245 -0.20 0.842
KVYK -.8324288 71998579 -1.04 0.298
UVYK -1.706549*** | 4182431 -4.08 0.000
Sektor -.124117 1518509 -0.82 0.414
Sabit Terim .9325619** 4478794 2.08 0.037
Hausman 9.96
Otokorelasyon | 29.089***
Degisen 3.6677216***
varyans
R? 0.2491
Wald- T4.77%**
istatistigi
Gozlem Sayis1 | 147

Not: Yukaridaki tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmanustir. Imalat sektdrii kukla degiskeni imalat
sektoriinde ¢aligan firmalar icin 1 aksi durumda 0 degerini alir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*rEk k% ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir.

Tablo 17: ROE Modeli Huber-Eicker ve White Tesadiifi Etkiler Tahmin
Sonugclan (Biiyiik Olcekli Firmalar)

Katsay1 Direncli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 5.230583*** | 1.664104 3.14 0.002
KVYK -.5369443*** | 1561733 -3.44 0.001
UVYK -.3670662*** | .1318476 -2.78 0.005
Sektor -.0252684 .051539 -0.49 0.624
Sabit Terim .2831799*** | .0798589 3.55 0.000
Hausman 12.50
Otokorelasyon | 0.721
Degisen 3.0805394***
varyans
R? 0.2641
Wald- 25.93***
istatistigi
Gozlem Sayist | 153

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmanustir. Tmalat sektorii kukla degiskeni imalat
sektoriinde ¢alisan firmalar i¢in 1 aksi durumda O degerini alir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*Hk k% ye * jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 O6nem diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir.

77



Tablo 18 ve 19 sirastyla kiigiik ve biiyiik 6l¢ekli firmalar i¢in kaldirag oranlari
ile ROA arasindaki iliskiye yonelik gerceklestirilen panel veri analiz sonuglarini
gostermektedir. Tablo 18’deki hem de Tablo 19°daki tahmin sonuclar1 dikkate
alindiginda, Orneklemde bulunan kiiciik ve biiyiik 6lgekli KOBI’lerin borglanma

davraniglarinin ROA {iizerinde benzer etkilere neden oldugu ifade edilebilir.

Tablo 18: ROA Modeli Arellano-Froot ve Rogers Sabit Etkiler Tahmin
Sonugclan (Kiiciik Olcekli Firmalar)

Katsay1 Direngcli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 7.078962*** | 1.254492 5.64 0.000
KVYK -.651506*** 1329142 -4.90 0.000
UVYK -.4332767*** | .0870936 -4.97 0.000
Sabit Terim .2055036*** | .0474171 4.33 0.000
Hausman 15.85**
Otokorelasyon | 7.124**
Degisen 3.5550005***
varyans
R? 0.5901
F-istatistigi 16.18***
Gozlem Sayis1 | 147

Not: Yukaridaki Tabloda “D”

sembolii fark almayi ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla

degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmamustir. Imalat sektdrii kukla degiskeni
dogrusallik nedeniyle modele dahil edilememistir. F testinde Ho: model anlamsizdir. ***, ** ve *
isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 19: ROA Modeli Huber-Eicker ve White Tesadiifi Etkiler Tahmin
Sonugclan (Biiyiik Olcekli Firmalar)

Katsay1 Direngli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 1.127113** 5095025 2.21 0.027
KVYK -.1804771*** | .0483546 -3.73 0.000
UVYK -.2153597*** | 0717407 -3.00 0.003
Sektor -.0021458 .0234869 -0.09 0.927
Sabit Terim 1292171*** | 0289788 4.46 0.000
Hausman 12.02
Otokorelasyon | 3.079*
Degisen 2.2756524***
varyans
R? 0.2487
Wald- 50.13***
istatistigi
Gozlem Sayist | 153
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Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmamustir. Imalat sektorii kukla degiskeni
dogrusallik nedeniyle modele dahil edilmemistir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir. ***, ** ye *
isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ucgiincii finansal performans gostergesi olan FK’nin bagimli degisken oldugu
modellerin kiiclik ve biiyiik 6l¢ekli firmalar i¢in tahmin sonuglari sirastyla Tablo 20
ve Tablo 21’°de verilmistir. Tablo 20’deki sonuglar incelendiginde, ana 6rneklemden
elde edilen sonuglar ile kiigiik 6lgekli firmalar 6rnekleminden elde edilen sonuglarin
benzer oldugu ifade edilebilir. Bununla beraber ayni sonug¢ biiylik 6l¢ekli firmalar
acisindan gegeli degildir. Zira, modele dahil edilen tiim degiskenler istatistiksel
olarak anlamsizdir.

Tablo 20: FK Modeli Arellano-Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmin
Sonuclan (Kiiciik Ol¢ekli Firmalar)

Katsay1 Direncli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 10.17119** 4.163107 244 0.020
KVYK 249962 1523667 0.33 0.742
UVYK 240616 6921423 0.35 0.730
Sabit Terim -.2135516 4009114 -0.53 0.598
Hausman 8.16
Otokorelasyon | 30.471***
Degisen 3.9234527***
varyans
R? 0.0691
Wald- 4.56***
istatistigi
Gozlem Sayis1 | 147

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmamstir. Imalat sektdrii kukla degiskeni
dogrusallik nedeniyle modele dahil edilmemistir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir. ***  ** ye *
isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 21: FK Modeli Huber-Eicker ve White Tesadiifi Etkiler Tahmin
Sonugclan (Biiyiik Olcekli Firmalar)

Katsay1 Direncli Std. t-istatistigi | Olasihk
Hata Degeri

D.(AB) 1755029 7.234091 0.02 0.981
KVYK -.7125187 .8493072 -0.84 0.402
UVYK 2.572908 2.645155 0.97 0.331
Sektor -.4496214 5123917 -0.88 0.380
Sabit Terim -1.159986 1.309703 -0.89 0.376
Hausman 3.77
Otokorelasyon | 0.026
Degisen 3.90433236***
varyans
R? 0.0377
Wald- 7.91
istatistigi
Gozlem Sayist | 153

Not: Yukaridaki Tabloda “D” sembolii fark almay: ifade etmektedir. ROE modeline yil kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar raporlanmamistir. Wald testinde Ho: model anlamsizdir.
*kkOk* ye * igaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir.

3.6.8 Hipotezlerin Degerlendirilmesi

H1: Kisa vadeli bor¢lanma ile KOBI’lerin finansal performans: arasinda

pozitif bir iligki vardir.

Kisa vadeli borcluluk orani ile 6zkaynak karliligi ve faaliyet karlihig
performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli  bir iliskisi
bulunamamaistir. Bununla beraber bu degiskenin aktif karlilik orani ile iligkisi negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu bulguya dayanarak aragtirmanin ilk
hipotezi reddedilmistir. Kiiciik dlgekli KOBI’ler i¢in sadece ROA modelinde kisa
vadeli kaldira¢ degiskeninin tahmin edilen katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bununla beraber biiyiik 6lgekli KOBI’lerden olusan alt 6rneklem
sonuglar1 dikkate alindiginda kisa vadeli kaldira¢ degiskeninin ROE ve ROA
performans Olgiileri ile negatif ve anlamli bir iligki icinde olmasi diger 6rneklemlere

benzer bir sekilde aragtirmanin ilk hipotezinin reddedilmesine neden olmustur.

H2: Uzun vadeli borglanma ile KOBI’lerin finansal performans: arasinda

pozitif bir iligki vardir.
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Calismada uzun vadeli borgluluk orani ile tiim performans gostergeleri
arasinda negatif yonde iliskiler tespit edilmistir. Ancak bu iliskiler faaliyet karlilik
orani modeli hari¢ diger performans modellerinde (ROE ve ROA) istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, Bu sonuglar arastirmanin ikinci hipotezinin
reddedilmesine neden olmustur. Hem kiiciik hem de biiyiik 6lgekli KOBI’lerin yer
aldig1 alt orneklemler i¢in gerek ROE gerekse de ROA modellerinde uzun vadeli
kaldira¢ degiskenine ait tahmin edilen katsayilar negatif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla hem kiigiik hem de biiyiik 6lgekli KOBI’ler i¢in bu bulgu
ROE ve de ROA modelleri kapsaminda arastirmanin ikinci hipotezinin

reddedilmesine neden olmustur.
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SONUC

KOBI’ler, faaliyetlerini siirdiirebilmek, cesitli sorunlara ve belirsizlik
etkilerine karsi korunabilmek ve biiyiime amaciyla finansal kaynaklara ihtiyaglar
bulunmaktadir. S6z konusu isletmelerin erigsim sagladigi finansman kaynaklarinin

cesit bakimindan azlig1, faaliyetlerin finansmaninda etkili olmaktadir.

Bu ¢alismada, BIST te faaliyet gdsteren KOBI’lerin finansman kaynaklarini
arastirmak, performanslariyla olan iligkisini incelemek amaclanmistir. Arastirmada
finansal erisim olarak bor¢ finansmani dikkate alinmistir. Bu amacla BIST te islem
goren 50 adet KOBI’nin 2013-2019 yillar1 arasinda borglanma kapasiteleri ile
finansal performans Olciitleri olarak degerlendirilen 6zkaynak karlilik orani, aktif

karlilik oran1 ve faaliyet karlilik orani arasindaki iliski incelenmistir.

Arastirma ve literatiir sonuclarina gore, BIST te islem géren KOBI’lerin kisa
vadeli bor¢lanmalarmin uzun vadeli bor¢lanmaya nispetle ¢ok daha fazla oldugu
goriilmektedir. KOBI’lere uygulanan faiz oranlarmin yiiksek olmasi, kredi ddeme
giiclerinin biiyiik isletmelere goére daha diisikk olmasi ve olumsuz ekonomik
kosullardan daha ¢abuk ve daha siddetli etkilenmeleri uzun vadeli bor¢glanmalarinin

siirli olmasina sebep olmaktadir.

Bu calismada 6ncelikli olarak bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu muhtemel
dogrusal baglanti sorununun arastirilmasinda Spearman korelasyon analizi
kullanilmistir. Ardindan paneli olusturan firmalar arasindaki bagimlilik her bir
degisken agisindan Pesaran testleriyle arastirilmistir. Daha sonra panel veri analizi
kapsaminda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman
testine basvurulmustur. Son asamada da varsayimlardan sapma oldugu durumlarda
Driscoll-Kraay, Huber-Eicker ve White ve Arellano-Froot ve Rogers tahmincileri

gibi direncli standart hatalar iireten panel veri yontemleri kullanilmistir.

Aragstirma sonuclarina gore, kisa vadeli bor¢luluk orani ile 6zkaynak karlilig
ve faaliyet karlilig1 performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir. Ancak aktif karlilik orani ile negatif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Literatlir sonuglarina gore yapilan
arastirma Karadeniz vd (2016) ve Kaya vd (2018) arasgtirmalarim1 desteklemektedir.
Kiiciik 06lgekli KOBI’ler icin aktif karlihk modelinde kisa vadeli kaldirag
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degiskeninin tahmin edilen katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolaysiyla kiigiik 6lgekli KOBI’lerden olusan alt 6rneklem icin bu bulguya
dayanarak arastirmanin ilk hipotezi reddedilmistir. Bununla beraber biiyiik 6lc¢ekli
KOBI’lerden olusan alt érneklem sonuglar1 dikkate alindiginda kisa vadeli kaldirag
degiskeninin 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve aktif karlilik oran1 (ROA) performans
Olciileri ile negatif ve anlaml bir iligki iginde olmas1 diger 6rneklemlere benzer bir

sekilde arastirmanin ilk hipotezinin reddedilmesine neden olmustur.

Elde edilen sonuglara gore, kaldira¢ oranina ait sonuglar
degerlendirildiginde, 6rneklemde bulunan firmalarin varliklarinin neredeyse yarisini
bor¢ kullanarak finanse etme egiliminde olduklar1 ifade edilebilir. Ayrica,
bor¢clanmanin vade yapisina bakildiginda, firmalarin yatirimlarinin finansmaninda
daha ziyade kisa vadeli bor¢lanmanin kullanildigr goriilmektedir. Bu sonug,
tilkemizde yeterince gelismis bir sermaye piyasasinin olmamast ve degisken
ekonomik ortamin bu firmalarin uzun vadeli finansmana erisimini zorlastirmasiyla

aciklanabilir.

Aktif karlilik oran1 degiskeni ile aktif biiytikliik degiskenleri arasinda pozitif
ve anlamli bir iliskinin olmasi firmalarin 6l¢ek ekonomisinden faydalanabildiklerine
isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, bu sonu¢ 6rneklemdeki kiigiik 6l¢ekli firmalara
kiyasla biiyiik Olgekli firmalarin biiylidiikce Olcek ekonomileri sayesinde aktif
karhiliklarmni arttirabildiklerini gostemektedir. KOBI’lerde aktif biiyiikliigiin artmasi
aktif karlilik oranini artirtyorsa iiretimin en verimli durumda maliyetlerin diismesi
sonucuna ulasilabilir. Bu durumda fazla satis yapan KOBI’lerin net karliligin1 daha
fazla artirmasi, isletmenin aktif karlililk paymi pozitif yonde etkileyecektir. Bir
sirketin aktif karlilik oran1 ne kadar yiiksek olursa, bu sirket daha az yatirimla daha
fazla gelir elde edebilir. Elde ettigi gelir neticesinde sirket bor¢lanma araglarindan
kagimabilir. Mesela imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler biliylik yatirimlara
ithtiya¢ duyduklarinda yani aktif karlilik oranlar1 diistiigiinde, ellerinde yeterli likitide

olmadig1 durumlarda bor¢lanma araglarina yonelecektir.

Arastirmada, uzun vadeli bor¢luluk orani ile aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak
karlilik orami1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii iliski oldugu

bulunmustur. Sonuglar, orneklemde yer alan firmalarin uzun vadeli borg¢larinin
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artmasinin 0zsermaye karliliklarini azalttigina isaret etmektedir. Uzun vadeli
borglanmanin hem aktif karlilik ile, hem de 6zkaynak karliligi ile ters yonlii
iliskisinin oldugu bulunmustur. Kisa vadeli bor¢glanma ile ROA arasinda yine ters
yonlii bir iliski oldugunu da dikkate alacak olursak, KOBI’lerin mevcut sartlarda
bor¢ finansmanina ydnelmelerinin 6zkaynak karlhiliklarin1 ve aktif karliliklarini
diisiirdiigii sonucuna ulasilmaktadir. KOB1’lerin borg piyasalarina erisimi (iilkemizde
daha ziyade banka kredileri) ile faaliyet karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunamamistir. KOBI’lerin bor¢lanmasinin faaliyet karliligia olumlu veya

olumsuz bir etkisinin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Borglanmanin faaliyet karliligiyla anlamli bir iligkisi yokken, aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligi ile ters yonlii iligskisinin olmasini, artan finansman maliyetleriyle
faaliyet disi1 gider / gelirlerin olumsuz etkilenmesiyle ac¢iklamak miimkiindiir.
Boylece bor¢ finansmanina erisimin, iilkemizdeki KOBI’lerin finansal
performanslarinda olumsuz sonuglar dogurdugu sonucuna ulasilmaktadir. Aragtirma
bulgularma gore, bu sonu¢ uzun vadeli bor¢clanmada daha belirgindir. Yine soz
konusu durumu, KOBI’lerin uzun vadeli bor¢larinin beklenilenin aksine daha yiiksek
maliyetli olmasiyla izah etmek miimkiindiir. Ulastigimiz sonuglar, yaygin bir goriis
olarak, KOBI’lerin uzun vadeli bor¢lanabilmelerinin karliliklar1 bakimindan olumlu
olacagi hususunu desteklememektedir. Uzun vadeli borclanmalar1 daha diisiik
maliyetlerde olmadigindan, borglanmada vadelerin uzamasi, KOBI’ler igin bir
avantaja degil, dezavantaja doniismektedir. Arastirmanin veri setini olusturan 2013-
2019 doneminde Tiirk Liras1 karsisinda doviz kurlarinin asirt yiikselmis olmast,
doviz cinsinden bor¢lanmis olan isletmelerin finansman maliyetlerini muhakkak ki
olumsuz etkilemistir. Bu durum, ulasilan sonuglara iliskin yorum ve

degerlendirmemizi giiclendirmektedir.

Ozkaynak karlihk orani modelinde yer alan bir diger degisken imalat
sektoriinde faaliyette bulunan firmalar temsil eden kukla degiskendir. Bu degiskenin
tahmin edilen katsayisinin pozitif ve zayif da olsa anlamli olmasi diger sektorlerdeki
firmalara kiyasla imalat sektorii firmalarmin daha yiliksek Ozkaynak karlilig
diizeyine sahip olduguna isaret etmektedir. Hem kiiciik hem de biiyiik 6lcekli

KOBT’lerin yer aldig: alt drneklemler i¢in gerek 6zkaynak karlilik oran1 gerekse aktif
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karlilik orani modellerinde uzun vadeli kaldira¢ degiskenine ait tahmin edilen

katsayilar negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu arastirmanm kisitlari, yalnizca BIST’te islem goren 50 adet KOBI’nin
orneklemi olusturmasi, yedi yillik bir doneme iliskin verilerden yararlanilmasidir.
Sonug olarak KOBI’ler bilyiime ve siirdiirebilirlik amaciyla dis finansmana ihtiyag
duymaktadir. Isletmelerin mali tablolarina bakildiginda, dis finansmanlarinin banka
kredileri kullanimi ile sinirli oldugu goriilmektedir. Isletmeler banka kaynaklarinin
disindaki finansman kaynaklarina yeteri kadar yonelememektedirler. Her tiirli
finansal hizmete erisimi ifade eden finansal erisimin artmasi, gelismesi Ozelikle
KOBI’ler igin elbette ki arzu edilmektedir. Ancak 6zkaynaklar1 giiclendirmek yerine
bor¢clanmaya ydnelmenin mevcut finansman maliyetleri altinda isletme

performansinda olumsuz sonuglari olacaktir.
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ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI AS.

FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A S.

FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

[Z HAYVANCILIK TARIM ve GIDA SANAYI A.S.

IDEALIST DANISMANLIK A.S

[PEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S.

KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.

MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME A.S.

PETROKENT TURIZM A.S.

PLASTIKKART A.S

POLITEKNIK METAL SANAY] ve TICARET A.S.

RODRIGO TEKSTIL SAN ve TIC A.S.

SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHUT SANAYI ve TICARET A.S

SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYT A.S.

SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

SERVE FILM PRODUKSIYON EGLENCE A.S.

SODAS SODYUM SANAYIi A.S

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.

TAC TARIM URUNLERI HAYVANCILIK ve GIDA A.S.
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TAZE KURU GIDA SANAYI ve TICARET A.S

TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.S.

TEMAPOL POLIMER PLASTIK A.S

UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK TICARET A.S

UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A.S

VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S

YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S

YAYLA ENERJi URETIM TURIZM VE INSAAT TICARET A.S

YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S

YIBITAS INSAAT MALZEMELERI A.S
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