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OZET
Pek ¢ok iilke ekonomisinde, kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler, teknolojik yeniliklerin

kaynag1 ve biiyiik isletmelerin ¢ekirdegi konumundadirlar. Esnek ve yenilik¢i yapilari ile
gliniimiiziin rekabet¢i ortamima kolaylikla uyum saglayabilen kiigiik ve orta olgekli

isletmelerin, iilke ekonomisine katkilar1 oldukga fazladir.

Buna karsin, yeniliklerle dolu kiiglik girisimcilerin geleneksel finansman sistemi i¢inde
kaynak bulmalari; agir teminat sartlarinin yerine getirilememesi nedeni ile oldukga
glictiir. Cesitli finansal ve yapisal zorluklar igindeki kiigiik girisimciler, belki de biiyiik
ilerlemelere neden olacak yeni fikirlerini gelistirme olanagini bulamamaktadirlar. Iste bu

noktada risk sermayesi devreye girmektedir.

Bu calismada, kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin finansman ve pazarlama sorunlarinin
¢oziimiinde risk sermayesinin kullanilabilirligi ortaya konmaya g¢alisilmis ve bu konuda
bir arastirma yapilmistir. Arastirma bulgularina gore; kiiglik ve orta 6lgekli isletmelerin

pazarlama ve finansman alaninda pek ¢ok sorunla karsilagtiklar: tespit edilmistir.
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Pazarlama ile ilgili olarak KOBI yoneticilerinin, i¢ pazari daraltict uygulamalardan,
finansman konusunda ise kredi kurumlarinin yiiksek teminat istemelerinden sikayetci
olduklar1 goriilmustiir. Pazarlama ve finans sorunlarinin ortalamalarinin karsilastirilmasi
sonucu, KOBI’lerde finansman sorunlarinin daha 6ncelikli olarak ¢oziilmesinin gerekli
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica katilimer isletme yoneticilerinin risk sermayesi
finansman yontemini kavram olarak tanimakla birlikte, bu konuda detayli bilgiye sahip
olmamalar1 nedeni ile bu finansman yontemini kullanmadiklar1 goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler, Risk sermayesi

A RESEARCH ON THE USE OF VENTURE CAPITAL IN RESOLUTION OF
THE MARKETING AND FINANCING PROBLEMS OF THE SMALL AND
MEDIUM SCALED COMPANIES

ABSTRACT

Small and medium scale enterprises are the resources of technological innovations and
nucleus of larger enterprises within the economical structure of many countries. These
enterprises which have flexible and innovative structures highly contribute to the national

economies.

However, it is quite difficult for the innovative small entrepreneurs to obtain resources in
the conventional financing system, due to their inability to meet strict collateral
requirements. Small entrepreneurs facing various financial and organizational difficulties
cannot have possibility to create the environment to develop their innovative ideas that
could probably cause significant improvements. Just at this stage venture capital comes
up.

The probability of using venture capital in the resolution of the marketing and financing
problems of the small and medium scaled enterprises is tried to be clarified on this study

and accordingly a research has been carried out.



According to the research results; it is identified that the small and medium scale
enterprises (SMEs) encounter lots of difficulties in the fields of marketing and financing.
It is understood that managers of the SME; complain about the market narrowing
procedures regarding marketing, and the requests of the financing institutions for large
amounts of collaterals, as an issue of financing. As a result of the comparison made
between the average marketing and financing issues, financing problems in SME, are
considered to be a matter of greater urgency to be resolved. Though the participating
company managers are aware of the venture capital as a financing tool, they do not use it
commonly since they have no detailed information in this respect.

Key Words: Small and Medium Scale Enterprises, Venture Capital

GIRIS

Biiyiik degisimlerin yasandigi diinyamizda, bilgi toplumuna gecis ile birlikte; yerlesik
kavramlarin radikal sekilde degistigi, kiiresellesme riizgarlarinin pazara dayali ekonomi
kavramin1 adeta gegersiz kildigi, benzer cografyadaki iilkelerin gii¢ birligine giderek

genis ¢apli ticari ve finansal biitliinlesmelerin yasandig1 goriilmektedir.

Kiiresellesme beraberinde yeni rekabetci piyasalarin olusumunu da hizlandirmastir.
Gilinlimiizde olusan rekabet¢i piyasalarda, uluslararast sinirlarin ortadan kalktigi, {iriin
farkliliklarinin azaldigi, yaraticiligin 6n plana ¢iktigi, miisteriye yakin olmanin 6nemli
hale geldigi, birgok endiistrinin biiylime hizinin diistiigii ve bir ¢ok sektorde esiklerin
(giris engelleri) basiklastigi goriilmektedir. Ayrica glinimiiz rekabetci piyasalarinda
miisterilerin daha egitimli ve miiskiilpesent olmalarinin yani sira rekabet {istlinliigi
saglamak i¢in sinerji yaratma ihtiyacinin da belirdigi, rakip marka ve modeller arasinda
fiyat farkinin azalmasindan dolay1r rekabette fiyat disi faktorlerin 6ne ¢iktig

goriilmektedir.



Biitiin bu gelismeler neticesinde ozellikle yasanan ekonomik krizler de dikkate
alindiginda, konjonktiirel dalgalanmalara uyum saglama agisindan ¢ok daha fazla esnek
olan kiigiik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI), biiyiik sanayi ile birlikte ve bir anlamda
biiytik sanayi’yi tamamlayarak varliklarini 6n plana ¢ikarmislardir. Boylece kiiresellesme
siireci icerisinde ekonomik krizlerin asilmasinda, esnek iiretim sistemlerine sahip
KOBI’lerin, rekabet giicii agisindan biiyiik isletmelere gére daha yeterli olduklar:

sonucuna vartlmistir.

Genel olarak “kiigiik”, “orta” ve “bliylik” sanayi ve isletme deyimleri, hukuki olmaktan
cok ekonomik ve teknik igerige sahiptir. Sanayilesme siireci i¢inde, ekonomik sartlar ve
kullanilan tretim teknikleri ¢ok degistiginden “kiiclik sanayi” tanimi da degisiklige
ugramistir. Bugiin, iilkemizde ve diinyada iizerinde uzlasilmis bir KOBI tanmm
bulunmamaktadir. Isletmelerin farkli is kollarinda bulunmalar1 ve ¢ok gesitli iiretim
tekniklerini kullanmalari, kendi ¢alisma sahalarina uygun tanim gelistirmek zorunda
kalmalarina neden olmus ve ortak bir KOBI tanimi gelistirilmesini zorlastirmistir. Ayrica

KOBI tanimi, iilkelerin sanayilesme diizeylerine gore de biiyiik farkliliklar

gostermektedir.

Avrupa Birligi (AB) ile son donemdeki gelismelere paralel olarak, 19.08.1992 tarih ve
213 Sayili AB Resmi Gazetesi’nde bir klavuz olarak hazirlanan dokiimanlarda belirtilen
tanima gore; 1-9 isci calistiran is yerleri mikro, 9-49 isci ¢alistiran isyerleri kiigiik, 49-249
is¢i calistiran is yerleri ise orta biiyiikliikte igyerleri olarak kabul edilmis ve yillik 20
milyon ECU’den az satis tutari olan isletmeler KOBI kapsaminda sayilmistir (Ciftlikli,
2000:40 ve Baykal, 2000:14-33).

AB standartlarina uyum adina yapilan bu tanimlamay1 oldugu gibi kabul edip, tilkemiz
acisindan genel bir degerlendirme yapacak olursak, isyeri sayisi, ¢alisanlar sayisi ve

katma deger olmak iizere ii¢ Snemli gostergeye bakildiginda, KOBIlerin iilkemizin gerek



sosyal ve gerekse ekonomik dokusunda onemli bir yer isgal ettigi goriilecektir

(w.w.w.kosgeb.gov.tr/kos.htm).

-- KOBI’ler imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin %99.5’ini olusturmaktadir.
-- Imalat sanayiindeki istihdamin %61.1°i KOBI’ler de yer almaktadir.
-- Yaratilan katma degerde ise KOBI’lerin pay1 %27.3"diir.

-- KOBI’ler ayn1 zamanda, toplam Tiirkiye ihracatinin %8-10’unu olusturmaktadir.

Bu veriler cercevesinde KOBI’lerin 6zelliklerini siralayacak olursak, bu isletmelerin
daha az yatirimla daha c¢ok iiretim ve {iriin ¢esitliligi sagladigi, daha diisiikk yatirim
maliyetleriyle istihdam imkani yarattigi, yapilar itibariyle ekonomik dalgalanmalardan
daha az etkilendikleri, talep degisikliklerine ve cesitliliklerine daha kolay uyum
saglayabildikleri goriilmektedir (www.kosgeb.gov.tr/kos.htm).

KOBI’lerin bolgesel kalkinmay1 hizlandirmada da onemli rolleri vardir. Metropollerde
yogunlasan biiyiik isletmelerin aksine bu isletmeler tiim {ilke geneline yayilmislardir. Bu
nedenle bu isletmeler bir yandan tilkedeki ekonomik faaliyetlerin bolgeler arasinda
dagilmasina katkida bulunurken, diger yandan da emek-yogun ozellikleri nedeniyle
bolgesel diizeyde istihdamin yaratilmasini saglayarak, kiigiik kentlerden biiyiik kentlere

goc¢ olgusunu 6nlemektedirler.

1. KOBI’LERIN SORUNLARI

KOBI’ler, her ne kadar rekabet¢i piyasalara daha kolay uyum gosteren ve iilkemizin
ekonomik ve sosyal yapisinda ¢ok 6nemli yeri olan isletmeler olarak tanimlansa da; asiri
rekabetin yasandig1 giinlimiiz kosullarinda basarilarini engelleyen bir ¢ok sorunla
karsilasmaktadirlar. Ozellikle, AB ile Giimriik Birligi’'ne gidilmesi, dis pazarlara
agilmanin  zorunlu hale gelmesi, iilkemizde KOBI’lerin, sorunlari daha fazla

hissetmelerine yol agmistir (Eryilmaz, 1999:3).



Bu ¢alismada, KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar, yapilan arastirmalarda baz alinarak
(Tokol,1984; Sariaslan, 1994; Parmaksizoglu, 1997; Alkibay, S. ve digerleri, 1999)
oncelikli sorun alan1 olarak diistiniilen pazarlama ve finansman fonksiyonlarina

odaklanilarak saptanmaya g¢aligilmistir.

1.1. KOBI’lerin Karsilastiklar1 Pazarlama Sorunlar

KOBI’lerin karsilastiklar1 pazarlama sorunlarinin  genel olarak asagidaki sekilde
siralandig1 goriilmektedir (Demir ve digerleri, 1998: 66).

-- Ekonomik kosullarin gerektirdigi gibi davranamamak,

-- Cevre analizi ve erken uyar1 sistemlerinden yoksunluk,

-- Yeni pazarlama kanallarinin yaratilamamasi,

-- Dagitim sorunlart,

-- Pazar bilgisi eksikligi,

-- Yogun rekabet ve rekabet edebilir fiyat belirlenememesi,

Yukaridaki maddeler aslinda pazarlama karmasi elemanlari olan {iriin, fiyat, dagitim ve

tutundurma fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan sorunlar olarak da yorumlanabilir.

Ulkemizde KOBI’ler, satista zorlanmalarindan dolay1 pazar igin iiretim yapmak yerine,
siparige gore tiretim yapmayi tercih etmektedirler. Siparise gore {iretim yapan isletmeler
ise, Uretilecek tirlin ile ilgili arastirma yapmamakta, miisterinin sartlar1 dogrultusunda
liretim yapmayi tercih etmektedir (Baykal ve digerleri, 1989:259). Ayrica, KOBI’lerin
finansal yapilarinin zayif olmasi, Ar-Ge faaliyetinde bulunmay1 engellemekte, uzman ve
teknik personele ve modern teknolojiye sahip olamama sonucunu dogurmaktadir. Bu
durum da KOBI’lerin, yeni iiriin gelistirmelerinde engel olusturmaktadir (Baykal ve

Giilmez, 1988: 48).



KOBI’ler fiyatlandirma konusunda da gesitli sorunlarla ugrasmak zorunda kalmaktadirlar.
Uygulamada, faaliyet gosterdikleri sektordeki rekabetin yogunlugu, pazarin sinirl olmasi
ve finansal giigliikler gibi nedenler KOBI mallarinin fiyatinin, biiyiik isletmeler tarafindan
belirlenmesine neden olmaktadir. Ayrica, 6l¢ek ekonomisinin biiyiik isletmeler lehine
islemesi, KOBI mamullerinin fiyatinin yiiksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Uretim
maliyetlerinin yiiksekligi de fiyatn belirlenmesi konusunda KOBI’leri zorlayici bir diger

faktordiir.

KOBI yoneticileri, pazarlama karmasinin bir diger elemani olan tutundurma stratejilerini
gergeklestirmek icin de biitceden pay ayirmayi israf olarak diistinmektedirler. Finansal
kaynaklarin yetersizligi KOBI yoneticilerinin reklam, tanitma gibi tutundurma
tekniklerinden yararlanma konusunda tasarrufa gitmelerine neden olmaktadir. Bu yiizden
bu tip isletmelerin 6zellikle sergi ve fuarlara katilimlari tesvik edilmeli, teknolojiden de

yararlanilarak misteri iliskisi gelistirme konusunda desteklenmeleri gerekmektedir.

KOBT’ler cografi olarak genis bir alana hitap etmektedirler. Genellikle, KOBI’lerin finans
ve iiretim alaninda karsilastiklar1 sorunlar nedeniyle var olan dagitim kanallari ile
miisterilerine ulastiklari ve dagitim kanallari iizerinde etki ve denetimlerinin olmadig1
goriilmektedir. KOBI’ler, mamulii iiretir {iretmez, hem riski azaltmak hem de baska
mamullere yatirim yapabilmek i¢in mimkiin olan en kisa siirede mamulii ellerinden
cikartmaya calismaktadirlar. Dolayisiyla, tutundurma stratejilerinin gerceklestirilmesi,
mallarin tasinmasi, depolanmasi, stok bulundurma, garanti ve satis sonrasi hizmetler gibi
pek cok pazarlama islevinin yerine getirilmesinde aracilar s6z sahibi olmaktadir (Baykal
vd. 1989: 101-102). Bu durum, KOBI’lerin, dagitim kanalinda zayif pazarlik giiciine

sahip olmalarina ve aracilarin isteklerine boyun egmelerine neden olmaktadir.

Konuya uluslararasi pazar baglaminda bakildiginda KOBI’lerin, yukaridaki kapsamdaki

sorun alanlarinin fazla degismedigi, hatta pek ¢ok alanda 6rtiistiigii goriilmektedir.



KOBT’ler, yeni pazarlara girmek ve onlari tanimakta zorluk cekmekte, tiiketicilerin zevk
ve tercihlerindeki hizl degismeleri izlemede ve bu degisikliklere ayak uydurmada basarili
olamamaktadirlar. Ozellikle, sosyal ve ekonomik kosullardaki degisiklikler isletmelerde
ciddi sorunlara yol agmakta, hatta isletmeleri basarisizliga itmektedir (Tokol, 1984: 129-
130).

Bunun disinda, Giimriik Birligi siirecinde, ciddi bir sekilde lisan bilen, nitelikli insan
giicline ihtiyag duyulmaktadir. KOBI sahip/yoneticilerinin bu konuda ¢ekingen
davranmamasi gerekmektedir. Clinkii, {ilkeleraras: ithalat ve ihracatin artmasi, teknoloji
transferinin hizlanmasi ve KOBI’lerin uluslararasi pazarlara agilmasi gibi nedenlerden

dolay1 lisan bilmeme, dnemli bir pazarlama sorunu haline gelmistir (Findikli, 1983:10).

Pazar bilgisi eksikligi ve dil bilmeme sorununu sirasi ile standardizasyon, kalite kontrolii
ve teknoloji secimindeki bilgisizlik izlemektedir. lyi bir satis organizasyonuna sahip
olamama, nitelikli yOnetici ve/veya uzman personeli istihdam edememe de , bu

isletmelerin 6nemli pazarlama sorunlari arasinda yer almaktadir.

KOBI’lerin pazarlama alaninda yasadiklar1 diger sorunlari, degisime uyum saglama,
degisimi tahmin ve degisimi iiretme konular1 igin, Ar-Ge ¢abalarina girememeleridir.
Oysa Ar-Ge’nin, degisimi izleme, degisimi gergeklestirme ve degisimi isletmeye
kazandirma gibi islevleri bulunurken, ayn1 zamanda KOBI’ler igin bir rekabet araci islevi
de vardir (Akdemir,1990:  215-115). Ayrica, KOBI’ler igin ¢evre analizlerinin
yapilmasina ve erken uyari sistemlerinin kurulmasina gereksinim vardir. Ciinkii, Tiirk
ekonomisi disa acildik¢a, ekonominin degisim siireci hizlanmakta, c¢evredeki
degisikliklerin isletme iizerindeki etkisi artmaktadir. Ancak, KOBI’ler miikemmel bir
cevre analizinin ve dis piyasalara kadar uzanan etkin bir erken uyari sisteminin

gerektirecegi harcamalara katlanacak giicte degildirler.



1.2. KOBJI’lerin Karsilastiklar1 Finansman Sorunlari

Daha oncede belirtildigi iizere tilkemizdeki tiim isletmelerin %99.5°ni kiiciik ve orta
Olcekli isletmeler olusturmaktadir. Bu isletmelerimizin toplam istihdam icindeki pay1
%61.1 ve iiretimde yaratilan toplam katma deger icindeki pay1 ise %?27.3’diir
(www.kosgeb.gov.tr/kos.htm). Ekonomi icinde bu denli agirliga ve Oneme sahip
KOBI’lerin finansal sistem tarafindan saglanan kredilerden elde ettigi pay ise ne yazik ki
%4 civarinda kalmaktadir (Sariaslan, 1994:43). Bu oran ABD’de %42.7, Japonya’da
%50, G. Kore’de %47, Singapur’da %27 ve Hindistan’da %15.3’diir (Sariaslan, 1994:
43). Gorildugt gibi finansal sistemin sagladig1 kredi imkanlarindan en az faydalanan

KOBT’ler, Tiirkiye’deki isletmelerdir.

Finansal kaynaklara sahip olma konusunda KOBI’ler, biiyiik 6lcekli firmalar kadar giiclii
degildirler. Dolayisiyla finansman giigliigii KOBI’ler igin ¢ogu kez daha kurulus
asamasinda baglamakta ve yasamlar1 boyunca da faaliyetlerini ve gelismelerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Finansman bakimindan kiigiik ve orta boy isletmelerle biiylik
isletmeler arasindaki farklar; 6z kaynak yetersizligi, yabanci kaynak teminindeki
zorluklar ve finans yonetiminin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Kiigiik ve orta boy
isletmelerin kurulus sermayeleri genellikle bireysel ve ailevi kaynaklardan temin
edilmektedir. Dolayisiyla, bu isletmelerin 6z kaynaklari, teminat gostermeye yetmemekte
ve buna bagli olarak kaynak verenlere yeterli giivenceyi saglayamadiklari igin dis kaynak
bulmalar1 da giiglesmektedir (Aypek, 1998: 73). Ayrica, isletme yoneticilerinin 6zellikle
finansal yonetim konusundaki bilgi ve deneyimlerinin eksikligi de finansal bir sorun
olmaktadir. Bunlarin disinda, KOBI finansman sorunlari kendi iginde; beklenmeyen
odemeler , kredi maliyetleri, kredi alma formalitelerinin agirligi ve enflasyona karsi
savunmasiz olmalar1 seklinde siralanmaktadir (Islamoglu, 1992: 9-10). Enflasyon,
rekabet ve ekonomik durgunluk, bu isletmelerin kaynak ihtiyacin1 artirmaktadir.

Kaynagim maliyeti de, elde edilebilecek karlara gore daha yiiksek olmaktadir. Ayrica,
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KOBI’lerin enflasyon muhasebesini yasal olarak yiiriitemeyisleri nedeniyle, cari karm
gergek kari asmasi ve bunun da vergi yiiklerini artirmasi sonucunu dogurdugu

goriilmektedir.

Literatirde KOBI’lerin finansman sorunlar1 cesitli kistaslar dikkate alinarak
siiflandirilmaktadir. Bu siniflandirmalardan bir tanesi de vade kistasi dikkate alinarak
yapilan siniflandirmadir (Demirbas, 1992: 32).

Buna gore, bu isletmelerin kisa vadeli sorunlart sunlardir:

-- Yetersiz isletme sermayesi ve isletme sermayesi temininde karsilasilan giigliikler,

-- Kredi maliyetlerinin yliksek olmasi,

-- Tesvik imkanlarinin sinirli olmast,

-- Piyasadan ve resmi kuruluslardan yapilan tahsilatlarda karsilasilan giicliikler,

-- I¢ ve dis ekonomik piyasalardaki degisimler ve finansman imkanlarinin yeterince
degerlendirilememesi.

Uzun vadeli finansman sorunlarini ise sdyle siralanabilir:

-- Yetersiz 6z kaynak ve yatirim kredisi almaktaki giicliikler,

-- Yatirim kredilerinin pahali olmasi,

-- Genel ekonomik durum ve sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi.

Vade kistasinin disinda, KOBI’lerin finansal sorunlari, para ve sermaye piyasalarindan

kaynaklanan sorunlar olarak da siniflandirilmaktadir.

Para piyasasinda faaliyette bulunan finansal kurumlar, 6zellikle ticari bankalar KOBI’leri
teminat, vade ve faiz orani agisindan uygun olmayan kredi sartlarina tabi tutmaktadirlar.
Aslinda KOBI’lerin para piyasasina iliskin sorunlari yatirrm karari verme asamasindan
itibaren baslamaktadir. Bu tip isletmelerin yatirim karari, uygun bir proje ya da fizibilite
etidiine dayandirilmadan verildigi igin gereksinim duyulacak sermaye miktarinin

hesaplanmasi yanlis yapilabilmektedir. Bu durum yetersiz sermaye ile ise baslanilmasina
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neden olmaktadir. Bunun disinda KOBI’lerde ilk yatirim tutar1 genellikle sabit sermaye
yatirim miktari olarak algilanmakta ve sabit sermaye yatiriminin mal ve hizmet
tiretilebilmesi i¢in gerekli olan isletme sermayesi goz ardi edilebilmektedir. Bu durum
isletmenin kurulusundan hemen sonra isletme sermayesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir
(Sariaslan 1994: 45). Ayrica KOBI’lerde, sabit ve isletme sermayesinden olusan ilk
yatirim tutar1 genellikle bireysel tasarruflarin olusturdugu 6z kaynaklardan, akraba ve
dostlardan saglanan borglardan olusmaktadir. Dolayisiyla daha kurulus asamasinda
KOBI’lerde, 6z kaynaklarin simirli olmasi, basarili ve karlilik orani yiiksek yatirim
projelerinin finans kurumlarindan yabanci kaynak saglama olanagini kisitlamaktadir.
Ciinkii finansal kurumlar genellikle biiyiik ve bilangolar1 saglam isletmelere finansman

imkani saglamay1 tercih etmektedirler.

KOBI’lerin sermaye piyasasina bagl olarak ortaya ¢ikan sorunlari da gesitlidir. Bu tip
isletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalari, sermaye piyasasinin isleyisini
diizenleyen mevzuat ve sermaye piyasasinda faaliyette olan finansal araci kurumlar ile
baglantilidir. Sermaye piyasasinin yeterli derinlige ve genislige ulagsmadigi ve buna bagl
olarak finansal araci kurumlarin gelismedigi ve gecerli olan mevzuatin sermaye
piyasasindan yararlanma imkani tanimadigi ekonomilerde, KOBI’lerin uzun vadeli finans

kaynaklarindan yararlanamadiklar1 goriilmektedir.

KOBI’lerin sermaye piyasalarindan yararlanamamalari yalnizca menkul kiymet ihraci
hususuyla smirli kalmamakta, ayni zamanda risk sermayesi ve finansal kiralama gibi
mali enstriimanlarin da fazla yayginlagmamasi sonucunu dogurabilmektedir. Kiigiik ve
orta Olcekli sanayi isletmelerinin sermaye piyasasinda daha kolay islem gorebilmeleri i¢in
desteklenip yardim gormeleri sarttir. Bu durumda risk sermayesinin gelismesi onem

tasimaktadir.
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2. KOBI’LERIN SORUNLARININ COZUMUNDE RiSK SERMAYESININ
YERI VE ONEMI
Risk sermayesi, geleneksel finans sisteminde gerek sermaye piyasasindan, gerekse banka
ve diger finans kurumlarindan kaynak saglama imkani ¢ok sinirli veya hi¢ olmayan
KOBI’lere yonelik bir finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk sermayesi
bu islevi ile finansal sikinti iginde var olmaya galisan KOBI’lerin bu alandaki
ihtiyaglarini karsilayarak, kaynak saglama siirecini de tanimlamaktadir (Canbas, 1992:73-
74). Risk sermayesinin bir diger tanimi ise, fon fazlasina sahip yatirimecilarin, gelisme
potansiyeli yiiksek olan KOBI’lerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin yaptiklart uzun
vadeli yatirimlardir. Amag yatirim yapilan projenin dayandigi teknolojinin getirecegi
verimlilik artigindan ortaya cikacak kari elde etmektir (www.google.com/girisimcilik
agr.htm). Risk sermayesi fon temininin yam sira, yatirimcidan strateji, finansman,

pazarlama ve yonetim konularinda da danigmanlik destegi alinmasini saglamaktadir.

KOBT’ler igin tohum sermaye olarak da adlandirilan risk sermayesi genellikle, asagidaki
ozelliklere sahip isletmelere verilmektedir (TUSIAD, 1973:25).

-- Mal sahipligi teknolojisi (Alameti Farika Sahibi) ya da diger savunabilir rekabet
avantaj1 olan KOBI’ler,

-- Hizl1 biiyiiyen pazar potansiyeline sahip KOBI’ler,

-- Yetenekli ve yaratici bir yonetim yapisi olan KOBI’ler,

-- Ara mallar {ireterek diger isletmelere girdi temin eden, fason bir tiretim yapis1 olup, bu

potansiyeli siirekli koruyan KOBI’ler.

Ozellikle iilkemizde KOBI’lerin, pazarlama, iiretim ve finansman alaninda karsilastiklar:
sorunlar1 giderebilmelerinde biiyiik oranda kaynaga ihtiyaclar1 vardir. Bu durumda risk

sermayesi onemli bir finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Risk sermayesi 6z kaynak benzeri bir kaynak oldugundan KOBI’ye, yabanci kaynaklarda
oldugu gibi zorunlu bir 6deme getirmemektedir. Ayrica, kér ve zarara katilmay1 goze alan
risk sermayedarlar1 sermaye katkilar1 karsiliginda garanti, kefalet ve ipotek de
aramamaktadirlar. Bu tiir teminatlarin istenmemesi, 6zellikle teminat gosterecek yeterli
varligi olmayan KOBI’lere ¢nemli bir imkan saglamaktadir. Risk sermayedarlarinin
aradif1 garanti, girisimcinin yetenekleri ve girisimin gelisme projesinin  kar
potansiyelinden ibarettir. Diger bir ifadeyle, risk sermayedarlarmnin yatirnm yaparken
glivencesi, destekledigi yeni ve kiigiik isletmenin teknolojik yeniligi sayesinde

biiytimesinden elde edecegi sermaye kazancidir (Woodcock, 1983: 103-104).

Ayrica risk sermayesinden faydalanmanin KOBI’nin nakit akimi ve oto finansman
imkanlar1 {izerinde kisitlayici ve olumsuz bir etkisi de olmamaktadir. Ciinkii, risk
sermayesi yatirimi kar payindan ¢ok sermaye kazanci beklentisi ile yapilmakta, hicbir
sekilde geri satin alma taahhiitii icermemekte, hisse senetlerinin istenildiginde satisi ile
ortakliktan ayrilma esasina dayanmaktadir (Canbas, 1992:74). Goriilecegi lizere risk
sermayesi, KOBI’lerin &zellikle kurulus ve gelisme asamalarinda karsilastiklart

finansman sorunlarinin ¢dziimiinde etkin bir arag ve uygun bir kaynaktir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, ONEMI VE HIPOTEZLERI

Giintimiiz kosullar1 ¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisi giic bir donem yasamaktadir.
Yasanan ekonomik giicliiklere paralel olarak, KOBI’ler de kaynak ve buna bagli olarak
iiretim, pazarlama, yonetim ve organizasyon fonksiyonlarinin iglerligi konusunda sorunlar
yasamaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve ekonomik krizlerden fazlasiyla etkilenen bir
ekonomik yapiya sahip iilkelerde KOBI’ler hem yatirim, hem de ¢aligma sermayesi temin
etmekte ciddi sorunlarla karsilagsmaktadirlar. Bu sorunlarin ¢oziimiinde risk sermayesi
finansman yontemi, KOBI’lerin &nem derecesine gore birinci sirada yer alan finansman
sorununun ve  diger islevsel sorunlarinin ¢oziimiinde Onemli bir ara¢ olarak

goriilmektedir.
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Bu ¢alisma, KOBI’lerin gelisiminde risk sermayesi finansman yonteminin etkinligini
vurgulamast acisindan 6nemlidir. Bu dogrultuda bu arastirmanin amaci, KOBI’lerin
agirlikli sorunlart olarak varsaydigimiz finansman ve pazarlama sorunlarinin tespit
edilmesi ve bu sorunlarin ¢éztimiinde risk sermayesi finansman yonteminin yeri, 6nemi

ve kullaniminin saptanmasidir.

Yukaridaki amag cercevesinde arastirmanin temel hipotezi “Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmelerin Gelisiminde Risk Sermayesi Yontemi Onemlidir. Bu Yontemin Onemi ve
Kullanimi Konusunda Kiigiik ve Orta Olgekli Isletme Sahip ve Yoneticileri Belirli Bir
Bilgi Diizeyine Sahiptirler” seklinde belirlenmistir.

Bu temel hipotez ¢ergevesinde aragtirmanin alt hipotezleri ise;

H,,; Arastirmada yer alan KOBI’lerin finansman alaninda karsilastiklar1 sorunlar,
pazarlama alaninda karsilastiklart sorunlardan daha 6nemlidir.

Hj,. Arastirmada yer alan KOBI sahip ve yoneticilerinin risk sermayesi finansman
yontemini  kavram  olarak  tanimakta fakat bu finansman yonteminden

yararlanmamaktadirlar seklinde belirlenmistir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE SINIRLARI

Bu aragtirma betimsel bir arastirmadir. Arastirmada, bilgisayar, makine, ekipman ve
pargalari, tekstil ve tekstil malzemeleri, makineler, ekipmanlar, aletler, cihazlar ve ilgili
tirtinleri tireten kiiglik ve orta 6lcekli isletmeler baz alinarak anket galismasi yapilmistir.
Aragtirmanin evrenini, Ege Bolgesinde Izmir, Marmara Bélgesinde Istanbul illerinde
yukarida belirtilen faaliyet alanlarinda galisan KOBI’ler olusturmaktadir. Arastirma
evreni cizilirken KOSGEB’in verilerinden yararlanilmis ve o6zellikle Anonim sirket
statlisiinde (risk sermayesi finansman yonteminden yararlanmak isteyen isletmelerin
Anonim Sirket statiisiinde olmasi gerekmektedir) 10-249 arasi personel istihdam eden ve

ciro bazinda 50-500 milyar arasi cirosu olan KOBI’ler arastirmaya dahil edilmistir. Bu
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kriterler cercevesinde 250 KOBI belirlenmis ve bu 250 KOBI igerisinden de &rneklem
secimine gidilerek 100 KOBI’ye ulasmak hedeflenmistir. Calismada, yiiz yiize goriisme
ve postalama anket yontemleri birlikte kullanilmistir. Anketlerin geri doniisiinii bekleme
siiresi Mayis-Kasim 2002 donemiyle kisitlanmistir. Anketi isletme sahipleri ve onlarin
olmadigi durumda iist diizey yoneticiler cevaplandirmislardir. ki defa postalama
yapilmasina kargin anket geri doniislimii ¢ok diisiilk olmustur. Bu ylizden, biiyiime ve
finans ile ilgili sorunlarin ¢oztimiinii, Anonim girket statiistinii alarak risk sermayesi
yontemi ile ¢cozmek isteyebilecekleri diisiincesiyle Limited sirketlerde ¢alisma kapsamina

alinmis, boylelikle, altmis yedi anketin geri doniistimii saglanabilmistir.

Anket yoluyla elde edilen verilerin analizinde SPSS paket programi kullanilmistir.

Analizlerde parametrik olmayan testlerden yararlanilmistir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmamiza katki veren altmis yedi KOBI yoneticisinin pazarlama konusunda
karsilastiklar1 sorunlar, on iki bagslik halinde, besli Likert 6l¢egi kullanilarak kapali uglu
soru seklinde hazirlanmis ve katilimcilara sorulmustur. Bu dogrultuda alinan cevaplarin,
frekans, yiizde, aritmetik ortalama ve standart sapma dagilimlari asagida tablo 1°de

sunulmaktadir.



Tablo 1: KOBI’lerin Karsilastiklar1 Pazarlama Sorunlari
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1 Onemsiz 2 . 3 4 ) 5
Biraz Onemli Onemli Olduk¢a Onemli | Cok Onemli X S.S

f % f % f % f % f %
Pazar Bulma | 7 104 |6 9,0 15 | 224 19 28,4 20 29,8 3,58 1,29
Giigliigii
Pazardaki Yogun | 3 4,5 3 4,5 15 | 269 19 28,4 24 35,7 3,86 1,09
Rekabet
Haksiz Rekabet | 2 3,0 4 6,0 18 | 254 11 16,4 33 49,2 4,02 1,12
Uygulamalari
I¢ Pazarn daraltici | - - 2 3,0 17 16,4 22 32,8 32 47,8 4,25 0,84
Ekonomik
Uygulamalar
Pazardaki Fiyat | 2 3,0 4 6,0 11 | 239 14 20,9 31 46,2 4,01 1,10
[stikrarsizliklar1
Nakliye Giigliikleri 20 29,9 11 16,4 16 | 26,9 9 13,4 13,4 2,64 1,38
Aracilarla  Yasanan | 8 11,9 19 28,4 18 | 31,3 6 9,0 13 19,4 2,95 1,28
Problemler
Yetersiz Satis | 6 9,0 13 19,4 19 | 224 16 239 17 25,3 3,37 1,30
Elemanlari
Yetersiz Tutundurma | 5 7,5 9 134 |21 | 31,3 15 22,4 17 25,4 3,44 1,22
Cabalari
Yeni Teknolojilere | 11 164 |9 13,4 16 | 23,9 12 17,9 19 28,4 3,28 1,43
Uyum Giigliigti
Ambalajlama ve | 19 22,4 19 28,4 12 | 17,9 12 17,9 9 13,4 2,71 1,35
Paketleme Sorunlari
Pazarlama 3 4,5 7 10,4 19 | 284 12 17,9 26 38,8 3,76 1,20
Maliyetinin
Yiiksekligi

Yukarida ki tablodan da goriildiigii iizere, arastirmamiza katilan KOBI yoneticilerinin

%29.8’1 pazar bulma giicliigiinii ¢ok onemli, %28.4°1 ise olduk¢a dnemli bulduklarini

belirtmislerdir. Dolayisiyla pazar bulmanin KOBI’ler igin giic oldugunu sdyleyen

katilimer ytizdesinin toplam %58.2 oldugu goriilmektedir. Bu durumda pazar bulma

onemli bir pazarlama sorun degiskeni olarak goriilebilir.

Pazardaki yogun ve haksiz rekabet uygulamalarina bakacak olursak, her iki degiskenin de

arastirmaya katilan KOBI yoneticileri tarafindan onemli sorun degiskenleri olarak
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yorumlandigi goriilmektedir. Arastirmamiza katilan yoneticilerin %64,1’1 (oldukga
onemli %28.4; cok onemli %35.7) pazardaki yogun rekabetten sikayet ederken, %65,6’s1
ise haksiz rekabet uygulamalarindan sikayet etmistir (olduk¢a dnemli %16,4; cok nemli
%49.2).

Arastirmaya katilan KOBI y®éneticilerinin %80,6 (olduk¢a dnemli %32,8; ¢ok ©nemli
%47,8 ) gibi biiyiik bir ¢ogunlugunun i¢ pazari daraltict ekonomik uygulamalardan
rahatsiz olduklar1 goriilmektedir. Ayrica, %67,1 (olduk¢a Onemli %20.9; ¢ok Snemli
%46.2) oraninda KOBI yoneticisinin pazardaki fiyat istikrarsizliklarin1 sorun olarak

degerlendirdikleri tespit edilmistir.

Buna karsilik fiziksel dagitim kavrami icinde irdeledigimiz nakliye giicliiklerinin
arastirmamiza katilan KOBI yoneticileri tarafindan énemli bir sorun degiskeni olarak
goriilmedigi belirlenmistir. Katilimeilarin %46.,3’u (Onemsiz %29,9; biraz snemli %16.4)

nakliye giigliiklerini 6nemli bir sorun degiskeni olarak gérmediklerini belirtmislerdir.

Arastirmamiza katilan KOBI yoneticileri, aracilarla yasanan sorunlari da onemli bir
degisken olarak yorumlamamislardir. Katilimcilarin, %40.3’{iniin (6nemsiz %11,9; biraz

onemli %28,4) aracilarla yasanan problemleri 6nemli gormedikleri belirlenmistir.

Yetersiz satis eleman: ve tutundurma cabalar1 ise arastirmamiza katilan yoneticiler
tarafindan sorun degiskenleri olarak yorumlanmistir. Buna gore katilimcilarin %49,2’si
(oldukga dnemli %23,9; ¢cok 6nemli %25,3) yetersiz satis elemanini, %47,8’i (oldukga
onemli %22,4; ¢ok onemli %25.4) yetersiz tutundurma ¢abalarini dnemli bir pazarlama

sorunu olarak gordiiklerini belirtmislerdir.

Yeni teknolojilere uyum gii¢liigi ve pazarlama maliyetlerinin yiiksekligi de

arastirmamiza katilan KOBI yoneticileri tarafindan 6nemli sorun degiskenleri olarak
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yorumlanmistir. Yeni teknolojilere uyum giicliigiinii arastirmaya katilanlarin %46,3’

(oldukca 6nemli %17,9; cok 6nemli %28,4) 6nemli bir sorun olarak gormektedir.

Ambalajlama ve paketleme sorunlarina baktigimizda ise bu degiskenin de nakliye ve
aracilarla yasanan sorun degiskenlerinde oldugu gibi fazlaca 6nemsenen bir sorun alani
olmadig1 goriilmektedir. Ambalajlama ve paketleme sorunlarini katilimeilarin, %50,8%

(6nemsiz %22,4; biraz 6nemli %28,4) dnemsiz olarak tanimlamigtir.

Bu asamada, KOBI y®&neticilerinin pazarlama sorunlarina yonelik olarak, Tablo 1°de
sunulan frekans dagilimimin yaninda, ayrica bu degiskenlerin frekans degerlerine gore
anlamli bir y1gilmay1 kapsayip kapsamadiginin belirlenmesine yardimci olmasi amaciyla
degiskenlerin ortalamasina da bakilmalidir. Bu amagla, herhangi bir dagilimdaki alt ve {ist
degerlerin “ortalamas1” onemli olmaktadir. Bu ortalama degerler arasindan, “dnemsiz”
onermesi (1.00) ile “cok dnemli” 6nermesinin (5.00) arasinda yer alan ve 5.00’e en yakin
olanlar dikkate alimir. Buna gore, KOBI yoneticilerinin pazarlama sorunlarina iliskin
vermis oldugu cevaplarin 6nem sirasina gore ortalama degerleri, frekans degerleri ile
benzerlik tasimaktadir. Nakliye giicliikleri, aracilarla yasanan problemler, ambalajlama ve
paketleme sorunlar1 disinda kalan degiskenlerin ortalama degerlerinin 3,28 ile 4,25

degerleri arasinda yer aldig1 goriilmektedir.
Bu gercevede arastirmamiza katilan KOBI yoneticilerinin, en 6nemli pazarlama sorunlari
olarak; i¢ pazari daraltici ekonomik uygulamalar1 (X:4,25), haksiz rekabet uygulamalarini

(X:4,02) ve pazardaki fiyat istikrarsizliklarini (X:4,01) gordiikleri soylenebilir.

Katilime1 KOBI’lerin karsilastiklari finansman sorunlari ise tablo 2°de yer almaktadir.



Tablo 2: KOBI’lerin Karsilastiklar1 Finansman Sorunlari
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(1)Onemsiz | (2) Biraz | (3) Onemli (4) Oldukga | (5) Cok | X S.,S
Onemli Onemli Onemli

f % f % f % f % f %
Kredi Kurumlarinin | 5 7.5 2 3,0 9 13,4 21 31,3 30 44,8 4,02 1,18
Yiiksek Teminat
Istemesi
Kredi Geri | 6 |9,0 3 145 16 | 239 15 22,3 27 40,3 3,80 1,27
Odemelerinde
Odemesiz Siirenin
Yetersizligi
Yiiksek Kredi | 4 | 6,0 - - 7 10,4 16 23,9 40 59,7 4,31 1,07
Maliyetleri
Kisitli Kredi Imkanlart | 5 7,5 3 4.5 12 17,9 15 22,4 32 47,7 3,98 1,23
Oz kaynak Olusturma | 2 | 3,0 4 16,0 11 16,4 22 | 32.8 28 | 41,8 4,04 1,05
Giigliigii
Uygulanan Ekonomik | 2 | 3,0 2 3,0 6 9.0 12 17,8 45 67,2 4,43 0,98
Politikalar
Stoklamanin Getirdigi | 3 | 4,5 8 11,9 |19 | 284 18 26,8 19 28,4 3,62 1,15
Ek Maliyetler
Kapasite Diigtikliigii 6 |90 9 13,4 | 23 34,3 14 20,9 15 22,4 3,34 1,22
Mevzuatla ilgili | 3 | 4,5 6 |90 22 32,8 16 22,4 20 29,9 3,65 1,13
Yasanan Sorunlar
Verilen Tegviklerin | 9 | 7,5 2 3,0 11 16,4 16 23,8 33 49,3 4,04 1,21
Yetersizligi
Is hayatna Yoénelik | 1 1,5 6 |90 8 11,9 18 26,9 34 50,7 4,16 1,05
Biirokratik Engeller
Yeni  Teknoloji - 1|3 |45 6 190 9 13,4 19 28,4 30 | 44,7 4,00 1,16
Ekipmanda Saglamada
Yasanan Giigliikler

Tablo 2’de goriildiigii tizere, katilimcilarin %31,3’1 kredi veren kurumlarca istenen

teminatin yiiksek olmasini olduk¢a 6nemli bir sorun olarak nitelendirirken, %44,8’i bunu

cok onemli bir sorun olarak nitelendirmislerdir. Dolayisiyla yoneticilerin %76,1°1 igin

kredi kurumlarinca istenen yiiksek teminat 6nemli bir sorun degiskeni olarak karsimiza

cikmaktadir.
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Ayni sekilde, katilimcilarin, %83,6°s1 yiiksek kredi maliyetini (olduk¢a 6nemli %23,9;
¢ok 6nemli %59,7), %70,2’si kisith kredi imkanlarin1 (olduk¢a 6nemli %22,4; ¢ok 6nemli
%47,8), %76,1°1 6z kaynak olusturma gii¢liiglinii (olduk¢a 6nemli %34,3; ¢cok 6nemli
%41,8), %85,1’1 uygulanan ekonomik politikalar1 (olduk¢a 6nemli %17,9; ¢ok Onemli
%67,2), %73,2°si verilen tesviklerin yetersizligini (olduk¢a Onemli %23,9, oldukga
onemli %49,3), %77,6’s1 is hayatina yonelik biirokratik engelleri (olduk¢a dnemli %26,9;
¢ok onemli %50,7), %73,2’si yeni teknoloji ve ekipman saglamada yasanan giicliikleri
(oldukca 6nemli %28,4; cok 6nemli %44,8) ¢ok O6nemli finansman sorun degiskenleri

olarak gordiiklerini belirtmislerdir.

Arastirmamiza katilanlarin % 46,3 kredi geri ddemelerinde 6demesiz siirenin
yetersizligini (6nemli %23,9; olduk¢a 6nemli %22,4), , %55,3°1i stoklamanin getirdigi ek
maliyetleri (6nemli %26,9; olduk¢a Onemli %28,4) , %55,2’si kapasite diisiikligiinii
(6nemli %34,3; oldukga dnemli %20.9) , % 56,7’si mevzuatla yasanan sorunlari1 (6nemli
%32,8; olduk¢ca onemli %23,9) onemli gérmekle birlikte ¢ok 6nemli bulmadiklarini da
belirtmislerdir.

Bu asamada, KOBI yoneticilerinin finansman sorunlarina yonelik olarak, Tablo 2’de
sunulan frekans dagiliminin yaninda, ayrica bu degiskenlerin frekans degerlerine gore
anlamli bir yigilmay1 kapsayip kapsamadiginin belirlenmesini saptamak amaciyla
yukarida pazarlama sorunlari ile ilgili yapmis oldugumuz gibi degiskenlerin ortalamasina
bakilmis ve ortalama degerlerle, frekans degerler arasinda uyum oldugu goriilmustiir.
Dolayistyla, katilimcilarin, 6nemli finansman sorunlar1 olarak uygulanan ekonomik
politikalar1 ( X:4,43), yliksek kredi maliyetini (X: 4,31), is hayatina yonelik biirokratik
engelleri (X.4,16) ve 6z kaynak olusturma giigliigii ile (X:4.04) verilen tesviklerin
yetersizligini (X: 4,04) gordiikleri soylenebilir.



21

Calismanin &nemli hipotezlerinden biri katilimei KOBI’lerin finansman sorunlarin
pazarlama sorunlarindan daha o6nemli gordiikleridir. Bu dogrultuda pazarlama ve
finansman sorunlarinin belirlenen ortalamalarinin ortalamasina bakilmistir. Yapilan
analiz sonucu on iki sorudan olusan pazarlama sorunlarina iliskin ortalamalarin
ortalamasi 3.48, yine on iki sorudan olusan finansman sorunlarina iliskin ortalamalarin
ortalamasinin 4.00 oldugu saptanmustir. Dolayistyla arastirmamiza katilan KOBI’ler igin
de finansman sorunlari pazarlama sorunlarina nazaran Oncelikli sorun olarak

goriilmektedir.

Finans konusunda karsilasilan  sorunlarin  risk  sermayesinin  kullanimi  ve
yayginlagsmasinda girdi veri olusturmasi nedeniyle, sorun degiskenleri arasindaki
karsilikli bagimlihigin kokeni arastirmak ve bu bagimliliga dayanarak, verilerin daha
anlamli ve ozet bir bicimde sunulmasini saglamak amaciyla bu gruptaki sorular igin
faktor analizi yapilmistir. “Faktor Analizi” basta sosyal bilimler olmak {iizere bir ¢ok
alanda sik¢a kullanilan ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden bir tanesidir. Faktor
analizinin kullanilmasiyla ¢ok degiskenli bir arastirmada birbiri ile iliskili degiskenleri bir
araya getirmek suretiyle az sayida ve benzerlik tasiyanlar1 ayni grupta degerlendirme
olanagi elde edilir (Akgiil, 2003: 440). Nitekim bu ¢alismada faktor analizi, oncelikle
yoneticiler tarafindan ifade edilen sorun kriter sayisini azaltmak ve ayni kalan kriterleri
belirlemek amaciyla kullanilmigtir. Bunun yani sira, analizde esas se¢im kriterlerine bagl
olarak degerlendirilen, yani ayni grup icerisinde yer alan segim kriterleri belirlenmeye
calisilacaktir. Soru kagidinin bu boliimiiniin giivenilirlik derecesi (Chronbach «)
%69.5°dir. Bu boliimiin on iki sorudan olustugu dikkate alinirsa, elde edilen giivenilirlik
derecesinin tatmin edici diizeyde oldugu sdylenebilir. Yapilan faktor analizi sonucu elde

edilen sonuglar tablo 3 de sunulmustur.
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Tablo 3: Finansman Sorunlarmin Yéneticiler Agisindan Degerlendirilmesine iliskin Verilerin

Faktor Analizi

Finansman Sorunlari 1 2 3
Kredi Kurumlarinin | ,846 -,002 ,193
Yiiksek Teminat Istemesi

Kredi Geri Odemelerinde | ,828 -,002 ,181
Odemesiz Siirenin

Yetersizligi

Yiiksek Kredi Maliyetleri | ,646 547 -,120
Kisith Kredi Imkanlart ,737 436 -,002
Oz kaynak Olusturma |,584 ,223 222
Giigliigi

Uygulanan Ekonomik | ,257 ,745 ,002
Politikalar

Stoklama’nin Getirdigi Ek |,113 ,135 ,820
Maliyetler

Kapasite Diigiikliigii -,002 -,002 ,803
Mevzuatla ilgili Yasanan | -,002 ,680 458
Sorunlar

Verilen Tesviklerin | ,264 ,750 113
Yetersizligi

Is hayatina Yonelik | -,002 ,752 241
Biirokratik Engeller

Yeni Teknoloji ve | ,243 ,244 ,455
Ekipman Saglamada

Yasanan Giigliikler

Faktor analizini yorumlamak i¢in, dncelikle her bir faktoriin en yiiksek degerinin hangi

grupta yer aldigina bakilmalidir. Tablo

de goriildiigli tizere, her grupta yer alan ve

%50’nin lizerinden yiikleme degerlerine sahip olan segim kriterleri arasindan en biiyiik

degerler koyu olarak belirtilmistir. Yine tablo 3’de goriildiigii tizere, se¢im kriterleri ti¢

ayr1 grupta degerlendirilmektedir. Soyle ki, kredi kurumlarinin yiiksek teminat istemesi

,846 ile birinci grupta en yiiksek ylikleme degerine sahipken, ikinci grupta yer alan segim

kriterlerinden “is hayatina yonelik biirokratik engeller” ,752 ile en yiiksek deger olarak

gbze carpmaktadir. Analiz sonucunda, iiglincii grubun en yiiksek degerini de ,820

yiikleme degeri ile “stoklamanin getirdigi ek maliyetler” olusturmaktadir.
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S6z konusu faktoér analizi “Varimax Rotation” metoduna gore yapilarak, her se¢im
kriterinin en yiiksek degeri belirlendikten sonra, olusan gruplara o grup iginde en yiiksek
degeri alan secim kriterlerinin adi verilmistir. Boylece yoneticilere gore KOBI’lerin
finansman sorunlari ti¢ gruba ayrilmistir. Birinci grup “kredi kurumlarinin yiiksek teminat
istemesi”, ikinci grup “is hayatina yonelik biirokratik engeller” ve iigiincii grupta
“stoklamanin getirdigi ek maliyetler’dir. Tablo 4’de bu gruplara dahil olan diger se¢im
kriterleri goriilmektedir.

Tablo 4 : KOBI Yoneticilerine Gére Finansman Sorunlarmin Yer Aldig1 Gruplar

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3

-Kredi Kurumlarmin Yiiksek Teminat |-is Hayatina Yonelik  Biirokratik | -Stoklamanin Getirdigi

Istemesi Engeller Ek Maliyetler
-Kredi Geri Odemelerinde Odemesiz | -Verilen Tesviklerin Yetersizligi -Kapasite Dustikligii
Siirenin Yetersizligi -Uygulanan Ekonomik Politikalar

-Kisith Kredi Imkanlari -Mevzuatla ilgili Yasanan Sorunlar

-Yiiksek Kredi Maliyetleri -Yiiksek Kredi Maliyetleri

-Oz kaynak Olusturma Giigliigii

Yukaridaki tablo 4’de goriildiigti gibi, Faktor 1°de bes secim kriteri yer almaktadir.
Kredi kurumlarinin yiiksek teminat istemesinden sikayetci olan katilimer yoneticiler, ayni
zamanda, kredi geri 6demelerinde 6demesiz siirenin yetersizliginden, kisith kredi
imkanlarindan, yiiksek kredi maliyetlerinden ve 6z kaynak olusturma giicliigiinden
sikayet etmislerdir. Faktor 2°de ise, yine bes sorun gruplanmistir. Is hayatina yonelik
biirokratik engeller basligi altinda, verilen tesviklerin yetersizliginden, uygulanan
ekonomik politikalar ve mevzuatla ilgili yasanan sorunlardan sikayet edilmistir. Yiiksek
kredi maliyetleri bu grupta en diisiik yiikleme degeri ile yine yer almistir. Faktor 3°de ise

stoklamanin getirdigi ek maliyetlerin yani sira kapasite diigiikliigli sorunu yer almistir.

Calismamizda katilimcilara, risk sermayesi kavrami ile ilgili olmasi nedeniyle baska
sorular da yoneltilmistir.Yatirrm ve Isletme Sermayesinin nereden karsilandigina yonelik

soruya verilen cevaplar tablo 5’de yer almaktadir.
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Tablo 5: Yatirim ve isletme Sermayesinin Saglanma Alani

Onem Derecesi Agirhk Onem
Sirasi

. 3 Toplam %
Banka Kredisi | 19 12 1 82 26,6 €))
Kullanma
Leasingden Yararlanma | 3 7 6 29 9,4 (O]
Ozel Finans | 3 4 6 23 7.5 @)
Kurumlarindan
Yararlanma
Risk  Sermayesinden | 2 1 - 8 2,6 6))
Yararlanma
Sermaye Artirrmina | 10 6 9 51 16,6 A3
Gitme
Yeni Ortak Bulma 4 7 - 26 8,4 (6)
Kredili Mal Alma 12 6 12 60 19,5 2
Diger 7 4 - 29 9,4 Q)
Toplam 308 100

* Agirliklt Toplam = “1. Derece Frekanst x 3+2. Derece Frekansi x 2+3. Derece Frekans x 17
seklinde hesaplanmistir (Zeisel, 1982; Pinar ve Ates, 1983)

Tablodan da goriilecegi tizere, KOBI’lerin yatirnm ve isletme sermayesinin
karsilanmasinda oncelikle tercih ettikleri finansman yontemi, banka kredileridir. Banka
kredileri, temin edilmelerindeki formalitelerin ¢oklugu, teminat kosullarinin agirligina
ragmen en ¢ok tercih edilen finansman teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KOBI’lerin
yatirim ve isletme sermayesinin karsilanmasinda ikinci derecede bagvurduklari finansman
teknigi, kredili mal alarak satici kredilerine bagvurmaktir. Goriilecegi iizere, KOBI’ler
kredili mal alimi ile diger finansman tekniklerinden daha uygun vade ve faizle isletme

faaliyetlerini siirdiirebilecek finansman kaynagini elde edebilmektedirler.

KOBI’lerin yatirim ve isletme sermayesinin karsilanmasinda iigiincii sirada tercih ettikleri
finansman teknigi, sermaye artirimina gitme yani kendi 6z kaynaklarina dayanmaktir.
Buna karsin, yatirim ve isletme sermayesi saglamada Leasing’in kullaniminin sinirh

oldugu goriilmektedir.
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risk sermayesinin KOBI’lerce kullanimi ise, tabloda goriildiigii iizere en son sirada yer
almistir. Aslinda ilk {i¢ sirada yer alan finansman araglarina gore risk sermayesi yontemi,
zorunlu bir ddeme getirmemesi, nakit akimi ve oto finansman imkanlar1 iizerinde
kisitlayict bir etkisi olmamasi gibi nedenlerden dolay1 daha avantajlidir. Sonucun bu

sekilde olmasi, bu yontemin fazlaca bilinmemesinden kaynaklanmis olabilir.

Arastirmamizda sorulan bir diger soru da katilimcilarin son bir yil i¢inde kredi kullanip
kullanmadiklaridir. Katilimeilarin %55.3’1 son bir yil igerisinde kredi kullanmadiklarini
belirtmislerdir. Ulkemizde son on yildir yasanan ekonomik krizler, bankacilik sektoriinii
de oldukca olumsuz etkilemistir. Sektdrde yer alan bankalarin, 6zellikle geri dontisi
olmayan krediler nedeniyle likitide sikintisina diistiikleri ve sermaye yapilarinin
zayifladigi gortilmektedir. Bu nedenden dolayi, bankalar, kredi verirken teminat
kosullarini ve kredi maliyetlerini artirma yoluna gitmislerdir. Bu durum KOBI’lerin
banka kredilerini ¢ok fazla tercih etmeme nedenlerinden biri olabilir. Ayrica yasanan
ekonomik  krizler KOBI’lerin finansman tercihinde banka kredilerini kullanmaktan
kaginmalarina neden olmustur. Kredi kullanimma giden %44,7 oranin da katilimei
isletmenin ise daha ¢ok igletme kredisi ile tiiketici kredisi kullanma yoluna gittikleri

goriilmektedir.

Arastirmamizda katilimcilara yoneltilen bir diger soru da , girisimcileri yatirim yapmaya
yoneltmek amaciyla verilen tesviklerin yeterli olup olmadigidir. Cevaplara baktigimizda,
%3 oraninda katilimer tesviklerin yeterli oldugunu sodylerken, %97 gibi biyiik bir
cogunlugu, KOBI olarak kendilerine verilen tesvikleri yeterli bulmadiklarini
belirtmislerdir. KOBI’lerin {ilkemiz ekonomisindeki rolii pek ¢ok kez vurgulanmasina
ragmen bu isletmelerin kurulusu ve gelisimine yonelik tesvik edici politikalarin yeni
oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerimiz bugiin pek ¢cok
finansal sorunla karsilagsmaktadir. Dolayisiyla lilkemizdeki kiicik ve orta 6lgekli

isletmelerin acil finansman sorunlarina iligkin, kalkinma planlarinda belirtilen hedefler
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dogrultusunda ongoriilen tedbirler ile halen uygulanmakta olan mevcut finansal sistem

¢oziim olmak konumunda degildir (Parmaksizoglu, 1997: 128).

Bu durum, KOBI’lerin 6z sermaye tabanini genisletecek ve yeni yatirimlarin riskini

karsilayacak bir finans yoluna gerek duyduklarini gostermektedir. Risk sermayesi bu

alanda oOnemli fonksiyonlara sahiptir. Bu diistinceden yola ¢ikilarak g¢alismamizda

katilimcilara risk sermayesinin bilinme

sorular yoneltilmistir.

Tablo 6: Risk Sermayesinin Bilinme ve Kullanilma Oranlari

ve kullanilma diizeyini saptamak amaciyla

Bir Finansman Araci Olarak Risk Sermayesini Biliyor musunuz ?

f %
Evet 32 47,8
Hayir 35 52,2
Toplam 67 100,0
Risk Sermayesinden yararlandimiz mi?

f %
Evet 4 6,0
Hayir 63 94,0
Toplam 67 100,0
Risk Sermayesinden Yararlanmayi Nicin Diisiinmediniz?

f %
Yeterli Bilgiye Sahip Degilim 42 66,7
Maliyeti Yiiksek Bir Finansman Aract 7 11,1
Mevzuat Yetersiz 5 7,9
Kamu Sektoriinlin yetersiz Destegi Ve | 9 14,3
Vergi Muafiyetinin Olmamasi
Toplam 63 100,0

Tablo 6’dan goriilecegi lizere KOBI yoneticilerinin %52°si risk sermayesini bildiklerini,

% 47’si ise bilmediklerini belirtmislerdir. Risk sermayesi kavrami bilinmekle birlikte,

risk sermayesinin kullanimi ile ilgili soruya bakildiginda, % 94’tiniin risk sermayesinden

yararlanmadiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni, katilimcilarin risk sermayesi kavramini
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duymakla birlikte bu konuda yeterli bilgiye sahip olmamalari ( %66.7) nedeni ile bu

yontemi kullanmamalaridir..

Genel bir bilgi vermesi amaciyla, katilimer isletmelerin ve yoneticilerinin genel olarak
demografik o&zelliklerine baktigimizda ise katilimer igletmelerin % 62.6°s1 imalat
sektoriinde, %28.4’1 hizmet sektoriinde yer aldig1 goriilmektedir. Katilimci isletmelerin
% 83.7°si sermaye sirketidir. Bunlarin da % 23.9 u Anonim Sirkettir. Risk sermaye
sirketlerinin hukuki yapilarina bakildiginda ise bu tiir sirketlerin hukuki yapisinin
Anonim Sirket olmas1 gerekmektedir. Fakat daha dnce belirtmis oldugumuz gerekge ile
Arastirmamiza Limited sirketlerde dahil edilmistir. Dolayisiyla risk sermayesinin Tablo
6’da goriilen kullanim oraninin diisiik ¢ikmasinin sebebi; Anonim Sirket statiistindeki

katilimei igletme sayisinin azlig1 da olabilir.

Isletme sahip ve yoneticilerinin deneyimlerine bakildigin da yogunlagmanim 11-15 yil ile
20 ve daha fazla yil iizerinde oldugu goriilmektedir. Is hayatindaki deneyim siiresi ile risk
sermayesinin bilinebilirligi arasinda da dogal bir iligski olmas1 beklenen bir diger sonugtur.
Fakat bu arastirma da bu iliski test edilmemis, g¢alismanin profil belirleme g¢alismasi
olmasi nedeniyle, katilimcilarin finansal sorunlarin ¢éztimiinde dnemli bir ydntem olan
risk sermayesi bilip bilmediklerine bakilmistir. Sonugta, bu finans y&nteminin
arastirmamiza katilan igletmeler tarafindan kavram olarak duyuldugu, fakat bu yontemin

bilgisizlik ve gerekli alt yapinin hazir olmamasi nedeniyle kullanilmadigi belirlenmistir.

6. SONUC ve ONERILER

Diinya ekonomisinin yasamis oldugu krizler, 6zellikle sanayi sektoriinde ekonomik
birimlerin &lgeklerinin kiiglilmesine sebep olmustur. Yasanan bu degisim, emek yogun
isletme tipinin, sermaye yogun isletme tipine dontismesine aracit olmustur. Dolayisiyla
isletmelerin tiretim sistemleri esnek bir yapiya kavusmus ve iriin ¢esitlendirilmesi

yoluyla rekabet¢i avantaj kazanmislardir.
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Diinyadaki bu egilimler, Tiirkiye’nin de ekonomik ve sosyal alanlarda degisime gitmesini
gerektirmis ve diinya ekonomisine entegre olma gabalarina ivme kazandirmistir. Bu
cabalar dogrultusunda KOBI’ler Tiirkiye’nin giindeminde 6nemli bir yer kazanmustir.
Ciinkii KOBI’ler, yenilikleri hemen yakalayabilen, iiretim siireclerini ayarlayabilen,
pratik girisimciligi temsil eden, bagarmak ve yasamini devam ettirmek giidisiiyle
yonetilen isletmelerdir. Dolayisiyla, bu isletmeler, toplumsal yapimizin ve mevcut

ekonomik sistemin 6nemli bir par¢asi durumundadir.

Biitiin bunlara karsin, iilkemizde bu isletmelerin yapisal 6zellikleri geregi bir takim
sorunlarla karsilastiklar1 ve bu nedeniyle ekonomiye beklenen katkiy1 saglayamadiklari
goriilmektedir. Gerek diinyada gerekse iilkemizde KOBI’lerin baslica sorunu finansman
yetersizligidir. Calismamizda da, katilimcilar, finansman konusunda, oncelikli olarak
kredi kurumlarinin yiiksek teminat istemesi, kredi geri 6demelerinde 6demesiz siirenin
yetersizligi, is hayatina yonelik biirokratik engeller ve stoklamanin getirdigi ek
maliyetlerden sikayet etmisler ve finansman sorunlarinin pazarlama sorunlarindan daha
onemli oldugunu belirtmislerdir.Boylelikle H;, hipotezi desteklenmistir. Ulkemiz
KOBI’lerinin, mevcut sermaye piyasasi mevzuatina gére sermaye piyasasindan fon
saglama imkan1 yoktur. Bu yiizden KOBI’lere finansal destek biiyiik lciide bankacilik
sektoriinden gelmektedir. Son yillarda bankacilik sektoriinde yasanan sikintilar ve bu
isletmelerin riskli ve getirilerinin yetersiz goriilmesi gibi sebeplerde KOBI’lerin
finansman sorunlarini daha da arttirmig ve bu alanda bir bosluga neden olmustur.
Dolayisiyla biitiin bu gelismeler, alternatif bir finansman teknigine duyulan ihtiyaci
arttirmistir Bu noktada risk sermayesi modeli bu boslugu dolduracak bir finans

enstriimani olarak devreye girmektedir.

Risk sermayesi ile geleneksel yontemlerle finansman saglamakta zorluk ¢eken kiigiik

girisimcilerin ihtiyac1 karsilanmaktadir. Boylelikle bu sermaye modeli ile hem kiigiik
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girisimciler desteklenmekte hem de bu yatirimlar daha ¢ok teknoloji agirlikli oldugu igin
iilke ekonomisinin hizli gelisimine katki saglanmaktadir. Sistemin iyi islemesi halinde,
tilkenin teknolojik kapasitesinin ve uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin artacagi
tartisilmazdir. Cilinkii ekonomik biiytime, iilkenin uluslararasi pazarda markalasarak
rekabet giiclinii artirabilmesine ve yeni pazarlara girebilmesine baglidir. Dolayisiyla
teknolojilerini yenileyen, yeni iiriin ve yontemler gelistirebilen iilkeler uluslararasi
arenada rakiplerine gore daha avantajli olmaktadir. Bdyle bir yapida yaratici girisimcilere
ve bu girisimcilerin finanse edilmesine gereksinim goriilmektedir. Dolayisiyla, risk
sermayesinin olusumu igin ti¢ temel unsurdan birincisi, yeni fikirleri olup yeterli
finansmana sahip olmayan kiigiik girisimciler, ikincisi bu girisimcilere fon saglayacak
yiiksek getiri bekleyen finansorler ve {iiciinciisii gelismis bir sermaye piyasasinin
varligidir. Bu dogrultuda yapmis oldugumuz g¢alismada da risk sermayesi yonteminin
KOBI’lerin 6zellikle finansman alaninda karsilastiklar1 sorunlarinin ¢oziimiinde 6nemli

bir ara¢ oldugu belirlenmistir.

Ulkemizde KOBIi’lere yonelik uygulanacak olan risk sermayesi finansman yonteminin
basarili olabilmesi icin Oncelikle kiiciik girisimcilerin bu konuda bilgilendirilmeleri
gerekmektedir. Yapmis oldugumuz aragtirmada da katilimcilarin  risk sermayesi
kavramini tanimakla beraber, bu yontem konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ve

bunun i¢in de kullanmadiklari saptanmistir. Boylelikle Hy;, hipotezi de desteklenmistir.

Bunun yani sira iilkemizde yasanan ekonomik krizler ve istikrarsizlik gibi faktorlerin,
yatirmeilar: riski az olan yatirimlara yonlendirdigi goriilmektedir. Bu durum
yatirimceilarin, KOBI statiisiindeki girisimcilerin hisse senetlerine yatirnm yapmak
istememelerine neden olmaktadir. Bu yiizden, diinya uygulamalarinda oldugu gibi
tilkemizde de devletin riski diisiinerek yatirimcilart tesvik etmesi yararl bir uygulama

olacaktir.
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Risk sermayesi yonteminin basarili olmasi igin mevcut tegvik sisteminin yeniden gdzden
gecirilerek hem yatirim yapan, hem girisimci isletme, hem de bu isletmelerin hisse
senetlerini alarak sermaye aktaran kisi ve kurumlara 6zendirici vergisel tesviklerin
getirilmesi yararli olacaktir. Ayrica, ikincil piyasa olarak adlandirilan borsa dis1 sermaye
piyasalarinin olusturulmasina ¢alisiimali ve genelde Limited sirket statiisiinde olan kiigiik
girisimcilerin pay ihra¢ etmesine imkan saglayan hukuki diizenlemelerin yapilmasi

konusunda da c¢aba gosterilmelidir.

Gilinlimiizde bor¢lanma yontemiyle finans saglayan isletmelere kuskuyla bakilmaktadir.
Bu nedenle 6z kaynak finansmani i¢in ciddi bir alternatif olan faizsiz ve ortaklik
diizeyinde finansman saglayan risk sermayesinin gelismesi bir taraftan iilke ekonomisine
katki saglarken, diger taraftan bireylerin girisimcilik giictinii motive ederek
cesaretlendirecek ve dolayisiyla yeni KOBI’lerin kurulmasina yardimer olurken
mevcutlarinin  kurumsallagsmasina katki saglayarak istikrarli bir ekonomik yapinin

olusmasina aract olacaktir.

Sonug olarak, dzellikle kurulug asamasinda ve isletme faaliyetinin baglatiimasinda gerekli
olan kisa vadeli finansman ihtiyacini kendi kaynaklarindan karsilamak durumunda olan
kiigtik girisimcilerin finansman sorunlarinin giderilmesi gerekmektedir. Bu yiizden,
finansman sorunlarini kisa vadeli fon kaynaklariyla c¢ozmeye calisan KOBI’lerin
sorunlarinin ¢6ziimiinde uzun vadeli bir finansman araci olan risk sermayesi yontemi
onemle goz ontinde bulundurulmalidir. Risk sermayesinin gelisimi igin; yeterli teknik
bilgi ve deneyim, iilke kosullarina uygun bir alt yapi, atil fon, gelismis bir sermaye
piyasasi, politik ve ekonomik istikrar gerekmektedir. Ayni zamanda risk sermayesi
yatirimlar1 vergi, yatirim indirimi ve tesvik onlemleri ile cekici hale getirilmelidir. Bu

yiizden konu devlet politikasi olarak mutlaka tesvik edilmeli ve desteklenmelidir.
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