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Ozet

Yasanan son kiiresel kriz, diinya ekonomisinin biiyiime hizim diigiirmiistiir. Ozellikle
Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) 2008-2009 dénemindeki kiiresel ekonomik
durgunluktan ciddi anlamda etkilenmislerdir. Bu ¢alisma KOBI’lerin, kiiresel krizin
olumsuz etkileri karsisinda uyguladikiar: finansal politikalar: ortaya koymak amaciyla
yapumistir. Calismada kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri genel bir
cercevede sunulmakta, daha sonra Eskoop Sanayi Sitesinde faaliyet gosteren KOBI lerin,
kriz yonetiminde uyguladiklari finansal politikalara iliskin bakis agilart ortaya konulmaya
calisiimaktadir. Arastirma 156 KOBI iizerinde gergeklestirilmistir. Verilerin analizinde
“ki-kare” teknigi kullamilmistir. Arastirma anketi isletme sahiplerine ve isletmenin tist
kademe yéneticilerine uygulanmistir. Arastirma bulgulari, ¢alismanin teorik béliimlerini
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, KOBI ler, Kriz Yonetimi, KOBI Finansal
Politikalari.

JEL Siniflamasi: GO1, M10.

Abstract. Global Crisis and Turkish SMEs: Crisis Management and Applied Financial
Policies

The recent global crisis has reduced the growth rate of the world economy. Especially
small and medium-sized enterprises (SMEs) were seriously affected by the global economic
recession in 2008-2009. This study has been conducted so as to reveal the financial policies
applied upon facing the negative impacts of the global crisis. In this study, the impact of
the global crisis on the economy of Turkey are presented in a general framework and later
on, the perspectives related to the financial policies that the SME’s operating in Eskoop
Industrial Zone implemented in crisis management will be introduced. The research has
been conducted on 156 SMEs. In data analysis, “chi-square” technique has been used.
The survey questionnaire has been applied to senior executives and business owners. The
research findings support the theoretical sections of the study.
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1. GIRIS

1929 diinya ekonomik krizinden sonra kiiresel anlamda diinya ekonomi
hacmini daraltan 2008 kiiresel krizi diinya ekonomisinin biiylime hizini
diistirmiistiir.  ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan c¢okiinti,
finansal piyasalarda biiyiik bir istikrarsizlia neden olmus ve daha sonra da
likidite krizine doniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin
zeminini olusturmustur (Kenc & Dibooglu, 2009). Once ABD’de finans
piyasalarinda 6zellikle mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz, zamanla diger
mali piyasalar1 ve bankalarla diger sermaye piyasast araglarimi etkilemistir
(Shoham & Pelzman, 2011). Bu kriz ekonominin diger sektorlerini de
etkileyince, dis ticarette daralma, ekonomik kiiciilme, yiiksek bor¢ ve biitge
ac1g1 gibi diger makro ekonomik istikrarsizliklara yol agarak ekonominin
biitiiniine yayilmis ve finansal kriz ekonomik krize donligmiistiir. Bugiin ise
ekonomik krizin bir borg krizine doniistiigiinii goriilmektedir (Gilingor,2011).
Ozellikle diinya ekonomisindeki pay1 biiyiik oldugu kabul edilen KOBI’ler
2008 kiiresel ekonomik durgunluktan ciddi anlamda etkilenmislerdir. Bu
caligma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin, krizin etkileri karsisinda
uyguladiklar1 finansal yonetim politikalarin1 ortaya koymak amaciyla
yapilmistir. Bu noktadan hareketle yapilan c¢alismada, ilk once kriz ve
KOBI’ler ile ilgili genel bir teorik gergeve sunulmakta ve daha sonra Eskoop
Sanayi Sitesinde faaliyet gosteren KOBI’lerin, finansal yénetime iliskin bakis
acilar1 ortaya konulmaya c¢aligilmaktadir.

Kiiresel kriz karsisinda Tiirk KOBI’lerinde kriz ydnetimi ve uyguladiklar:
finansal politikalarin incelenmesinin, bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢ok az
olmasi nedeniyle literatiire 6nemli katkilar saglayacagi ve bu calismadan
sonra yapilacak c¢aligmalara da temel olusturacag: diistiniilmektedir. Bu
baglamda ¢alismanin amaci 2008 Kiiresel Krizinden olumlu veya olumsuz
etkilenen isletmelerin uyguladiklar1 finansal politikalar bakimindan farklilik
olup olmadigini belirleyip, neden- sonug iliskisini olusturmaktir. KOBI’lerin
factoring, leasing, angel finanslama, swap, risk sermaye firmalarindan
destek alma, ihracat kredisi, ticari krediler, 6z sermaye artirnmi vb. gibi
finansal ¢6ziim yollar1 (Kiigiik, 2007; 256-257) baz alinarak, KOBI’lerin kriz
stirecinde uyguladiklar finansal politikalar tespit edilmis ve krizden olumlu
ve olumsuz etkilen isletmeler arasinda uyguladiklar1 bazi finansal politikalara
gore anlamli farkliliklar bulunmustur. Bu politikalar sermaye artirimi, TL ye
dayali diisiik faizli uzun vadeli kredi saglama, biiylime hedefli strateji, kiigiilme
hedefli strateji, ddemeleri erteleme ve doviz bazl kredilerden kaginmadir. Bu
dogrultuda krizden olumlu olarak etkilenen isletmelerin, daha fazla sermaye
artirrmina gittikleri, TL’ye dayali krediden ziyade doviz bazli kredileri
tercih ettikleri ayrica krizin etkilerine ragmen biiylimeyi hedefledikleri tespit
edilmistir. Anlamli farklilik ¢ikan finansal politikalar, anlamli fark ¢ikmayan
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finansal politikalar ve KOBI’lerin haklarinda fikir ve bilgi sahibi olmadig1
bu sebeple de ¢alismadan cikartilan finansal politikalar sonug¢ boliimiinde
verilmis ve tartisilmistir.

2. KRiZ VE KOBI’LER: 2008 KURESEL KRiZININ KOBI’LERE
ETKILERI

Ekonomik kriz, bir iilkede beklenmedik bir sekilde veya yanlis yonetsel
tercihlerle belirli bir donemde ortaya ¢ikan makro ekonomik buhranlar olarak
tanimlanabilir. Kronik ve yiliksek enflasyon, devaltiasyon, hiikiimetlerin
radikal para politikalari, dig ticaret dengesizlikleri, giderek artan i¢ ve dis
bor¢ vb. ekonomik kriz doguran sebeplerden baglicalaridir (Ratko & Ulgen,
2009). Finansal liberallesme ile ortaya ¢ikan krizler 6nemli maliyetleri de
beraberinde getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal karakterli
krizlerin maliyeti olduk¢a biiyiik olmustur. 1970’lerin sonlarindan giiniimiize
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde sinirli veya ve ¢ok sistemik olmayan 51
ve sistemik karakterli olarak ta 117 kriz meydana gelmistir (Miynat, 2007).
Ciftei & Cevis’in (2012) Isik & Tiinen’den (2008) aktardigina gore, 2008
finansal krizini diger krizlerden ayiran en 6nemli 6zellik, bu krizin karmagsik
ve yiiksek hacimli tlirev {irlinlerini kapsamasidir. Tiirev iriinlerin balon
ekonomiler yaratarak finansal krizi yaymasi ve krizin reel sektdre sigramasi
sonucunda ise finansal krizin reel krize doniismesi kaginilmaz olmustur
(Ciftei & Cevis, 2012, 5.63)

KOBI’ler gelismislik seviyesi ne olursa olsun iilkelerin ekonomik
gelismesinde 6nemli rol oynarlar. Sanayi devrimi sonrasinda biiyiik isletmeler
onem kazanmis olsa bile enformasyon devriminin baglattig1 bilgi ¢agr ile
KOBI’ler yeniden iiretim, rekabet, istihdam yaratma konularinda 6ne ¢ikmaya
baslamiglardir. Tiim diinyada ekonomik gelismenin kaynagini, biiyiik oranda
KOBI’ler vasitasiyla girisimci ekonomiler saglamaktadir. KOBI’ler bircok
iilkede hem istthdam hem de iilke ekonomisi {izerinde Onemli bir paya
sahiptir. Ozellikle kii¢iik dlgekli iiretime daha ¢ok odaklanmis gelismekte
olan iilkelerde, KOBI’lerin istihdam igindeki paymin daha fazla oldugu
goriilmektedir (Nichter & Goldmark, 2009). Ulke ekonomilerinde KOBI’lerin
paylari, mevcut isletmelerin ylizde 90’indan fazlasimi olusturmaktadirlar.
Ulkemizde istihdamin yiizde 78’1, toplam yatirimlari yiizde 50’si ve iiretilen
katma degerin yiizde 55’1 KOBI’lerce saglanmaktadir. Bununla birlikte,
KOBI’ler toplam ihracatin yiizde 59’unu da olusturmaktadir (KOSGEB,
2011, s.33).

Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet goOsteren isletmelerin ortalama
yiizde 90’11 olusturan KOBI’lerde rekabet giiclerinin zayifligi, bilgi
yetersizligi, finansman zorluklari, teknoloji ve ihracat oranlarinin diisiik
olmasi gibi sebepler, krizlerden olumsuz olarak etkilenmelerine yol agmistir
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(Alig, Akboga, Aslan & Kayabasi, 2009, s.26). 2007 yilinda baslayan ve tim
diinyay1 ve iilkemizi de etkileyen kiiresel ekonomik kriz KOBI’leri de olumsuz
etkilemistir. Tiirkiye ekonomisinin reel kesimi 2006 y1l1 ortasinda kriz sinyali
vermeye baglamigtir. Ancak iilkemizdeki biiyiik 6l¢ekli firmalar, bankalar,
KOBI’ler ve ciddi bir bor¢ stoku ile kars1 karsiya gelen tiiketiciler 2006
yilindaki dalgalanmanin gegici oldugunu diisiinmiislerdir. Bununla beraber i¢
talepte sikint1 yasayan Tiirkiye ekonomisi, iiretim sikintisini dis taleple agmaya
calisirken kiiresel ekonomik krizden daha da olumsuz etkilenmistir. TISK’in
“2008 Y1l Caligma Istatistikleri ve Isgiicii Maliyeti” arastirma sonuglarina
gore, kiiresel ekonomik krizin etkiledigi Tiirkiye ekonomisini 2008 yilinin
ikinci yarisinda ve 2009 yilinda daha belirgin olarak tiretim, satislar, yatirim
ve ihracat acisindan 6nemli bir diisiis yasamistir (Colak, 2009; Uzunoglu,
2009; Cetinkaya &Erdogan, 2010). Ayrica, KOBI’lerin bankalar araciligi ile
saglamis oldugu kredi miktariin toplam krediler i¢indeki pay1 inceliginde,
ekonomik kosullar dogrultusunda kullandirilan kredi miktarimin degistigi
gdzlemlenmistir. KOBI kredilerindeki artis, 2009 y1li itibariyle kendisini tiim
diinyada gosteren kiiresel ekonomik kriz ile birlikte sona ermistir. Talepte
meydana gelen azals ile birlikte yasanan daralma, KOBI’ler tarafindan
kullanilan kredilerde azalmaya neden olmustur (Kenc & Dibooglu,2009).
Toplam bankacilik sektorii kredilerindeki artis 2008 sonlarinda krizin
tirmanmasina kadar nispeten yiiksek diizeylerde seyretmesine ragmen, KOBI
kredilerindeki artis 2008 basindan itibaren hiz kaybetmeye baslamistir.
Aralik 2006 ile Kasim 2009 arasinda, KOBI kredilerindeki kiimiilatif artis
yaklasik yiizde 35 olmustur; bu oran diger (KOBI dis1) kurumsal kredilerdeki
artts hizinin sadece yarisi kadardir. KOBI’lerin takipteki kredileri 2008’in
ortalarinda ytlizde 4’iin biraz altinda iken 2009°da yiizde 8’e ¢cikmistir (Diinya
Bankasi, 2010).

Tablo 1. Tiirlerine Gore Kredi Dagihmi (Milyon TL)

MILYON TL % Paylar Geg.Y1l Ayn1 Don.Gore Artis
2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 2009
KOBI 76.842 | 84.919 | 83.886 | 26,9 23,1 214 | 289 10,5 -1,2
KURUMSAL | 113.795 | 165.076 | 179.662 | 39,8 44,9 45,8 | 26,1 45,1 8,8
BIREYSEL 94.980 | 117.449 [ 129.073 | 33,3 32,0 329 | 37,5 23,7 9,9
TOPLAM 285.616 | 367.445 | 392.621 | 100,0 | 100,0 [ 100,0 | 30,4 28,6 6,9

Kaynak: BDDK, 2009; s.64

2009 yili icerisinde KOBI kredilerinin toplam krediler igindeki paymin
yiizde 21,4 oldugu goriilmektedir. Tablo 1 incelendiginde kiiresel ekonomik
krizin KOBI tanimina giren isletmeleri kullandirilan krediler agisindan da

42



indiren: [Yasin Sehitoglu], IP: [128.174.198.188], Tarih: 02/04/2014 00:03:07 +0300

iktisat isletme ve Finans 29 (337) Nisan / April 2014

etkiledigi gortilmektedir. 2008 yilina gore kurumsal ve bireysel nitelikte
krediler artisgim siirdiiriirken, KOBI kredilerinde 2008 yilma gore yiizde
1,2 oraninda azalis yasandigir goriilmektedir. Bu noktada bankalarin kriz
donemlerinde KOBI’lere kars1 daha temkinli davrandiklar1 sonucuna varmak
miimkiindiir.

Bununla beraber krizden olumsuz etkilenen firmalar beklenenden daha
az sermaye artirimina giderken, olumlu etkilenen firmalar ise beklenenden
daha fazla sermaye artirnmina gitmektedir. Krizden farkl gekilde etkilenen
firmalarin sermaye artirnmi konusunda farkli tepki vermeleri o6zellikle
enflasyonist donemlerde iiretim maliyetleri ylikseltmekte, isletmelerin 6z
kaynaklar1 erimektedir. Sabit varlik yatirimi yapip, belli bir iiretim ve satis
kapasitesine ulasan isletme, enflasyonist donemlerde ayni isi dondiirebilmek
icin daha biiyiik bir sermaye sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Her isletmenin ve bu durumda KOBI’letin kriz durumlarina yonelik
olarak kriz yonetim stratejisi gelistirmeleri gerekir. Isletmelerde kriz iki tiirde
meydana gelir. Bunlardan birincisi tehdit krizi, ikincisi ise firsat krizidir.
Isletmeler tehdit krizinden en az zararla kurtulmak, firsat krizinden ise en
cok kar saglayarak ¢cikmak ister. Tehdit krizinde oldugu gibi, firsat krizinde
de isletmelerin temel ilkeleri ve amaglari, kaynaklari, degerleri ve orgiit
yapisinda degisim veya gelisme ortaya ¢ikar (Milburn, Randell & Watman,
1983). Kriz ortamini bir firsat ve bir imkan olarak géren Tom Peters;
“gelecekte basarili olacak girisimei ve yoneticiler, krizleri pazar avantajini
ele gegirmenin kaynagi olarak gorenler olacaktir.” (Peters, 1987, pp.93)
goriigiinii ileri siirerek gelecegin yoneticilerine kriz durumlarina hazirlikli
olmalarini 6nermistir.

Bu baglamda bu calisma, 2008 kiiresel ekonomik krizini iilkemiz
ekonomisinin lokomotiflerinden olan KOBI’leri &rnek alarak kriz ortaminda
uygulanabilecek finansal politikalara odaklanmaktadir. Calismamizda ilgili
literatiir kapsaminda 20 adet finansal ¢6ziime yer verilmistir. Bu finansal
politikalar; Factoring, Leasing, Forfaiting, Risk Sermayesi Yoluyla Finansman,
Var Olan Kredi Bor¢larini Yeniden Yapilandirma, Sermaye Artirimi, TL’ye
Dayal1 Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi Saglama, Angel Finanslama, ihracat
Kredilerinden Yararlanma, Swap, Forward, Future, Biiylime Hedefli Strateji,
Kiiciilme Hedefli Strateji, Options, Sirket Birlesmeleri, Odemeleri Erteleme,
Doviz Bazli Kredilerden Kag¢inma, KOSGEB egitim/destek/kredilerinden
faydalanma, ve son olarakta Biiyiimenin Oz Kaynaklarla Finanse Edilmesi
olarak siralanabilir (Goneng, 2002; Ozgener, 2003; Zehir, 2005; Kiigiik,
2007; SPK, 2007; Karacan &Savci, 2011; Wang, 2011; Kara, 2012). Tablo
2’de s0z konusu finansal politikalarin tanimlaria yer verilmis, aralarindaki
farklarin karsilagtirmali olarak g6z dniine koyulabilmesi hedeflenmistir.
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Tablo 2 : KOBI’lerin uyguladiklar - uygulayabilecekleri farkh finansal politikalarin
tanim ve onemleri

Var Olan Kredi Bor¢larin1 Yeniden Yapilandirma: Borg, isletme disindan saglanan fon
kaynagidir ve borcun vadesi ne kadar uzun olursa olsun vade sonunda faizi ile birlikte
O6denmesi gerekir. Alinan borg iyi bir sekilde kullanilmadigi zaman isletmenin borg¢lanma
ihtiyac1 daha da artacak bu da faiz yiikiinii artiracaktir. Faiz 6demeleri isletmenin likiditesini
azaltacak ve isletmeyi 6deme giigliigii ile kars1 kargiya birakacaktir. Bu durum da igletmeleri
pazar firsatlarmdan alikoyabilecektir. Isletmelerin bor¢lanma yiiziinden basarisizliga
ugramamalar1 i¢in yapilmasi gereken, isletmenin sabit yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi

ve giiciiniin analiz edilmesidir (Karacan ve Savci, 2011; 44-45).

Sermaye Artirnmi: Sermaye artirimi, sirketlerin kendi i¢ kaynaklarmi (emisyon primi,
yeniden degerleme deger artigi, yedekler, istirak ve duran varhk satis karlari, temettii)
kullanarak yapmis olduklar1 ve ortaklarindan ilave kaynak talep etmeden bedelsiz olarak hisse

senedi dagittiklar1 sermaye artirim tiirtidiir.

TL'ye Dayah Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi Saglama: KOBI’ler, daha cok aile destegi
ve bireysel borclarla ve cogunlukla yetersiz 6z kaynak ile kurulmaktadir. KOBI’ler
faaliyetlerini dncelikli olarak 6z kaynaklariyla finanse etmekte, ticari kredi kullanimini ise bir
finansman yontemi olarak degil, 6z kaynaklarin yetersiz oldugu asamada basvurulan gare
olarak algilamaktadirlar. Diger finansman araglarinin kullanimi ise goreceli olarak daha az
gerceklesmektedir. Tiirkiye’de kredi kullanan kiigiik isletmelerin orani %50, orta 6lgekli ve

biiyiik isletmelerin orani ise %68 ve %62’dir (KOSGEB, 2011).

Factoring: Factoring isletme varliklarmm bir bolimiiniin dis kaynaklardan finansmanima
olanak saglamaktadir. Faktor (genellikle bir factoring sirketi) ya da banka firmanm
(miivekkil) mal ve hizmet akimmdan dogan alacaklarinin devralmakta ve belirli bir tutar1
komisyon olarak diistiikten sonra fatura bedelini miivekkile 6demektedir. Miisteri agisindan

factoring islemi, alacaklarin vadesinden 6nce paraya ¢evrilmesidir (Berk,2005;242).

Leasing (Finansal Kiralama): Bir yatirim malinm miilkiyeti leasing sirketinde kalmak iizere,
belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve so6zlesmede belirlenen
bir deger iizerinden sdzlesme siiresi sonunda miilkiyetin kiraciya devredilmesidir. Bu siire
boyunca malmn bakimi, onarimi ve sigorta primlerinin 6denmesinden kiract sorumludur
(Kaya,2009; 293). Bunun sonucunda leasing, 6zellikle biiylimekte olan sirketlerin, ekipman
satin alma riski olmadan igletme maliyetlerini azaltarak iiretim kapasitelerini artirabilmelerine

olanak saglar (Wang, 2011;133).
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Forfaiting: Vadeleri alt1 aydan baglayan yatirim mallar1 ihracatindan kullanilan bir finansman
teknigidir. Forfaiting isleminin yapilis1 incelenirse yurtdisindan ithal edilmek istenen bir
yatirim bedelini, ekonomik émriine yayilarak taksitlerle 6denir. Once ithalatci ve ihracatgi
firmalar aralarinda bir ticari anlagsma yaparak bir fiyat ve 6deme plani saptarlar sonra ithalatgi
firma, mallar1 teslim alir. Karsihifi olarak banka garantisini temin ettikten sonra borg
senetlerini bankasi araciligiyla ihracatgiya iletir. Belli bir iskonto orani karsiliginda ihracatgi
alacaklar1 nakde ¢evirmek icin bir forfaiterle anlasir. Thracat¢mmn ithalatcidan alacag: belgeleri
forfaitere vermesi ve karsiliginda da iskontolardan sonra alacagni nakit olarak almasiyla

ihracat¢inin aligverisle ilgili sorumlulugu biter (Parasiz, 2005; 711).

Risk Sermayesi Firmalarindan Destek Alma: Finansal giicii yetersiz yaratici ve dinamik
girisimcilerin yatirim projelerinin gergeklesmesini saglayacak olanaklar sunmaktr (Kiigiik,

2007; 274).

Angel Finanslama: Girisim tecriibesine sahip yatirimcilarin kendi para ve deneyimleriyle
¢ogunlukla yeni baglayan ve ilk evrelerinde olan igletmelere yaptiklari ortaklik i¢eren bir

finansman teknigidir (Giiney, 2008; 168).

Swap islemleri: Doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarm meydana getirdigi
riskleri asgari diizeye indirgemek maksadiyla, doviz bazinda gelistirilen bir finansman teknigi
olup, Tirk¢ede degis-tokus islemleri olarak ifade edilmektedir. Basit bir ifadeyle, finansal
varlik takasi (swaps), gelecekteki farkli kosullardaki bir dizi 6demeyi takas etmek igin iki

firma arasinda yapilan anlagma olarak tanimlanmaktadir (Civan, 2010; 360).

Forward: Gelecekte belirli bir tarihte teslim ve 6demesi yapilacak olan bir malin vade, fiyat

ve miktarnin bugiinden belirlenerek sdzlesmeye baglandigi islemdir (Civan, 2010; 345).

Future: Futures islemleri; hazine bonosu, tahvil, mal veya Euro-dolar gibi degerlerin belirli

bir tarih ve fiyattan organize piyasalarda alim veya satim sozlesmeleridir (Berk, 2005; 352).

Options: Opsiyon sozlesmeleri opsiyonu olan tarafa, 6dedigi opsiyon primi karsiliginda,
belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakk1

veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmedir (SPK, 2007; 7).

Biiyiime Hedefli Strateji: Isletmenin belli bir dlgekten baslayarak yapisini olusturan maddi
ve beseri unsurlarinda meydana gelen niceliksel ve niteliksel degismeler ve gelismeler olarak

tanimlanabilir (Ozgener, 2003;138).

Kiiciilme Hedefli Strateji: Orgiitiin kapasite ve farklilasma diizeyinde meydana gelen

indirim veya organizasyonun performansii iyilestirmek niyetiyle, isgiiciinii azaltmak i¢in
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bilingli olarak alman 6rgiitsel kararlardir (Coskun & Birgili, 2001; 5).

Sirket Birlesmeleri: Tki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarmi bir araya getirerek, hukuki
varliklarini kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalar: stratejisidir (Balaban &

Okutan, 2007; 302).

Odemeleri Erteleme: Yabanci para cinsinden borcu bulunan ve gelirlerini ulusal para
cinsinden kazanan firmalar agik pozisyon sorunu ile karsi karsiya kalirlar. Devalilasyon
sonrasinda, yerli para cinsinden borcu artan firmanm gelirleri ya da varliklar1 ayni seviyede

kalir ve bu nedenle borcunu 6deme ya da yenileme kapasitesi diiser (Gengay, 2007; 43).

Doviz Bazh Kredilerden Ka¢inma: Yiiksek derecede dolarize ekonomilerdeki bankalar
yabanci para cinsinden geliri ¢ok az ya da hi¢ olmayan firmalara da yabanci para cinsinden
kredi kullandirma egiliminde olmaktadirlar. Bu durum yabanci para pozisyonlarinda
dengesizlik yaratarak, bilangolarm bozulmasma neden olmaktadir. Isletmeler bu riskler

dolayisiyla doviz bazl kredilerden kaginmak isteyebilirler (Gengay, 2007; 42).

Ihracat Kredilerinden Yararlanma: Ihracata yonelik mal iireten imalatci ve imalatgi-

ihracatci KOBI’lerin piyasalardaki rekabet giiclerini artirabilmek igin ihracata hazirlik

agamasindaki finansman ihtiyaclariin karsilanmasidir (www.eximbank.gov.tr), (28.08.2013).

3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Caligmanin amaci 2008 Kiiresel Krizden olumlu veya olumsuz etkilenen
isletmelerin uyguladiklar1 finansal politikalar bakimindan farklilik olup
olmadigin1 belirleyip, neden- sonug iligkisini olusturmaktir. Firmalarin
krizden ne 6l¢iide etkilendiginin Ol¢iilmesi, ¢alismanin finansal politikalar
cergevesinde olusturulan hipotezlerinin test edilmesi i¢in 6nemlidir. Bu
sebeple calismanin ilk hipotezi olan H1 su sekilde kurulmustur.

HI1: Firmalar 2008 krizinden olumlu ya da olumsuz bir sekilde
etkilenmistir.

Finansman olanaklar1 dar ve sermayeleri yetersiz oldugu bilinen
KOBI’lerin &zellikle kriz siireglerinde isletmeler icin en uygun borglanma
yapilmali, durgunlugun olumsuz etkilerini azaltmak i¢in maliyeti yiiksek
kredilerden kaginmalar1 gerekmektedir (Karacan ve Savci, 2011; 44-45). Bu
bakis acistyla H2 asagidaki gibi kurulmustur.

H2: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Var Olan Kredi Bor¢larmmi Yeniden Yapilandirma” politikasi
bakimindan farklilik vardir.

Sirketlerin bedelsiz sermaye artirimina gitme nedenlerinin baslica
nedenleri emisyon primi ile istirak ve duran varlik satis kar1 kalemlerinden
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yapilan sermaye artirnmlarinin sirkete sagladigi vergi avantajidir. Sermaye
Artirimu sirketlerin enflasyon karsisinda erimis olan sermayeyi giincellemek
amaciyla yaptigi bir islemdir. Ancak enflasyonist ortamlarda ¢ok kiigiik 61¢ekli
isletmelerin sermaye artirnmina gitmekte zorluk cektikleri bilinmektedir. Bu
bakis acistyla H3 asagidaki gibi kurulmustur.

H3: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Sermaye Artirimi” politikasi bakimindan farklilik vardir.

KOBI’ler, daha ¢ok aile destegi ve bireysel borglarlave cogunlukla yetersiz
6z kaynak ile kurulmaktadir. Isletme doneminde KOBI’ler faaliyetlerini
oncelikli olarak 6z kaynaklariyla finanse etmekte, ticari kredi kullanimi
ise bir finansman yontemi olarak degil, 6z kaynaklarin yetersiz oldugu
asamada bagvurulan care olarak algilamaktadirlar (KOSGEB, 2011; 32).
Kriz siire¢lerinde KOBI’ler diger finansman olanaklar: konusunda hem bilgi
eksikligi hem de sinirli segeneklerinden dolay krizi atlatma siirecinde en ¢ok
TL’ye dayali diisiik faizli uzun vadeli krediyi tercih ettikleri goriilmektedir.
Bu bakis acisiyla H4 asagidaki gibi kurulmustur.

H4: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “TL ye Dayali Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi Saglama” politikas1
bakimindan farklilik vardir.

Kriz siirecinde KOBI’ler 6zellikle biiyiikk miktardaki alacaklari igin
maliyeti yiiksek de olsa factoring yontemiyle nakit akisindaki sorunlara belli
olgiide ¢ozlim getirebilirler. Factoring anlasmasiyla factor, satici firmanin
yaptig1 kredili satislarla ilgili her tiirli muhasebe kaydini tutar, satislardan
dogan alacaklar1 vadesinde tahsil ve takip eder. Dahas1 tahsil edememesi
halinde dogacak kayiplar1 karsilamak, satici firmanin talebi iizerine satig
tutariin belli bir yiizdesinde kredi vermek, miisterilerin mali yapilar
hakkinda bilgi toplamak, piyasa arastirmasi yapmak gibi fonksiyonlar1 da
iistlenir (Uludag & Arican, 2001;340). Bu bakis agisiyla HS asagidaki gibi
kurulmustur.

H5: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Factoring” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

KOBI’lere avantaj saglayacak bir diger finansal politika olan Leasingin
0z sermaye yetersizliginde bile yatirnmlarin finanse edilebilmesi, mal
sahipliginin leasing sirketinde olmasi ile 6zel bir teminatin aranmamasi,
katma deger vergisinin bazi mallarda uygulanmamasi, vergi maliyetlerinin
azalmas1 (Berk, 2005;263) KOBI’ler i¢in en 6nemli avantajlar arasinda yer
alir. Bu bakis agisiyla H6 agagidaki gibi kurulmustur.

H6: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Leasing” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Ozellikle uluslararas1 piyasalarda ticaret hacmi dar oldugu bilinen
KOBI’lerin risklerini bir 6l¢iide azaltmak adina, vadeleri alt1 aydan baslayan
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yatirim mallar1 ihracatindan kullanilan bir finansman teknigi olan (Parasiz,
2005; 711) forfaiting yontemi durgunluk donemlerinde kullanilabilir. Bu
bakis acistyla H7 asagidaki gibi kurulmustur.

H7: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Forfaiting” politikast bakimindan farklilik vardr.

Tiirkiye’de pek kullanilan bir finansman yontemi olmamasina ragmen risk
sermayesi Ozellikle 6z kaynak sorunun olan KOBI’ler igin krizi atlatmalari
icin bir secenek olabilir. Bu bakis acisiyla H8 asagidaki gibi kurulmustur.

HS8: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Risk Sermayesi Firmalarindan Destek Alma " politikas1 bakimindan
farklilik vardir.

Girigim tecriibesine sahip yatirimcilarin kendi para ve deneyimleriyle
cogunlukla yeni baslayan ve ilk evrelerinde olan isletmelere yaptiklar
ortakliklart iceren bir finansman teknigi olarakta bilinen angel finanslama
(Giiney, 2008; s.168) enflasyonist ve durgunluk dénemlerinde saglayacagi
sermaye ve tecriibe ile KOBI’lerin bu siireci daha az hasarla atlatmalarim
saglayabilir. Bu bakis agisiyla H9 asagidaki gibi kurulmustur.

H9: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Angel Finanslama” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Kriz siirecinde i¢ piyasalarda yasanan daralmaya karsilik KOBI’ler uluslar
aras1 piyasalardaki rekabet gii¢lerini artirmak adina ihracat kredilerinden de
yararlanabilirler. Bu bakis agistyla H10 asagidaki gibi kurulmustur.

H10: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Ihracat Kredilerinden Yararlanma” politikasi bakimindan farklilik
vardir.

Kur ve faiz riskine karsilik 6zellikle dalgalanmalarin yiiksek oldugu
donemlerde KOBI’ler swap yonteminide kullanilabilir. Bu tekniginin kullanim
nedenleri arbitraj, varliklarm getiri oranini yiikseltmek, risk yoOnetimi,
kaynak maliyetini diisiirmek ve alim-satim yolu ile kazan¢ saglamak olarak
ifade edilmektedir (Civan, 2010; 360). Bu bakis acisiyla H11 asagidaki gibi
kurulmustur.

H11: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Swap ” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Fiyatlardaki dalgalanmalardan diger biiylik Olgekli isletmelere gore
daha ¢ok etkilenen KOBI’ler enflasyonist donemlerde forward ydntemini
kullanabilir. Forward islemlerinin ve forward piyasalarinin iki temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Birincisi, fiyatlarda s6z konusu olabilecek
dalgalanmalar nedeni ile olusacak kur riskine karsi korunmak amaciyla
kullanilmast; ikincisi ise, spekiilatif amagh kazang saglamak maksadiyla
kullanilmasidir. (Civan, 2010; 345). Bu bakis agisiyla H12 asagidaki gibi
kurulmustur.
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H12: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Forward’” politikast bakimindan farklilik vardir.

Sermaye piyasalari finansal araglar1 kullanma konusunda etkin olmadigi
bilinen KOBI’ler; hazine bonosu, tahvil, mal veya Euro-dolar gibi degerlerin
belirli bir tarihte ve belli bir fiyattan organize piyasalarda alim veya satim
sOzlesmesi olarak bilinen future yontemi ile (Berk, 2005; 352) sermaye
artinmi saglayabilirler. Bu bakis agisiyla H13 asagidaki gibi kurulmustur.

H13: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Future” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Opsiyon sozlesmeleri opsiyonu olan tarafa, 6dedigi opsiyon primi
karsiliginda, belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise
yiikiimlii kilan s6zlesmedir (SPK, 2007; 7). Kur, faiz ve enflasyon risklerine
karsilik KOBI’ler belirsizligin fazla oldugu kriz siirecinde opsiyon yontemini
kullanabilirler. Bu bakis a¢istyla H14 asagidaki gibi kurulmustur.

H14: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Options” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Kriz siireci ne kadar iiretim ve verimligin diisme siireci olarak bilinse de
aynizamanda firsat siireci olarak da bilinmektedir. Ozellikle krizin etkilerinden
diger isletmelerine gore daha az etkilenen ya da olumlu etkilenen KOBI’ler
bu siireci kara doniistiirmek adma biiyiime stratejisini tercih edebilirler. Bu
bakis acistyla H15 asagidaki gibi kurulmustur.

H15: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Biiyiime Hedefli Strateji” politikast bakimindan farklilik vardir.

Orgiitiin kapasite ve farklilasma diizeyinde meydana gelen indirim veya
orgiitiin performansini iyilestirmek niyetiyle, isgiiciinii azaltmak i¢in bilingli
olarak alinan orgiitsel karar (Coskun & Birgili, 2001; 5) olarakta ac¢iklanan
kiiciilme hedefli strateji politikasi Ozellikle kriz donemlerinde krizin
olumsuz etkilerini azaltmak adma mali konuda giicliik yasayan KOBI’lerin
uygulayabilecekleri bir finansal politikadir. Bu bakis agisiyla H16 asagidaki
gibi kurulmustur.

H16: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Kiictilme Hedefli Strateji” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarini bir araya getirerek,
hukuki varliklarini kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalari
stratejisidir (Balaban & Okutan,2007; 302). Ozellikle rekabet giiclerinin daha
da azaldig1 kriz siire¢lerinde KOBI’ler baska bir firmayla birleserek rekabet
giiclerini artirabilirler. Bu bakis agisiyla H17 asagidaki gibi kurulmustur.

H17: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Sirket Birlesmeleri” politikas1 bakimindan farklilik vardir.

49



indiren: [Yasin Sehitoglu], IP: [128.174.198.188], Tarih: 02/04/2014 00:03:07 +0300

iktisat isletme ve Finans 29 (337) Nisan / April 2014

Yabanci para cinsinden borcu bulunan ve gelirlerini ulusal para cinsinden
kazanan firmalar agik pozisyon sorunu ile karsi karsiya kalmaktadirlar.
Devaliiasyon sonrasinda, yerli para cinsinden borcu artan firmanin gelirleri
ya da varliklar1 ayni seviyede kalir ve bu nedenle borcunu 6deme ya da
yenileme kapasitesi diiser (Gengay, 2007; 43). Kriz siire¢lerinde 6demelerini
ertelemek zorunda kalmamak icin KOBI’ler farkli finansman y&ntemlerinden
faydalanabilirler. Bu bakis acistyla H18asagidaki gibi kurulmustur.

H18: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Odemeleri Erteleme” politikas1 bakimimdan farklilik vardir.

Mali yapis1 zayif olan firmalar kur ve faiz riskini goz 6ntinde bulundurarak
ozellikle verimliligin diistiigii kriz donemlerinde maliyeti yiiksek doviz bazl
kredilerden kaginmalidirlar. Bu bakis acistyla H19 asagidaki gibi kurulmustur.

H19: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “Doviz Bazli Kredilerden Kaginma ™ politikasi bakimindan farklilik
vardir.

Ozellikle kriz donemlerinde KOBI’lerin kaliteli ve verimli mal/hizmet
iiretmelerinin  saglanmasi, KOBI’lerin rekabet gii¢lerini ve diizeylerini
yiikseltmek amaciyla genel igletme gelistirme faaliyetlerinin tesvik edilmesi,
KOBI’lerin yurt igi ve yurt dis1 pazar paylarmi artirmak amaciyla tanitim
ve pazarlama faaliyetlerinin gelistirilmesi, proje hazirlama kapasitesi diisiik
KOBI’ler ile KOSGEB hedef kitlesine yeni dahil olmus sektdrlerdeki
KOBI’lerin de mevcut KOSGEB desteklerinden faydalanmasi yollariyla
KOBI’lerin finansman basta olmak iizere tek baslarina ¢oziimiinde
zorlandiklar1 bircok soruna ¢éziim bulunmasinda (www.kosgeb.gov.tr,
01.09.2013) KOSGEB'in  Egitim/Destek/Kredilerinden =~ Faydalanma
KOBI’ler i¢in belirsizligin fazla oldugu kriz siirecinde faydalanabilecekleri
finansalpolitikalardanbiridir. BubakisagistylaH20asagidaki gibi kurulmustur.

H20: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda “KOSGEB Egitim/Destek/Kredilerinden Faydalanma” politikasi
bakimindan farklilik vardir.

KOBI’ler kriz donemlerinde yiiksek faiz oranli kredi kaynaklarindan
uzaklagarak, biiylimelerini ve gelismelerini 6zkaynaklarla finanse etmeye de
calisabilirler. Bu bakis acisiyla H21 asagidaki gibi kurulmustur.

H21: Krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar
arasinda  “Biiyiimenin Oz Kaynaklarla Finanse Edilmesi” politikasi
bakimindan farklilik vardir.

4. METODOLOJI

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Sinirhliklar

Bu aragtirmanin amact; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’lerin kiiresel
krizin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in uyguladiklar1 finansal politikalar
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tespit etmektir. Ayrica, firmalarin krizden ne sekilde etkilendikleri ile krizin
etkilerini azaltmak amaciyla uyguladiklar1 finansal politikalar arasindaki
neden sonug iligki arastirllmig ve gelistirilen hipotezler test edilmistir.
Bilindigi gibi, KOBI’lerin genel olarak isletmeler igindeki toplam orani,
toplam istihdamdaki oran1 bakimindan Tiirkiye ekonomisindeki yeri
ve Onemi blyiiktlir. Ayrica toplam yatirimlar ve yaratilan katma deger
icindeki payr da azimsanmayacak diizeydedir. Bu bakimdan KOBI’ler
hem iilke ekonomisine ivme kazandirmakta hem de sosyal istikrara katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle, KOBI’lerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve
ozellikle kriz donemlerinin olumsuzluklarindan en az diizeyde etkilenmelerini
saglayabilmek icin KOBI’leri desteklemeye yonelik cesitli politikalar
belirlenmelidir. Arastirmada elde edilen bulgular yardimiyla, KOBi’lerin
kiiresel krizin olumsuz etkilerini azaltmak icin wuyguladiklart finansal
politikalar tespit edilecektir. Ayrica krizin etkileri sonucunda KOBI’lerin
kriz yonetim politikalari test edilmis ve kriz sonucunda isletmeler i¢in dnem
kazanan konular irdelenmistir. Arastirmaya dahil edilen deneklerin ankette yer
alan ifadeleri dogru algilayip, tarafsiz olarak yorumladiklar1 varsayilmistir.
Arastirmanin en 6nemli sinirliligi krizin yarattigi bazi sorunlarin ve olumsuz
etkilerin ele alinmis olmasidir. Baz1 sorunlarin ve etkilerin bir anket formu
ile tespit edilmesi giictiir. Bu bakimdan, bu arastirmada bir anket formu
ile tespit edilmesi muhtemel etkiler ele alinmistir. Ayrica, anket soru
formlarinin bazilarinin igletmelerin birinci derece yetkili kisileri tarafindan
cevaplandirilmamis olmasi da arastirmanin sinirliliklarindandir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi

Calismada, “uygulamali” aragtirma modeli kullanilmigtir. Uygulamali
aragtirmalar; iiretilen bilgilerin degerlendirilmesi, ¢evrenin kontrol edilmesi
ve sorunlarin ¢ozlimiiniin saglanmast amaciyla yapilan arastirmalardir.
Uygulamali aragtirmalarin temel 0&zelligi; anket, goriisme, goézlem ve
ornekleme gibi araglarla ana kiitlenin ilgilenilen 6zelliklerini ortaya koymaktir
(Andig, 2011; 29)

Arastirma sonuglarinin etkin ve tutarli olmasi, arastirma siirecinde izlenen
yontemle yakindan iligkilidir. Bu nedenle arastirma yonteminin agiklanmasi,
elde edilen verilerin degerlendirilmesi acisindan biiyilk 6nem tagimaktadir.
Asagida arastirmanin amaglarini gergeklestirmek ve hipotezleri sinamak igin;
veri toplama aracinin gelistirilmesi, arastirma ornek kiitlesinin belirlenmesi,
anket formlarinin hazirlanip isletmelerle yiiz yiize anket yapilmasi, cevaplanan
anket formlarindaki verilerin diizenlenmesi ve verilerin analiz edilmesinde
kullanilan istatistiksel analizler hakkinda bilgi verilecektir.

Arastirmanin ana kiitlesi, Eskoop Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren
934 KOBI iizerindedir. Bu isletmelerden rastsal (tesadiifi) 6rnekleme yontemi
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ile 156 isletme se¢ilmis ve aragtirma bu isletmeler lizerinde yiriitilmiistir.
Arastirma icin Eskoop Sanayi Bolgesinin segilme sebebi konum olarak ikitelli
gibi merkezi bir sanayi bolgesinde olusu, altyapr olarak metro, dogalgaz,
sektorel egitim, saghk hizmetleri, aritma tesisleri, ulasim icin IETT otobiis
ve minibiis servislerine yakin olmasi, KOSGEB, TSE gibi imkanlara sahip
olmasidir.

4.3. Veri Toplama Araci ve Verilerin Analizi

Arastirmaigingerekliverilerineldeedilmesinde anketydntemikullanilmais,
veriler bir soru formu yardimiyla toplanmistir. Anket sorulart hazirlanirken
literatlirden, konu ile ilgili tezler ve arastirmalardan yararlanilmis ve olasi
sorular belirlenmeye ¢alisilmistir. Hazirlanan anket soru formlar1 arastirma
kapsamina alinan 156 isletme ile yiiz yiize yapilmigtir. Dolayistyla, anketlerin
toplanma orani yiizde 100 olmustur. Aragtirmada kullanilan anket soru formu
iki boliimden olusmaktadir. ilk boliimde ankete katilan KOBI yetkililerinin
bazi demografik bilgileri belirlenmeye calisiimustir. Ikinci béliimde ise;
ankete katilan isletmelerin krizden ne Olgiide etkilendiginin dl¢limiine
sonrasinda ise kriz siirecinde uyguladiklar finansal politikalar1 tespit etmeye
yonelik sorular yer almaktadir. Anket soru formuyla toplanan veriler, SPSS
15 paket programina yiiklenmis ve analiz agamasinda yapilan tiim istatiksel
islemlerde paket programdan yararlanilmistir. Verilerin analizinde; “frekans
dagilimi1”, “ki-kare” teknikleri kullanilmistir. Arastirmada elde edilen verilerin
sunulmasinda frekans tablolari kullanilmistir. Arastirmanin hipotezlerini test
etmek i¢in ki-kare analiz teknikleri kullanilarak, hipotezler 0.05 anlamlilik
diizeyinde sinanmustir.

5. BULGULAR VE YORUMLAR

Aragtirmamiza dahil edilen KOBI’lerin bazi demografik 6zellikleri su
sekildedir. Arastirmaya katilan KOBI yetkililerinin egitim durumlarina gore;
% 1,51 lk/ortaokul, %41,7’si lise, % 42,31 MY O/fakiilte ve % 4,5’1 yiiksek
lisans/doktora mezunudur. KOBI’lerin hukuki yapilarina gore; %16,7’si sahis
isletmesi, % 66’s1 limited ve %17,3’1i anonim igletmedir. Faaliyet alanlarina
gore KOBI’lerin % 91’1 imalat sanayi, % 6,4’ii insaat ve %2,6’s1 ulastirma
alanindadir. Faaliyet siireleri gore; % 1,3’1 1 yildan az, % 9,6’s1 1-3 yil, %
36,5°14-9 yil, % 52,6’s1 10 yildan fazla siiredir faaliyet gostermektedir.

Bu cergevede ilk olarak firmalarin krizden ne o6lgiide etkilendiginin
Olciimii yapilmaya calisilmistir. Zira calismanin finansal politika odakli
diger hipotezlerinin test edilmesi i¢in bu nokta énemlidir. Firmalarin kriz
doneminde olumlu ya da olumsuz olarak etkilendiginin belirlenmesi amaciyla
156 firmaya anket caligmasi yapilmistir. Firmalarin krizden ne olgiide
etkilendiginin test edilmesi i¢in 13 maddelik 7’li likert dlgegi (degisimdeki

52



indiren: [Yasin Sehitoglu], IP: [128.174.198.188], Tarih: 02/04/2014 00:03:07 +0300

iktisat isletme ve Finans 29 (337) Nisan / April 2014

azalma>%50=1, degisimdeki artma>%>50=7) kullanilmistir. 13 maddenin
tamami agagida gosterilmistir;

M1: Satis miktarindaki degisim

M2: Hammadde ve malzeme kullanim oranindaki degisim
M3: Isgiicii oranindaki degisim

M4: Rekabet giiciinde degisim

MS5: Karlilikta degisim

Mé: Likidite ve nakit akisi vb. finansal konulardaki degisim
M7: Oz kaynaklardaki degisim

MS: Sabit giderlerdeki degisim

MO: Kapasite kullanim oranindaki degisim

M10: Pazar payimdaki degisim

M11: Yabanci kaynak kullanimindaki degigim

M12: ithalat oranindaki degisim

M13: ihracat oranindaki degisim

Firmalarin 13 maddeye verdikleri yanitlarin giivenilirlikleri i¢in
Cronbach Alpha' degerine bakilmis, alpha degeri 0,890 olarak bulunmustur.
Boylece verilerin giivenilirliginin yiliksek oldugu (alpha>0,600) goriilmiistiir.
Ancak bu 13 maddeden elde edilecek tek bir degeri, firmalarin krizden ne
oOl¢iide etkilendiklerinin bir géstergesi olarak kullanabilmek i¢in dlgek icinde
kullanilan degiskenlerin 6lgekle olan korelasyonuna bakilmis, M8 ve M11
degiskenlerinin 6lgekle olan korelasyonlarinin ¢ok diisiik olmasi sebebiyle
Olcekten c¢ikarilmistir. Ayrica, firmalarin biiylik boliimiiniin ithalat-ihracat
yapmadiklar1 belirlenmis, M12 ve M13 degiskenlerinin de Olcekle olan
korelasyonlarinin diisik oldugu tespit edilmis ve bu dogrultuda analizden
cikartilmasi uygun gorilmustiir.

1 Cronbach alpha katsayisi, lgekte yer alan k maddenin varyanslari toplaminin genel varyansa oranlanmas ile
bulunan bir agirlikli standart degisim ortalamasidir (Ozdamar,2002).Cronbach alpha katsayist 0 ile 1 arasinda bir
dagilim gosterir. Alpha degerinin negatif ¢ikmasi homojen bir yapiyr 6l¢medigini ifade eder. Genel olarak 6lgek i¢in
elde edilen alpha katsayisinin degerlendirilmesinde kullanilan 6lgiit degerler soyledir; 0.00 <= alpha < 0.40 ise 6lgek
gtvenilir degil, 0.40 <= alpha < 0.60 ise 6l¢ek diisiik giivenilirlikte,0.60 <= alpha < 0.80 6lgek oldukga giivenilir ve
0.80 <= alpha < 1.00 ise 6l¢ek yiiksek derecede giivenilir (Baydur ve Eser, 2006). Bizim ¢alismamizda M8, M11, M12
ve M13 degiskenleri analizden gikarildiktan sonra Cronbach alpha degeri 0,924 degerine yiikselmistir. Bu deger
yiiksek derece giivenilir bir degerdir.
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Tablo 3: Giivenilirlik Testi (Cronbach Alpha Degeri)

Diizeltilmis, toplam | Cronbach's
Korelasyon Alpha, (silinirse)

M1 ,783 ,871

M2 ,788 ,871

M3 ,746 ,874

M4 ,620 ,881

M5 ,733 ,875

M6 ,792 ,873

M7 ,612 ,881

M8 ,019 ,908

M9 ,733 ,874

M10 ,709 ,877

Ml11 ,205 ,896

M12 ,327 ,892

M13 ,433 ,889

M8, M11, M12 ve MI13 degiskenleri analizden g¢ikarildiktan sonra
Cronbach alpha degeri 0,924 degerine yiikselmistir. Bu degiskenlerle icsel
tutarliligin test edilmesi igin, bir baska deyisle bu degiskenlerin tek bir dlgek
olarak degerlendirilebilmesi i¢in faktor analizi (Asal Bilesenler Yontemi)
yapilmistir. Faktor analizi; degiskenler arasindaki yapilar ici korelasyonu
inceleyen istatistiksel bir tekniktir. Birden fazla degiskeni sadece bir
degiskende toplanmasmi saglar. KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) degeri
0,878, Bartlett’in kiiresellik testi ki-kare degeri 983,865 (df=36, p=0,000)
bulunmustur. KMO degerine gore veriler faktor analizine oldukc¢a uygundur
(KMO>0,600). Asal Bilesenler Analizine gore tek bir faktor olusturulmus,
olusturulan faktor toplam degiskenligin yiizde 63’iinii agiklamaktadir.
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Tablo 4: Toplam Ac¢iklanan Degiskenlik (Varyans)

Baslangic 6zdegerler Yiikler
Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif

Bilesenler | Toplam | % % Toplam | % %

1 5,681 63,118 63,118 5,681 63,118 63,118
2 ,795 8,835 71,953

3 ,656 7,287 79,239

4 ,546 6,069 85,309

5 416 4,622 89,930

6 ,316 3,508 93,438

7 ,249 2,768 96,206

8 ,202 2,245 98,451

9 ,139 1,549 100,000

Boylece analize giren 9 degiskenin tek bir degisken olarak ifade
edilebildigi goriilmiistiir. Firmalarin krizden ne 6l¢iide etkilendigine iligkin 9
sorunun skor ortalamalarinin genel ortalamasi 3,26 (std=1,0838) bulunmustur.
Bu ortalamanin teorik ortalama olan 4 degerinden anlamli bir fark teskil edip
etmediginin tespiti igin “bir 6rnek t-testi” yapilmustir. Test istatistigi t=-8,520
(df=155, p=0,000) olarak belirlenmistir. P degeri 0,05’ten kiiciik oldugundan
firmalarin krizden etkilendigini sdyleyen H, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5: Firmalarin Krizden Ne Oranda Etkilendiklerine iliskin Istatistik

N Ortalama Std. Sap. En Kiiciik En Biiyiik
G. Ortalama | 156 3,2607 1,0838 1,11 6,89
Tablo 6: Bir Ornek T-Testi
t Df p (2-kuyruk)
G. Ortalama -8,520 155 ,000

*Test Value = 4
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Ayrica firmalarin krizden etkilenmesine iliskin 9 adet 7°1i likert
degiskenine ait skorlarin ortalamasi teorik ortalama 4 degerinin altinda kalan
116 firmanin olumsuz etkilendigi, tistiinde kalan 40 firmanin olumlu olarak
etkilendigi belirlenmistir. Firmalarin skor ortalamalarinin histogrami Grafik
1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. Aragtirmaya Katilan isletmelerin Krizden Olumlu veya Olumsuz Etkilenme

Oranlan

(etinkaya & Erdogan (2010) tarafindan kiiresel krizin Sakarya ilindeki
KOBI’ler iizerinde etkilerini arastirmak icin yapilan anket, calismay1
desteklemektedir. Yapilan anketin sonuglarina gore katilimec1 KOBI’lerin yiizde
50’si krizden etkilendiklerini, yiizde 43,2’si siddetle etkilendiklerini ve yiizde
6,8’s1 ise kararsiz olduklarini ifade etmislerdir (Cetinkaya & Erdogan, 2010,
s. 36). Ayrica, Cek Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren 54 KOBI’ye uygulanan
anket bulgulart da calismay1 desteklemektedir. 39 isletme kiiresel krizden
olumsuz etkilendiklerini geri kalan 15 isletme krizin etkisinin olmadigini
belirtmislerdir. Ancak higbirinin krizden olumlu etkilendigi goriilmemistir.
Bu ¢alisma sonucunda krizin KOBI’ler iizerindeki en biiyiik olumsuz etkisinin
satislardaki azalma oldugu tespit edilmistir (Hornungova & Klimkova, 2010).
Krizin sadece Tiirkiye’deki KOBI’leri degil diinyanm birgok iilkesindeki
isletmeleri de olumsuz etkiledigi bilinmektedir. Bucharest Universite’sindeki
bir ¢alismaya gére kiiresel krizden en ¢ok etkilenen kesim Romanya GSYTH nin
yiizde 80’nini olusturan KOBI’lerdir. Romanya ekonomisi iizerinde biiyiik
etkisi olan KOBI’lerin kredi olanaklarinin zayiflamasi, talebin azalmasi,
yatirim ve ihracat oranlarinin diismesiyle isletmelerin enflasyon ve kur riski
ile bas etmeleri zorlasmistir. Romanya’da faaliyet gosteren KOBI’lerin krizin
etkisiyle biiyiik oranda daralmay: tercih etmeleri iilke ekonomisini biiyiime
hizin1 azaltmistir (Hodorogel, 2009). 2008 Aralik ayinda Business Barometer’in
Kanada’da KOBI’ler iizerinde yapilan arastirmanin sonuglarma gore KOBI
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sahiplerinin sadece ylizde 29’u isletmelerinin performanslarinin 2008 yilinda
2007’e gore daha giiclii oldugunu belirtmislerdir. Ancak yiizde 40’1 2008°deki
verimliliklerinin 2007°ye gore daha disiik oldugunu ifade etmislerdir.
Sadece yiizde 17’si performanslarinda gelisme beklediklerini, yiizde 44’1 ise
performanslarmin daha kétiiye gidecegini belirtmiglerdir (OECD, 2009).

H1 kabul edildikten sonra, firmalara, kriz doneminde 20 farkli
finansal uygulamanin hangilerini uyguladiklar1 sorulmus, alinan cevaplarla
(1=Evet/0=Hayir) krizden etkilenme arasinda bir iligkinin olup olmadig1
arastirilmistir. Firmalarin uyguladiklar finansal politikalar ile krizden olumsuz
yonde etkilenmesi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla bir seri ki-kare
analizi yapilmustir. Ki-kare bagimsizlik testi; 2x2 ya da r x ¢ tipindeki capraz
cizelgelerde gozlenen frekanslarin (Gij), marjinal olasiliklar yaklagimma gore
hesaplanan teorik frekanslara (Tij) benzerligini test etmeyi amagclar (Bircan,
Karagoz & Kasapoglu, 2003). Ki-kare (x2) Bagimsizlik Testi Analiz Sonuglari
Ki-kare testi parametrik olmayan testler icinde en yaygm kullanimi olan
testlerdendir. Eger iki nitel degisken arasinda bir iligkinin varligt ortaya koymak
istenirse ki-kare bagimsizlik testine bagvurmak gerekir (Bakan & Biiylikbese,
2004). Hesaplanan ki-kare istatistigi daha sonra (r-1)(c-1) serbestlik derecesi
(s.d.) ile tablodan bulunacak ki-kare degeri ile hipotezlere gore evren boyutunda
bir iliski olup olmadig1r sonucuna vartlir (Comlekei, 2001). Caligmamizda
degigkenlerin nitel olmas1 sebebiyle ki-kare bagimsizlik testi uygulanmistir.
Yapilan ki-kare analizleriyle krizden olumlu wveya olumsuz etkilenen
isletmelerin uyguladiklari finansal politikalar1 iizerindeki anlamli farkliliklarin
tespit edilmesi hedeflenmistir. Uygulamaya alinan finansal politikalar asagida
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: isletmelerin Uyguladiklari Finansal Politikalar

1. Var olan kredi borglarmi1 yeniden yapilandirma 2. Sermaye Artirimi

3. TL'ye dayali diisiik faizli uzun vadeli kredi saglama | 4. Factoring

5. Leasing 6. Forfaiting

7. Risk sermayesi firmalarindan destek alma 8. Angel Finanslama

9. Thracat kredilerinden yararlanma 10. Swap

11. Forward 12. Future

13. Options 14. Biiyiime hedefli strateji
15. Kiigiilme hedefli strateji 16. Sirket birlesmeleri

17. Odemeleri erteleme 18. Doviz bazli kredilerden kaginma
19. KOSGEB egitim/destek/kredilerinden 20. Biiylimenin 6z kaynaklarla
faydalanma finanse edilmesi
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Tablo 8’te goriildiigli gibi krizden olumlu etkilenen firmalarla olumsuz
yonde etkilenen firmalar arasinda uyguladiklar1 bazi finansal politikalar
bakimindan istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gézlenmistir. Bu politikalar
sermaye artirtmi, TL ye dayali diisiik faizli uzun vadeli kredi saglama, biiyiime
hedefli strateji, kiiciilme hedefli strateji, odemeleri erteleme ve doviz bazl
kredilerden ka¢inma degiskenleri ile ifade edilmistir.

Tablo 8. Finansal Politikalar Uzerine Ki-kare Analizi

Pearson xz df | Asimp. p (2-kuyruk)
Var olan kredi borglarmi yeniden yapilandirma ,299 1 ,584
Sermaye Artirimi(*) 4,546 1 ,033
TL'ye dayal diisiik faizli uzun vadeli kredi saglama(*) 4,572 1 ,032
Factoring 1,878 1 171
Leasing ,430 1 512
Biiylime hedefli strateji (*) 13,324 1 ,000
Kiiglilme hedefli strateji (*) 15,033 1 ,000
Odemeleri erteleme (*) 9,169 1 ,002
Déviz bazli kredilerden kaginma (*) 8,574 1 ,003
KOSGEB egitim/destek/kredilerinden faydalanma 2,007 1 ,157
Biiylimenin 6z kaynaklarla finanse edilmesi ,039 1 ,843
p<0.05

Forfaiting, risk sermayesi firmalarindan destek alma, angel finanslama,
ihracat kredilerinden yararlanma, swap, forward, future, options, sirket
birlesmeleri degiskenlerine iliskin politikalar yeterli veriye sahip olmadiklari
icin ki-kare analizine dahil edilmemistir. Bunun nedeni daha ¢ok firmalarin
bu tiir korunma yontemleri hakkinda neredeyse higbir bilgiye sahip
olmamasindan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Bu noktada firmalara yonelik bir
finansal egitim gerekliliginden bahsedilebilir.

Bunun yaninda, krizden olumlu etkilenen firmalarla olumsuz ydnde
etkilenen firmalar arasinda var olan kredi bor¢larint yeniden yapilandirma,
factoring, leasing, KOSGEB egitim/destek/kredilerinden faydalanma,
biiyiimenin oz kaynaklarla finanse edilmesi degiskenleri bakimindan bir fark
gozlenmemistir.

Fark gozlemlenen degiskenlerden “Sermaye Artirimi Politikasi”
degiskeni i¢in (Pearson y°=4,546, p=0,033) p<0,05 oldugundan krizden
olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda sermaye
artirimi politikast bakimindan farklilik oldugunu sdyleyen H3 hipotezi
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kabul edilmistir. Tablo 9’da sermaye artirim1 politikasi ¢cer¢evesinde krizden
etkilenen isletmelerin frekans dagilimlart verilmistir. Pek c¢ok iilkede
KOBI’ler kaynak maliyeti sorununun asilmasinda iki ana finansman yolunu
kullanmaktadir. Bor¢lanmak ve sermaye artirnmina gitmek (Erol, 2010).
Ozellikle gelismis iilkelerde, krizin etkisiyle bankalarm sermayelerinde
meydana gelen asinmanin sermaye artirimi ve/veya devlet destekleriyle
astlmaya calisilir (www.tcmb.gov.tr, 28.12.2013). Yapilan bu calismada
da krizden olumsuz etkilenen firmalarin beklenenden daha az sermaye
artirrmina gittikleri, olumlu etkilenen firmalarin ise beklenenden daha fazla
sermaye artirimina gittikleri goriilmektedir. Krizden farkli sekilde etkilenen
isletmelerin sermaye artirimi konusunda farkli tepki vermelerini 6zellikle
enflasyonist donemlerde iiretim maliyetleri yiikseltmekte, isletmelerin 6z
kaynaklar1 erimektedir. Sabit varlik yatirimi1 yapip, belli bir iiretim ve satis
kapasitesine ulasan isletme, enflasyonist donemlerde ayni isi dondiirebilmek
icin daha biiylik bir sermaye sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir. Kriz
donemlerinde kredileri geri 6deyemeyenlerin sayisi artacagi igin bankalarin
net varliklar1 azalacak, bu durumda da bankalarin ya yeni sermaye kaynaklari
bulmalart veya kredileri daraltmalar1 gerekecektir. Ancak kriz donemleri
sermaye artirimi i¢in uygun degildir. Krediler azaldik¢a ekonomik durumun
daha da kotiilesmesine neden olacak, daha fazla sayida iflaslar yasanacak, net
varliklar daha da azalacak ve belki de sermaye yeterliligi iyice kotiilesecektir
(Civcir,2003). Bu sebeplerden otiirii, 6zellikle kriz doneminde nakit akisindaki
sorunlar nedeniyle, firmalarin sermaye artirnmini krizin etkilerini azaltma
metodu olarak gormedikleri, tersine, olumlu etkilenen firmalarin daha fazla
sermaye artirimina gittikleri gozlenmistir. Eksi’nin (2010) ¢alismasinda da,
Kriz siirecinde KOBI’lerin biiyiik 6lcekli firmalara kiyasla likitideyi yiiksek
tuttuklari, daha fazla sermaye artigina gittikleri goriilmektedir (Eksi, 2010).
Beklenen frekanslar Pearson ki-kare testi kullanarak bulunmustur.

Tablo 9. Krizden Etkilenen Isletmelerin Sermaye Artirimi Politikas

Sermaye Artirim Hayir | Evet | Toplam
Olumlu Frekans 29 11 40
Etkilenen Beklenen F. 33,3 6,7 40,0
Olumsuz Frekans 101 15 116
Etkilenen Beklenen F. 96,7| 19,3 116,0

Frekans 130 26 156
Toplam

Beklenen F. 130,0| 26,0 156,0
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Fark gozlemlenen degiskenlerden “TL’ye Dayal1 Diisiik Faizli Uzun Vadeli
Kredi Saglama” degiskeni i¢in (Pearson y>=4,572, p=0,032) p<0,05 oldugundan
krizden olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda 7 'ye
dayal diisiik faizli uzun vadeli kredi saglama politikas1 bakimindan farklilik
oldugunu sdyleyen H4 hipotezi kabul edilmistir. Tablo 10°da TL’ye Dayali
Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi Saglama Politikas1 c¢ergevesinde krizden
etkilenen isletmelerin frekans dagilimlari verilmistir. Olumsuz yonde etkilenen
firmalar beklenenden daha fazla TL’ye dayali kredi saglama yoluna gitmisler
ancak buna karsm olumlu yonde etkilenen firmalar TL’ye dayali uzun vadeli
krediye beklenenden daha az talep gostermiglerdir. Bunun nedeni de ekonomik
istikrarsizlik ve piyasada bas gosteren tikaniklik, isletmelerin tahsilatlarini
aksatmakta, hatta bazen hi¢ tahsilat yapamama gibi bir durumla karsi karsiya
birakmaktadir. Nakit sikintisinin bag gostermesi, isletmeleri maliyeti yliksek
finans kaynaklarina yoneltmekte yada ¢ok ciddi darbogaz icerisine sokmaktadir.
Kriz déneminde satig oranlar1 diisen ya da tahsilat konusunda daha ¢ok sorun
yasayan isletmeler maliyet agisinda en uygun olarak gordiikleri TL’ye dayali
kredi saglama yolunu diger firmalara gére daha biiyiik oranda tercih ettikleri
sOylenebilir.

Kiiresel krizin KOBI’lere saglanan kredi sartlarin1 daha agirlastirmasi hatta
verilen kredilerin geri ¢agrilmasiyla, KOBI’ler en uygun maliyetle borglanma
arayisi icerisine girmiglerdir. Akyol tarafindan Antalya OSB’de yapilan anket
calismasiminsonuglarina gore katilime1 KOBIlerin yiizde 62,6’s1yabanci kaynak
ile mali sorunlarmni giderme yoluna gittiklerini, yabanci kaynak kullananlarin
ise, ylizde 25,3 oranla “orta vadeli banka kredileri”, ylizde 23,1 oranla “kisa
vadeli banka kredileri”, ylizde 11 oranla “uzun vadeli banka kredileri” ve son
olarak yiizde 3,3 oranla “ticari borglanma” yoluyla mali yapilarini desteklemeye
calistiklarini ifade etmislerdir. Ancak, katihimer igletmelerin yiizde 37,4’ ise,
“0z kaynak” yoluyla mali yapilarini desteklemistir. (Akyol; 2010; 108)

Tablo 10. Krizden Etkilenen isletmelerin TL’ye Dayal Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi
Saglama Politikasi

TL’ye Dayal Diisiik Faizli

Uzun Vadeli Kredi Saglama Hayir | Evet | Total
Frekans 31 9 40
Olumlu Etkilenen
Beklenen F. 25,4 14,6| 40,0
Frekans 68 48 116
Olumsuz Etkilenen
Beklenen F. 73,6 42,4| 116,0
Frekans 99 57 156

Toplam

Beklenen F. 99,01 57,0| 156,0
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Fark gozlemlenen degiskenlerden “Biiylime Hedefli Politikalari”
degiskeni icin (Pearson y*=13,324, p=0,000) p<0,05 oldugundan krizden
olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda biiyiime
hedefli strateji belirleme bakimindan farklilik oldugunu séyleyen H15 hipotezi
kabul edilmigtir. Tablo 11°de Biiylime Hedefli Politikalar1 cergevesinde
krizden etkilenen isletmelerin frekans dagilimlar1 verilmistir. Krizden olumlu
yonde etkilenen firmalarin biiylime hedefli strateji belirledikleri, bunun
yaninda olumsuz yonde etkilenen firmalarin biiylime hedefli stratejiyi tercih
etmedikleri goriilmektedir.

Bir isletmeyi biiylimeye iten en temel giidii ekonomik kosullardir.
Isletmeler biiyiiyerek maliyetlerini diisiirme, iiretim kalitesini arttirma,
pazarlarin1 genisletme, biiyiime ile saglanacak olan finansal kolayliklardan
yararlanma vb. konularda avantajlar elde etmek istemektedirler (Kilickaplan
& Bagtiirk, 2007). Bu sebeplerle, isletmelerin biiyime hedefli politikalar
temel amaci, isletmenin rakiplerinden Once gelisebilme olanaklarina
kavusmasini saglamanin yaninda, karsilasacagi giicliikler karsisinda (kriz
donemleri gibi) kolay miicadeleler vermesine ve direng gostermesine yardimet
olmaktadir (Eren, 1987). Sucu’nun ¢alismasinda da (2010) bu dogrultuda
sonuclara ulagilmistir. Yapilan arastirmaya katilan isletmelerin ¢ok biiyiik
bir ¢ogunlugunun yasanan kiiresel ekonomik krize ragmen bilylime egilimli,
degisime ve yeniliklere a¢ik oldugu belirtilmektedir (Sucu, 2010).

Akyol’un (2010) Antalya OSB’de faaliyet gosteren KOBI’ler iizerine
yapilan anket ¢alismasina gore; katilimcilarin yiizde 42,9 gibi yariya yakin
kism1 ekonomik krizin biiylime hizlarini ¢ok fazla etkiledigini, ylizde 68,2’si
krizin bliylime hizlarin1 olumsuz etkiledigini ancak katilimecilarin yiizde
7,7’sinin krizden hig¢ etkilenmediklerini ifade ederek caligmada bulunan
verileri desteklemistir. (Akyol, 2010; 105)

Tablo 11. Krizden Etkilenen Isletmelerin Biiyiime Hedefli Politikalar

Biiyiime Hedefli Hayir | Evet | Toplam
Frekans 20 20 40
Olumlu Etkilenen
Beklenen F. 289 11,1 40,0
Frekans 92 23 115
Olumsuz Etkilenen
Beklenen F. 83,1 31,9 115,0
Frekans 112 43 155

Toplam

Beklenen F. 112,0| 43,0 155,0
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Fark gozlemlenen degiskenlerden “Kiigiilme Hedefli Politikalar1”
degiskeni icin (Pearson y*=15,033, p=0,000) p<0,05 oldugundan krizden
olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda kiiciilme
hedefli strateji belirleme bakimindan farklilik oldugunu séyleyen H16 hipotezi
kabul edilmistir. Tablo 12°de Kiigiilme Hedefli Politikalar1 cergevesinde
krizden etkilenen isletmelerin frekans dagilimlari verilmistir. Krizden
olumsuz yonde etkilenen firmalarin beklenenden daha fazla kiigiilme hedefli
strateji belirledikleri, olumlu yonde etkilenen firmalarin ise kiictilme hedefini
beklenenden daha az sectikleri gozlenmistir. Krizden olumlu etkilenen
isletmelerin biiylime hedefli politikalar1 buna karsin krizden olumsuz
olarak etkilenen isletmelerin kii¢iilme hedefleri politikalar1 tercih ettikleri
goriilmektedir. Olumsuz etkilenen igletmeler krizin olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in, organizasyonun kapasite ve farklilasma diizeyinde meydana
gelen indirim veya organizasyonun performansini iyilestirmek niyetiyle,
isgliciinii azaltmak i¢in bilingli olarak alinan Orgiitsel karar olan kiigiilme
stratejisini uygulamayi tercih etmiglerdir. (Coskun & Birgili, 2001; 5). Buna
karsin krizden olumlu olarak etkilenen isletmeler yeni firsatlar yaratan kriz
stirecinden, niceliksel ve niteliksel degismeler ve gelismeler uygulayarak
bliylime stratejisini uygulamislardir.

Goller Bolgesi’nde iiretim alaninda faaliyet gosteren KOBI’lerin
(g1da, makine-ekipman, tekstil, plastik, orman, mermer, mobilya vb.) 2008
kiiresel krizinden ne derece etkilendiklerinin tespit etmeye yonelik, biiyiik
cogunlugu 21 yil ve iizerinde faaliyet gdsteren 112 KOBI iizerinde bir anket
calismast gerceklestirilmigtir. Arastirmada, kriz siiresince, isletmelerin
kapasite kullanim oranlarinda, istihdam durumunda ve satis miktarlarinda
azalma oldugu saptanmistir. Arastirmanin hipotezlerinde meydana gelen
bu azalmalarin nedenleri de arastirilmistir. Buna gore, isletmelerin faaliyet
sektorii ile kriz nedeniyle kapasite kullanim oranlarinda hammadde sikintisi
ve mali sorunlardan kaynaklanan azalma meydana geldigi goriilmiistiir.
Ancak, isletmelerdeki istthdam azalmasinin kullandig1 teknolojiye ve faaliyet
gosterdigi sektore gore farklilik arz etmedigi goriilmiistiir. Ayricaisletmelerde
kriz siiresince satiglarinda meydana gelen azalma, faaliyet gosterdigi sektore
gore degismemektedir. Buna gore, arastirmaya dahil edilen tiim isletmelerin
satislarinda ve istthdam durumunda azalma meydana geldigi tespit edilmis
olup bu durum goriilerek galigmamizi desteklemektedir (Karaatli, Demiral,
Zeynel & Pala, 2009).
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Tablo 12. Krizden Etkilenen isletmelerin Kiiciilme Hedefli Politikalar

Kiiciilme Hedefli Hayir | Evet | Toplam
Frekans 36 4 40
Olumlu Etkilenen
Beklenen F. 25,9 14,1 40,0
Frekans 65 51 116
Olumsuz Etkilenen
Beklenen F. 75,1 40,9 116,0
Frekans 101 55 156

Toplam

Beklenen F. 101,0| 55,0 156,0

Fark gozlemlenen degiskenlerden Odeme Politikalar1 degiskeni icin
(Pearson %?=9,169, p=0,002) p<0,05 oldugundan krizden olumlu etkilenen
firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda 6demeleri erteleme politikasi
bakimindan farklilik oldugunu séyleyen H18 hipotezi kabul edilmistir.
Tablo 13°de Odeme Politikalar1 ¢er¢evesinde krizden etkilenen isletmelerin
frekans dagilimlar1 verilmistir Krizden olumsuz yonde etkilenen firmalar
beklenenden daha fazla O6demelerini erteleme politikasint uygulamislar,
ancak, olumlu yonde etkilenen firmalar ayni politikay1 beklenenden daha
az uygulamislardir. Bu sonuca bagli olarak kriz siirecinde azalan 6z kaynak,
tahsilatlardaki sorunlar buna baglh olarak nakit akisindaki sorunlar krizden
daha c¢ok olumsuz etkilenen firmalar1 6demelerini ertelemek zorunda
kaldiklar1 sdylenebilir.

Tablo 13. Krizden Etkilenen isletmelerin Odeme Politikalar

Odeme
Politikalan Hayir | Evet | Toplam
Frekans 28 12 40
Olumlu Etkilenen
Beklenen F. 19,71 20,3 40,0
Frekans 49 67 116
Olumsuz Etkilenen
Beklenen F. 57,3| 58,7 116,0
Frekans 77 79 156
Toplam
Beklenen F. 77,01 79,0 156,0

Fark gozlemlenen degiskenlerden Do&viz Bazli Kredi Politikalari
degiskeni i¢in (Pearson y°=8,574, p=0,003) p<0,05 oldugundan krizden
olumlu etkilenen firmalar ile olumsuz etkilenen firmalar arasinda déviz bazl
kredilerden kag¢inma degigkeni bakimindan farklilik oldugunu sdyleyen
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H19 hipotezi kabul edilmistir. Tablo 14’de Doviz Bazli Kredi Politikalari
cergevesinde krizden etkilenen isletmelerin frekans dagilimlart verilmistir.

Tablo 14. Krizden Etkilenen isletmelerin Déviz Bazh Kredi Politikalar:

Krizden Etkilenen isletmelerin

Déviz Bazh Kredi Hayir | Evet | Toplam
Frekans 29 11 40
Olumlu Etkilenen
Beklenen F. 21,00 19,0 40,0
Frekans 53 63 116
Olumsuz Etkilenen
Beklenen F. 61,0| 55,0 116,0
Toplam Frekans 82 74 156

Beklenen F. 82,01 74,0 156,0

TL’ye Dayali Diisiik Faizli Uzun Vadeli Kredi Saglama degiskenine
paralel bir sekilde, krizden olumsuz yonde etkilenen firmalarin doviz bazli
kredilerden beklenenden daha fazla kacindiklari, olumlu etkilenenlerin ise
beklenenden daha az kacindiklar1 gozlenmistir. Bu durum 6zellikle kur ve
faiz riskinden dolayi kriz siirecinde darbogaza girmis firmalarin déviz bazh
kredilerinden kacindiklar1 seklinde ifade edilebilir. Aralik 2010 finansal
istikrar raporuna gore isletmelerin TL ve doviz bazli kredileri kullanma
oranlar1 ¢aligmay1 desteklemektedir.

Tablo 15. Kredilerin TP/YP Kompozisyonu (%)
2007 | 2008 |2009 |09.2010
TP 69,7 |649 |68,1 |69,5
YP |30,3 |351 |31,9 |30)5
Kaynak: TCMB, 2010, s. 29

Fark gozlemlenen degiskenlerden elde edilen sonuglar yurtdisinda
yapilan akademik ¢alismalarla da desteklenmistir. Kiiresel ekonomik krizin
Isveg’deki KOBI'ler {izerindeki etkilerini gérmek amacli Rotka & Ulgen
tarafindan hazirlanan caligmada, katilimci isletmelerin yiizde 73’{iniin
miisterilerinin 6deme siiresini ortalama 3 hafta uzattiklar tespit edilmistir
(Ratko & Ulgen, 2009; 52). Belgika’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin yiizde
43’1 alacaklarinda gecikme yasarken kendi yapacaklart 6demelerdeki
gecikmelerde yiizde 14 oraninda ylikselme yasadiklari tespit edilmistir.
Ayrica Yeni Zelanda’daki KOBI’ler 60 giinden fazla vadeli alacaklarindaki
oranin yiizde 4,8’den kiiresel krizin etkisiyle subat ayinin ortalarinda yiizde
29,5’e yiikseldigi goriilmiistiir. Ayn1 sekilde Fransa, Avustralya, Kanada,
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Italya, Kore, Meksika ve ABD’de de 6demelerdeki gecilmelerin KOBI’ler
icin en 6nemli sorunlardan biri oldugu tespit edilmistir (OECD, 2009; s. 18).
Ayrica Avrupa’nin ticaret alanmin sadece ulusal piyasa ile simirli olmayip
bircok {ilke ile ticaret bagi oldugu diisiiniiliirse, nakit akisindaki bozulmanin
farkli iilkeler iizerindeki olumsuz etkileri daha net goriilebilir.

6. SONUC

2008 y1l1 dordiincii ceyreginden itibaren biitiin diinyay1 etkileyecek sekilde
genisleyen kiiresel krizin, reel ekonomi tlizerindeki olumsuz etkilerinin 2009
yilinda daha da derinlestigi bilinmektedir. Krizin 6zellikle gelismis tilkelerin
ekonomileri iizerinde daha etkili olmasima ragmen, Tiirkiye ekonomisinin
2009 yil1 verilerine bakildiginda reel sektdrde ciddi bir gerilemenin yasandigi
goriilmiistiir. Reel sektorde yasanan diisiis finansman sorunu oldugu bilinen
kiigiik ve orta dlgekli isletmeleri zor durumda birakmustir.

KOBI’lerin en biiyiik sorunlarmin basinda finansman giigliikleri
gelmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde KOBI’lere verilen kredi
oranlarindaki daralma zaten finansal kaynak yetersizligi olan KOBI’leri daha
da zora sokmaktadir. Calisma bulgularimizda KOBI’lerin forfaiting, risk
sermayesi firmalarindan destek alma, angel finanslama, ihracat kredilerinden
yararlanma, swap, forward, future, options, sirket birlesmeleri gibi finansal
politikalar hakkinda neredeyse hicbir bilgiye sahip olmadiklar1 goriilmiis ve
calismada kullanilan finansal politikalar arasidan cikartilmistir. KOBI’ler
ozelikle ekonomik dalgalanmalara bagli olarak kredi hacminin diisiikk ve
maliyetli oldugu kriz donemlerinde alternatif finansman olanaklarindan
yararlanabilmeleri i¢in desteklenmeli ve bilgilendirilmelidirler.

Bunun yaninda, var olan kredi borclarini yeniden yapilandirma,
factoring, leasing, KOSGEB egitim/destek/kredilerinden faydalanma,
biiylimenin 6z kaynaklarla finanse edilmesi gibi finansal politikalarin krizden
olumlu etkilenen firmalarla olumsuz yonde etkilenen firmalar arasinda bir
farka sebep olmadigi tespit edilmistir. Bu finansal politikalarin bir fark
yaratamamasindaki temel noktanin adi gecen finansal politikalarin yapisal
dezavantajlarindan kaynaklandigi diistintilmektedir. Bununla beraber bu
politikalarin dezavantajli yanlarinin KOBI’ler tarafindan nasil algilandig1 ve
KOBI’ler i¢in bu dezavantajlarin ortadan kaldirilip kaldirilamayacagi bundan
sonraki ¢alismalarin konusu olabilir.

Krizden olumlu etkilenen KOBI’ler ile olumsuz yonde etkilenen
KOBI’ler arasinda uyguladiklari bazi finansal politikalar bakimindan
farkliliklar gozlenmistir. Bu politikalar sermaye artirimi, TL’ye dayal1 diisiik
faizli uzun vadeli kredi saglama, biiyime hedefli strateji, kii¢iilme hedefli
strateji, 0demeleri erteleme ve doviz bazli kredilerden ka¢inmadir. Burada
iizerinde Onemle durulmasi gereken nokta krizden olumlu ve olumsuz
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etkilenen firmalarin farkli finansal politikalar uygulamalarini hukuki
yapilarina, pazar paylarina, istihdam ettikleri kisi sayisina, ihracat oranlarina
ve mali bilancolarina gore farklilik gosterebilecekleridir. Ilerleyen ¢alismalar
da bu degiskenlerinde analizlere dahil edilmesi diisiiniilmektedir. Bir diger
onemli nokta ise arastirmada ele alinan finansal politikalarin ayr1 ayr ele
alinip karsilastirilarak firmalarin iki veya daha fazla politikay1r beraber
uyguladiginda krizden ne derecede etkilendiklerinin tespitidir.

Yapilan bu calisma ile KOBI’lerin cesitli kriterler bakimmdan krizden
etkilenmeleri ve basarili veya basarisiz kabul edilen isletmelerin kriz
stirecindeki uyguladiklar finansal politikalar tespit edilmistir. Arastirmanin
bulgularina gore krizden olumlu olarak etkilenen isletmelerin, daha fazla
sermaye artirimina gittikleri, TL’ye dayali krediden ziyade doviz bazli kredileri
tercih ettikleri ayrica krizin etkilerine ragmen biiylimeyi hedefledikleri tespit
edilmigtir. Bunun sonucunda talebin aniden daralmasi karsisinda sadece
mevcut miisteri potansiyeli ile yetinmeyip hem yurtdiginda hem de yurtdisinda
farkl1 pazarlar arayarak nakit akisin1 kontrol altina alabilen, iiretime ara
vermek yerine biiyliyerek pazarlik ve rekabet giiciinii artirabilen ayrica kur ve
faiz riskine kars1 korunma yontemlerine uygulayabilen sermaye bakimindan
digerlerine gore daha giiclii olan isletmelerin finansal anlamda daha basarili
bir kriz yonetim stratejisi uyguladiklar: soylenebilir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin biiyiik
cogunlugunun krizlerden olumsuz etkilenmelerinin temel sebeplerinin
finansmankonusundakiyetersizolanaklarvebilgieksikligioldugusdylenebilir.
Ayrica, girisimcilere ve teknolojik yenilige dayali yeni is fikrine sahip
girisimcilere baslangi¢c doneminde rehberlik ve finansman hizmeti verecek
ISGEM ve TEKMER gibi yapilarin sayisinin yeterli olmamasi, istihdam
ve vergi yiiklerinin yurt dis1 pazarlarda rekabette dezavantaj olusturmasi
da olumsuz etkilenmenin nedenlerindendir. Bunlarla beraber, KOBI’lere
yonelik desteklerin birbirini tamamlayici nitelikte tasarlanmasini saglamak ve
uygulamalar1 izlemek konusunda kurumlar aras1 koordinasyonun yetersizligi,
KOBI’lere danismanlik hizmeti verecek kisi ve kuruluslarin yeterliliklerini
belgeleyecek sistemin mevcut olmamasi, uygun yatirim alanlar1 konusunda
rehberlik hizmeti sunulmamast ve KOBI Borsasi’na islerlik kazandirilmamis
olmasi etkili olmustur
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INTRODUCTION

After the world economic crisis of 1929; the 2008 global financial crisis restricting the
volume of the world economy globally has reduced the growth rate of the world economy.
The collapse that started with the U.S. housing market in 2007 caused great instability in
the financial markets and then it formed the basis for the global crisis spreading in waves
to the whole world through turning into a liquidity crisis. The SMEs, which are considered
as having a great share in the world economy, have been seriously affected by the global
economic recession in 2008-2009. From this point of view, firstly a general theoretical
framework for crisis and SMEs will be presented and then the perspectives related to the
financial policies that the SMEs operating in Eskoop Industrial Zone implemented in crisis
management will be introduced.In this sense, the purpose of this study is to determine
whether there is a difference in terms of financial policies implemented by enterprises that
were affected positively or negatively from the global crisis of 2008 and to create a cause-
effect relationship.

METHOD

The main subject of the study is 934 SMEs operating in the Eskoop Industrial Zone. Out
has been conducted face to face with them. The reason why Eskoop has been selected for this
research is that it is located in a central industrial area ikitelli; and that it has underground,
sectoral education, health services, refining plants, public transport, small and medium
enterprises development organization (KOSGEB), Turkish Standards Institution (TSE) and
such facilities and infrastructures. Survey method has been used to obtain the necessary data for
the study, and the data have been collected through a questionnaire. The survey questionnaire
used in this study consists of two parts. In the first part, the demographic information of the
SME authorities participating in the survey has been tried to be determined. In the second
part, there are questions to ascertain the financial policies implemented by the enterprises
during the crisis. The data collected from the questionnaire have been uploaded to SPSS
15 packaged software and the program has been used during all the statistical operations
conducted at analysis phase. Frequency tables have been used in presenting the data obtained
from this study. The companies have been asked which financial applications (out of 20
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different ones) they used during the crisis period and it has been surveyed if there is a relation
between the answers (1=Yes / 0=No) and the impact of the crisis. In order to ascertain the
relationship between the financial policies that the companies implement and the negative
impact of the crisis, a set of chi-square analysis have been conducted. Related hypotheses
have been tested with 0.05 significance level.

RESULTS

In line with the chi-square analysis, statistically significant differences have been
observed between the firms which were affected negatively and which were affected
positively by the crisis in terms of some financial policies implemented. These policies are:
capital increase (Pearson %?=4,546, p=0,033, p<0,05), providing long-term loans with low
interest rates based on TL (Pearson %?=4,572, p=0,032, p<0,05), growth targeted strategy
(Pearson y*=13,324, p=0,000, p<0,05), reduction targeted strategy (Pearson x’=15,033,
p=0,000, p<0,05), payment deferral (Pearson y*=9,169, p=0,002, p<0,05), and avoidance of
foreign currency-based loans (Pearson y*=8,574, p=0,003, p<0,05) policies. In terms of the
variables of restructuring the substantial credit debt, factoring, leasing, utilizing KOSGEB
educational/standby credit, financing of the growth with resources; no difference has been
observed between the companies affected negatively and companies affected positively from
the crisis. Forfaiting, getting support from venture capital firms, angel financing, utilizing
export credits, swaps, forwards, futures, options, mergers are not included in the analysis
because there is not enough data related to their policies. This is mainly because of the fact
that the companies have almost no information about such kind of protection methods.

CONCLUSION

It is known that the negative effects of global crisis, which started to affect the whole
world since the fourth quarter of 2008, on real economy in 2009 were deepened. Although
the crisis was more influential especially on the economies of the developed countries, it
has been seen that there was a serious decline in the real sector when the 2009 data of the
economy of Turkey have been analyzed. The decline in the real sector has left small and
medium-sized enterprises having finance problems in a difficult position. Some differences
have been observed between positively affected SMEs and negatively affected SMEs from the
crisis in terms of the finance policies they applied. In this study, SMEs being affected by the
crisis in terms of various criteria and financial policies that were implemented by companies
that were regarded as successful or unsuccessful during the crisis have been determined.
According to the findings of the research, it has has been identified that companies leading
to more capital increase, preferring FX-based loans rather than TL-based, targeting growth
despite the effects of the crisis, have been positively affected by the crisis. As a result, it
can be said that the enterprises which can control the cash flow through searching different
markets both at home and abroad (upon) being not content with the current customer potential
in the face of a demand reduction; increase its competitiveness and power of bargain through
growing instead of suspending the production; implement protection methods against the
risk of exchange and interest; and be strong interms of its capital compared to others, apply a
more successful crisis management strategy infinancial sense.
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