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1. GiRiS

2 *ylkelerin ekonomik gelismesinde

l | tnemli bir yere sahip olan yati-
nmlarm ger¢eklegebilmesi i¢in

finansman kaynaklarina gereksinim duyulmak-
tadir. Bir firma gereksinimi olan kaynaklar1 sag-
ladigi siirece, yapilacak yatirimlarin hacminde de
bir artig olacaktir. Eger yatirim i¢in gerekli olan
kaynaklar saglanamazsa yatmmlar yapilama-
makta ve dolayisiyla istenilen diizeyde biiyiime

saglanamamaktadit

Finansman kaynaklarimin yetersiz oldugu
bir ortamda, ekonomik geligme durmakta ve is -
tenilen kalkinma diizeyine hi¢bir zaman ulagila-
mamaktadit Kaynaklarin kit oldugu durumlar-
da, ongoriilen siire icerisinde bitirilemeyen yati-
rimlarin maliyetleri devamli olarak artig goster
mektedir. Kaynak sikimtis1 nedeniyle ortaya c¢i
kan gecikme, sektore bagimli olarak iiretim ya
pan diger sektorlerde iliretimin aksamasina, 1s-
tihdam artig1 yapilamamasina, doviz kayb, eko
nomik ve toplumsal malivetlerin artmasi gibi
olumsuz. durumlart ortaya ¢ikarmaktadir (Usta,
2000; 21).

Bu noktada bir finans yoneticisi ise, fir-
manmn sermaye yapisi igerisinde optimum
borg/6zsermaye oraninin saptanmasindan bagka
finansman kaynaklarinin vade bakinindan dagi
Iiminda da optimumu sonucu verecek bilegimi
saglamak zorundadir.

2. FINANSMAN KAYNAKLARI

Firmalarin kisa ve uzun vadeli yatirnnmlan
gerceklestirebilmesi, giinliik faaliyetlerini siir -
diiriilebilmesi ve kar dagitimim gerceklestirile
bilmesi i¢in farkli kapsamlardaki fon kaynakla-
rima ihtivac duyulmaktadicBir firmanin finans-
man kaynaklan siire ag¢isindan;

¢ Kisa Siireli Finansman Kaynaklari,

¢ Orta Siireli Finansman Kaynaklari

¢ Uzun Siireli Finansman Kaynaklari
olarak ii¢ gruba ayrilabilit

Bu kaynaklar; vatirmmun siiresi, beklenen
amag ve geri ddeme siiresi gibi ¢esitli faktorle -
rin 1518mda tercih edilmektedir (Puxty ve
Dodds,1992;533).

2.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklar:

Firmalar tarafindan kisa vadeli finansman
kaynaklar, genellikle firma sermayesi Ozellikle
de alacak ve stoklarin finansmaninda kullanik
maktadir. Kisa siireli kaynaklardan, gegici bir
siire icin duran varlilarn finansmaninda da ya
rarlanilabilic Firmanin hedefi, duran varliklar
uzun siireli kaynaklarla finanse etmek olmakla
beraber, uzun siireli kaynaklar arasinda yer alan
tahvil ¢ikarilmasi, bankalardan orta veya uzun
vadeli kredi alinmasi, sermaye artig1 gibi iglem
ler zaman aldigindan, yvatirnmlardaki gecikmeyi
dnlemek i¢in firma, ilk agamada sz konusu du -
ran varliklarin finansmanina kisa siireli kaynak
lar ile baglayabilir. Daha sonra gerekli olan
uzun siireli kaynaklar sagladigi zaman, daha 6n-
ce duran varliklarinin finansmani i¢in almug ol
dugu kisa siireli bor¢larint geri ddeyebilir (Ak
giic, 1994;525). Firma kisa siireli kaynaklarini,
siirekli olarak duran varliklarinin finansmaninda
kullanmirsa, faizlerin yiikselme gosterdigi ve eko-
nominin durgunluk icerisine girdigi donemlerde
oldukga fazla bir sikint1 icerisine girebilecektir

Firmalar tarafinda yapilacak yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak ¢esitli kisa siireli f+
nansman kaynaklar1 arasinda se¢im yaparken,
gozoniinde tutulmasi gereken bazi faktorlen
sOyle siralayabiliriz (Usta, 2000; 22);

m Kaynagin saglanabilme olanagi,
m Kaynagin maliyeti,

m Likidite ile ilgili risk,
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m Firmanin yonetiminde, faaliyetin yii
riitiilmesinde bagimsizligim sirlayip
sinirlamamast,

m Firmanin fon ihtiyacina gore ayarla
nabilme esnekligi.

Kisa siireli finansman kaynaklari arasinda
ver alan kisa siireli ticari krediler (satic1 kredile-
11, kisa siireli banka kredileri, kisa siireli bono-
lar) ve dig ticaret finansman olanaklar gibi kay-
naklarin bazi iistiin ve sakincali yonleri bulun
maktadir (Pinches,1990;481). Firma tek bir fi-
nansman kaynagina bagh kalmaktan ¢ok, c¢egitli
kaynaklar arasinda yukarida siraladigimz faktor
ler cercevesinde optimum bir bilegime ulag-
maktir Kisa vadeden daha uzun siireli ihtiyaclar
icin firmalar orta siireli finansman kaynaklarina
bagvurmaktadirlar.

2. 2. Orta Siirei Finansman Kaynaklari

Kisa siireli finansman kaynaklarindan ya-
rarlanarak daha ¢ok mevsimsel ve gegici fon ge-
reksinimleri finanse edilmektedir. Borcun éden-
mesinde kullanilan araglar, genellikle birkag yil-
lik donem boyunca saglanan nakit girislerinden
saglamir Orta siireli finansman, siireleri bir yil
ile bes yil arasinda degisen bor¢lanmalart kapsa-
maktadir (Horne, 1992). Fon yaratma yetenegi
bir yildan daha uzun olan faaliyetlerin, kisa sii-
reli fonlarla finanse edilmesinde bazi giicliikler
ile kargilagilmaktadir Yine bu tiir faaliyetlerin
vzun siireli fonlar tarafindan finanse edilmesi,
firmalarin uzun bir siire 6n ¢aligmada bulunma-
st nedeniyle oldukc¢a fazla zaman almaktadir

Bu nedenle firmalarin finansmaninda; or-
ta siireli banka kredileri, taksitli donatim (techi-
zat) kredileri, Donen (Rotatif) krediler, orta sii-
reli satict kredileri, donatim kiralamasi yoluyla
finansman (finansal Kiralama) gibi, orta siireli
finansman kaynaklanndan da vyararlanilabilic

Orta vadeden daha uzun siireli yatinmlarin ger
¢eklegtirilebilmesi i¢in uzun siireli yatirnmlara
bagvurulmaktadir.

2. 3. Uzun Siireli Finansman Kaynak-
lan

Siireleri beg yildan daha uzun olan kay-
naklar, uzun siireli finansman kaynagi olarak
degerlendirilmektedir.

Uzun siireli finansman kaynaklarinin bu
lunmasit ve uzun siireli kaynaklar arasindan se-
¢im yapilmasi, firmalarin ¢ok sik karsilagtigr bir
sorun degildir. Bu durum, genellikle firmalarin
kurulugu sirasinda ve biiyiik yatinmlara giristik
leri zamanlarda ortaya cikmaktadir Ancak uzun
siireli finansman, firma acisindan biiyiikk Snem
tagir ve bu konuda alinacak bir karar uzun yillar
firmanin faaliyeti ve kar iizerinde etkili olur

Uzun siireli finansman kaynaklar1 arasin-
da; bankalardan uzun siireli kredi saglama, tah-
vil cikarilmasi, ipotek kargiligi ozel finans kua
rumlarindan 6zellikle hayat sigorta sirketlerin-
den saglanan krediler, diger uzun siireli borclar

seklindeki finansman kaynaklarini gosterebiliriz
(Ozdemir,1997;386).

3. FINANSAL BASARININ OLCUL-
MESINDE KULLANILAN NiCELIiKSEL
GOSTERGELER

Firmalarin finansal bagarist i¢in bir ¢ok
sayisal analiz gerceklestirilebilmektedir. Finan-
sal bagarimin dlciilmesinde farkli gostegelerden
yararlanilmaktadir

S6z konusu gostergeler, genel olarak fir-
maya ait mali tablolardan ve muhasebe kayitla-
rindan elde edilen bilgilere dayanilarak hazirlan
maktadir Firmanin sahip oldugu nakit akis1 ve
elde edilen mali kaynaklarin hangi faaliyetler
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icin ne miktarda kullanildigina iligkin yapilan
caligmalar finansal bagar1 konusunda 6nemli
bilgiler saglayan géstergeler olarak kabul edil-
mektedir (Akkaya,2002;135).

3.1. Sermaye Hasila Orammmin Yeterliligi

Sermaye hasila oram stratejik igbirliginin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin bir faaliyet d&-
nemi igerisinde kullandig1 sermaye iizerinden ne
miktarda satig hasilati elde edildigine iligkin bil-
gi veren bir orandir.

Bu oran ile kullanilan sermaye tizerinden
beklenen satig hacmine ulagilip ulagilmadig: be
lirlenmektedir. Bu oranin biiyiik ¢ikmasi birim
sermaye lizerinden o kadar yiiksek satig hacmi
elde edildigini gostermektedir.

Toplam Satig Tutar

Toplam Sermaye

Toplam Uretim Miktar1

Toplam Sermaye

Toplam Cikt1

Toplam Sermaye

Finansal bagarist degerlendirilmek iste-
nen bir firmanin sermaye hasila oram incelene-
rek, kullanilan sermayeyi ne kadar etkin bir bi-

¢imde degerlendirebildigi saptanabilir.

Dogrudan mal ve hizmet iiretime yonelik
olmayan bir firmada ise (6rnegin Ar&Ge amac-
l1 stratejik igbirlikleri gibi) donem sonunda elde

edilen ¢ikti diizeyi ile kullamilan sermaye arasin
da iligki degerlendirilmelidir.

Birim ¢iktr bagina kullanilan sermaye f+
nansal bagsariin degerlendirilmesi i¢in kullant

labilecek 6nemli bir gostergedir.

Bu amagla agagidaki oranlar kullanilabil-
mektedir;

Bu oran birim sermaye iizerinden ne kadar satig hasilati

elde edildigini gostermektedir.

Bu oran birim sermaye iizerinden ne kadar iiriin yada

hizmet iiretildigini belirlemektedir.

Dogrudan mal iiretimine yonelik olmayan

firmalarda, firmanin amacina uygun

olarak belirlenecek ciktr diizeyi (6rnegin, geligtirilen yeni

iiriin say1s1 yada hedef pazarda ulagilan tedarikci sayisi

gibi) arasindaki orani ifade eder

Yukarida belirtilen oranlar yardimiyla firmamn kullamlan sermayenin yeterli diizeyde

etkin bir bicimde kullanilip kullanilmadigini belirlemek miimkiin olabilmektedir
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3.2. Toplam Varliklar ve Oz Sermaye
Uzerinden Elde Edilen Karlihk Diizeyi

Kar ticari amagla kurulan firmalarin te-
mel kurulma amacin olugturmaktadir Elde edi-
len net kar rakaminin yani sira toplam varliklar
ve 0z sermaye iizerinden elde edilen karlilik dii-
zeyi de firmanin finansal bagarisinin degerlendt
rilmesinde kullanilan 6nemli birer niceliksel de-
gerlendirme yontemidir.

Bu amacla agagidaki oranlardan yararla-
nilmaktadir;

Net Kar Net Kar

Toplam Varliklar Ozsermaye

Toplam varliklar net kar iligkisi, firmanin
sahip oldugu varliklarinin ne élciide verimli kul
lamildi1g1 konusunda bilgi saglarken, net kar 6z
sermaye iligkisi dzsermaye lizerinden elde edi -
len karliligr gostermektedir

Yukanda elde edilen oranlar hem firmayi
gecmis donemlerle kargilagtirma yapma imkani
verirken, ayn1 zamanda firmanin rakipleriyle bir
karsilagtirma yapma imkani da saglamaktadir

3.3. Hissedarlarin Bekledikleri Kazanc¢
Oram

Firmalarin elde ettikleri finansal bagarinin
derecesi, ortaklarin hisse bagina bekledikleri ka-
zanglar degerlendirilerek olciilebilmektedir.
Eger firma tarafindan elde edilen kazang diize-
yi, ortaklarin bekledikleri kazang diizeyine ula-
styor yada bu diizeyi agiyorsa firmanin planla
nan donem i¢in finansal ag¢idan basarili oldugw
nu soylemek miimkiindiir.

4. ISLETMELERDE FON KAYNAK -
LARININ SECiMi VE FINANSAL PER-
FORMANS UZERINE BIRARASTIRMA

Aragtirmanin amact, igletmelerin fon kay-
naklarinin se¢imini etkileyen kogullart saptamak
ve igletmelerin finansal performansini degerlen-

dirirken hangi 6lgiitleri dikkate aldiklarimi belir
lemektir. Bu baglamda aragtirma tanimlayici bir
nitelik tagimaktadir Bu amacla igletmelerin fi-
nansal planlama yapip yapmadiklari, finansal
planlamalarini etkileyen faktérlerin neler oldw-
gunun belirlenmesi, hangi tiir varliklarim, ne tiir
fon kaynaklari ile finanse ettiginin ortaya konuk
masi, igletmelerin mali performanslarim deger
lendirirken hangi finansal géstergelerden ve fi-
nansal olmayan goéstergelerden yararlandiklar
ortaya konulmaya caligtlmgtirAragtirma firma
diizeyinde yapilmus ve tiimdengelim bir yakla
s1im icermektedir.

4.1. Arastirmamn Y ontemi

Aragtirmanin yapilmasinda survey yonte
mi ve anket teknigi uygulanmgticr Uygulama
icin sektorlerin lideri olan 50 firma se¢ilmigtir.
S6z konusu firmalarin seciminde, toplam satig-
lar ve toplam varliklar bakimindan sektorlerinin
onde gelen firmalar1 arasinda bulunma gibi iki
temel nitelik dikkate alinnugtir Bu baglamda
hazirlanan anket formu Onceden belirlenen 50
firmaya gonderilmigtir. Hazirlanan anket formu
tic kistmdan olugmaktadir Birinci kisimda firma
ile ilgili genel bilgilere, ikinci kisimda igletme-
nin finansal yapisina ve ti¢iincii kisimda ise iglet
menin finansal performansimi degerlendirilme
sinde etkili olan faktSrlere iliskin sorular sorul-
mugtur. Gonderilen anketlerin ancak 32 adeti
(%64) cevaplanarak geri gelmigtir. Elde edilen
veriler frekans dagilimlari, aritmetik ortalamalar
ve standart sapmalar kullamilarak analiz edik
migtir. Ayrica acik ug¢lu sorularla elde edilen bik
giler verilerin yorumlanmasinda kullanilnugtir

4.2, Arastirmanin Bulgularimin Deger -
lendirilmesi

4.2.1. Ankete Katilan Firmalarin Ge-
nel Ozellikleri

Arastrmaya katlan firmalarm faaliyet
gosterdikleri sektorler Tablo 1’de gosterilmigtir.
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Tablo 1. ilgili Firmalarin Faaliyet Gosterdikleri
Sektor

Tablo 2. Ozsermaye Miktar: (TL)

Ozsermaye Miktari n %
1 Milyar — 999 Milyar 4 12.5
1 Trilyon — 2 Trilyon 1 3.1
2 Trilyon — 3 Trilyon 3 9.4
3 Trilyon — 4 Trilyon 3 9.4
4 Trilyon iistii 21 65.6
Toplam 32 100.0

Aragtirmaya katilan firmalarin % 65,5%sr-
nin sermayesinin 4 Trilyon TL nin tizerinde ol-
dugunu belirtmiglerdir. Firmalarin ne kadar sii-
redir ilgili sektorde faaliyet gosterdikleri Tablo
3’de gosterilmigtir.

Tablo 3. Faaliyette Bulunulan Siire

Faaliyet Kolu n Yo
Otomotiv 2 6.3
flag ve Saglik 2 6.3
Elektronik ve Bilgisayar 1 3.1
Kagit ve Kagit Uriinleri 1 3.1
Miihendislik, Ar&Ge 1 3.1
Metal Egya, Makine Techizat 2 6.3
Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik 1 3.1
Basim Yayim 1 3.1
fletigim Araglari 1 3.1
Gida, I¢ki ve Tiitlin 7 21.9
Tekstil, Dokuma, Deri ve Ayakkab: 7 21.9
Ingaat ve Cimento 2 6.3
Diger 4 12.5
Toplam 32 100.0

Aragtirmaya katilan firmalarm ¢ogunlugu
(%43.8’1) gida ve tekstil sektoriinde faaliyet
gostermektedir. S6zkonusu firmalara iliskin 6z-
sermaye miktarim iseTablo 2’deki gibi gGstere-

biliriz.
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Faaliyet Yih n %o
1-10 3 94
11-20 9 28,1
21-30 7 21,9
31-40 5 15,6
41-50 7 21,9
51 ve iistii 1 3,1
Toplam 32 100.0

Tablo 3, incelendiginde, firmalarm
%28,1’inin faaliyet yili 11-20 yil arasinda,
%21,9’unun ise 21-30 vil ve yine % 21,9’unun
41-50 yil arasinda faaliyette bulunduklar goriik
mektedir. Ankete katilan firmalarin yiizde kacr
nin aile grubuna iligki oldugunu belirlemeye
iligkin soruya verilen cevaplar tablo 4’de goste-

rilmistir.
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Tablo 4. isletmenin Yiizde Ka¢inin Aile
Grubunun Olduguna iliskin Dagilim

Aile Grubuna Ait Olan Kisim n Yo
Higbir kismi 11 34,4
% 21 — 30 arasi 2 6,3
% 31 — 40 arasi 1 3,1
% 41 ve tistil 18 56,3
Toplam 32 100,0

Ankete cevap veren firmalarn biiyiik co-
gunlugunun % 56,3’ iinde % 41 ve daha iistiiniin
aile grubuna iligkin oldugu saptanmugtic Tama-
men halka ag¢ik olan firmalara ise %34,4’liik kis-
mi1 olugturmaktadir.

4.2.2. Arastirma Kapsamindaki Fir -
malarin Finansal Yapi, Finansal Planlama ve
Finansman Kararlari

Bir firmanin likit halde bulunmasi, borg-
larin1 6deme giiciinti gosterir Ancak, firmanin
iglerinin bozulmasi ve tasfiyeye gitmesi duru-
munda neler olacagiin bilinmesi de ¢ok énenr
lidir. Bu nedenle, firmanin bor¢larimin finansal
yap1 igerisindeki yeri ve bu durumun finansal
sonuc¢larinin da aragtirilmasi gerekir

Ekonominin durgunluk donemlerinde
bor¢lanma oranlarinin diigiikliigii firmanin risk+
ni azaltir Ancak diigiik bor¢lanma orani, ekono-
minin canlilik déneminde diigiik karlilik demelke
tir. Bagka bir ifadeyle, yoneticiler, ekonominin
durgun oldugu dénemlerde 6z sermayeye, canli
oldugu donemlerde bor¢lanmaya agirlik verme-
lidir (Ceylan, 2000; 46).

Firmalarn finansal planlama yapmalari,
gereksimmi olan fonlar1 en uygun zamanda, en
uygun kaynaktan ve en diigiilk maliyetle elde
edebilmeleri acisindan biiyiik onem tagimakta
dur.

Firmalarin finansmana verdikleri énemin
en 1yi gostergesi, firma biinyesinde finansal ya-
pinin yonetimiyle ilgili bir béliimiin olup olma
digidir Bu durumu Tablo 5’de gosterebiliriz.

Tablo 5. Finansal igler Miidiirliigiiniin Bulunup

Bulunmamasi
N %
Evet 29 93,5
Hayir 3 6,5
Toplam 32 100,0

Bu soruyu cevaplayan toplam 32 igletme-
nin % 93,5’lik kisminda, finansal yapinin yone
timiyle ilgili bir béliimiin oldugu belirtilmigtir.
Bu isletmelerde de, mali igler miidiirliigii, fi-
nansman bélimii, muhasebe-mali igler miidiir-
ligi, finans direktorligii, finansman-biitge bo-
limii, mali igler direktorliigii, muhasebe ve fi-
nansman boliimii gibi isimler kullanilmaktadir

Bagimsiz bir finansman boliimiiniin varls
g1 kadar 6nem tagiyan bir diger konu da, finans
man kararlarinin verilmesinde etkili olan kisiler
veya birimlerdir. Bunlarin neler oldugunu Tablo
6’da gosterebiliriz.

Tablo 6. Finansman Kararlarinda Etkili Olan

Kisi veya Birimler

Kisi / Birimler n %
Muh.-Fin. Mali Igler Miid. 10 29,0
Yonetim Kurulu 8 258
Holding veya Bagli Bul. Sirket 4 12,9

Sirket Cogunluguna Sahip Olan Ortak] - -

Genel Miidiir /Genel Miid. Yard. 10 323

Toplam 32 100,0
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Finansman boliimii olan ve soruyu ce-
vaplayan 32 firmanin % 32,3’iinde finansman
kararlart genel miidiir/genel miidiir yardimcilari
tarafindan, % 29’unda ise muhasebe ve finans-
man ve mali igler miidiirliigii tarafindan veril-
mektedir. Ayrica % 25,8 inde yonetim kurulu ve
% 12,9’unda ise holding veya bagh bulunulan
sirket tarafindan da finans kararlarinin verildigi
saptanmugtic

Firmalarin finansal planlama yapip yap
madiklarmi belirlemeye 1ligkin soruya verilen
cevaplar ise Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Finansal Planlama Yapilma Diizeyi

N %o
Evet 31 96,9
Hayir 1 31
Toplam 32 100,0
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Burada, firmalarin % 96,9’ lik kisminda fi
nansal planlama yapildig: goriilmektedir Bu du-
rum da firmalarin planlamaya verdikleri 6nemi
gostermektedir. Ciinkii, planlama kaynak dagil+
mum iyilegtirerek, kaynaklarin kullamiminda et
kinlik saglamaktadir Bu igletmelerin yaptiklar
finansal planlama tiiriinii ise Tablo 8’ de gormek
miimkiindiir.

Tablo 8. Finansal Planlamanin Tiiri

N %
Kisa Doénemli 4 12,5
Uzun Doénemli - -
Her ikisi Birlikte 28 87,5
Toplam 32 100,0

Tablo 8¢ gore ankete katilan igletmelerin
% 87,51 hem kisa donemli, hem de uzun dé-
nemli planlama yaparken %12,5°1 ise sadece kr
sa donemli planlama yapmaktadirlat Igletmele-
rin yapmug olduklari finansal planlamanin tam
olarak gerceklesmesi her zaman miimkiin ola-
mamaktadir Finansal planlamay1 gecersiz kilan
birtakim faktorler de bulunmaktadir Bu faktor-
lerin neler oldugunu Tablo 9’da gosterebiliriz;
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Tablo 9. Finansal Planlamay1 Gegersiz Kilan Faktorler
Etkili Faktorler Onem Der eceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
N Yo n %o n Yo n %o n %o n %o
Yiiksek Faiz 8 28.6 5 20.0 7 28.0 9 36.0 - - 25 | 100.0
Yiiksek Enflasyon - - 3 12.0 14 56.0 8 32.0 - - | 25 100.0
Politik Istikrarsizlik 8 25.0 12 41.4 3 10.3 6 20.7 - - 29 | 100.0
Doviz Kuru, Enflasyon| 18 60.0 8 26.7 1 33 2 6.7 1| 33 30 | 100.0
ve Faiz Belirsizligi
Diger 2 16.7 - - 2 16.7 - - 8 |66.7 12 | 100.0

Finansal planlamay1 gecersiz kilan faktor-
lerin neler olduguna yonelik olan sorulara veri-
len cevaplar Tablo 9°da goriilmektedir. Onem
derecelen gozotniinde bulundurularak verilen
cevaplar yorumlandiginda; doviz kuru, enflas-
yon ve faiz belirsizligi soruyu cevaplayan 30
firma tarafindan, % 60 oraninda finansal planla-
may1 gecersiz kilan en 6nemli faktor olarak algr
lanmigtic Bunu % 41,4 oraninda politik istikrar-
sizlik daha sonra da yiiksek enflasyon ve yiiksek
faiz gelmektedir.

Enflasyonun yiiksek boyutlara ulagtig1 il-
kemizde uygulanan faiz ve para politikalar,
enflasyonu ¢tziimlemede yetersiz kalmustir.
Hizl1 enflasyon dénemlerinde firmalarn serma-
ve gereksinimleri siirekli artmakta, 6zsermaye-
leri ise stirekli olarak erimektedir. Bu durum ise,
firmalarin kredi gereksinimlerinin artmasina ne-
den olmaktadir Bu belirsizlik ortam ise, firma-
nin yaptig1 finansal planlamay1 gegersiz kilmak
tadir.

Firmanin menkul kiymet ihraci konusun
da deneyiminin olup olmadigim belirlemeye yé

nelik olarak sorulan soruya verilen cevaplar
Tablo. 10’da goériilmektedir.

Tablo 10. isletmenin Menkul Kiymet Cikarma

Deneyimi Durumu

N %
Evet 12 37,5
Hayir 20 62,5
Toplam 32 100,0

Ankete katilan firmalarm % 37,5’ luk kis
min olugturan 12 firmanin menkul kiymet cikas
dig1, geriye kalan % 62,5 luk kismun ise hig
menkul kiymet ¢ikarmadigr saptanmigtir Men-
kul kiymet ihra¢ eden bu % 37,5’ luk kismin ne
tiir menkul kiymet ihrag ettigine yonelik soruya
verilen cevaplar Tablo. 11°de goériilmektedir.
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Tablo 11. fThrac Edilen Menkul Kiymet Tiirleri

n %
Tahvil 1 83
Hisse Senedi 7 58,3
Borglanma Araci ve Tahvil 2 16,7
VD.M.K. - -
Finansman Bonosu 2 16,7
Toplam 12 100,0

Menkul kiymet ihra¢ eden 12 firmaya bakildiginda, en fazla (%58,3) hisse senedi ihrag edildi
gi goriilmektedir. Bunu finansman bonosu, bor¢lanma araci ve tahvil izlemektedir.

Menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin, bu kararlarimi verirken hangi fakttrlerden etkilendigine
iligkin soruya verilen cevaplar 6nem sirasina gore Tablo. 12’de gosterilmigtir.

Tablo 12. Menkul Kiymet ihra¢ Kararmi Etkileyen Faktorler

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam

n %o n /2 n Yo n /2 n %o n %o
Banka Tavsiyesi - - - - 1 25.0 1 25.0 2 150.0 41 100.0
Igletmeye Maliyetinin 5 | 417 5 41.7 1 83 1 83 - - | 12 | 100.0
Ucuzlugu
Kredi Limitinin - - - - 4 80.0 1 20.0 - - 5| 100.0
Dolmasi
Uzun Vad. Fon Ihtiyaci 6 54.5 5 45.5 - - - - - - | 111 100.0
Diger 2 | 66.7 - - - - 1 333 - - 31 100.0
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Menkul kiymet ihra¢ kararinda, oniki firmanin altis1 uzun vadeli fon ihtiyacimin birinci derecede
tnemli oldugunu belirtmigtir. Yine oniki igletmenin beg’i (%41,7) ise, igletmeye maliyetinin ucuzlu-
gunun ikinci derecede Sneme sahip oldugunu belirtmigtir. Uzun vadeli fon ihtiyaci i¢in yOneticilerin,

hisse senetleri ve tahvil ihract kararinda uzun siireli 6n caligma yapmalarim gerektiren bir cabada bu
lunma zorunlulugu da bulunmaktadir.

Anketimize katilan firmalarin "menkul kiymet ihra¢ etmeme nedenlerini"Tablo. 13°de gdstere-
biliriz.

Tablo 13. Menkul Kiymet ihra¢ Etmeme Nedenleri

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n Yo n % n %o n % n % n Yo
Men.Krym.Satig Zorlug| 6 60.0 1 10.0 1 10.0 1 10.0 1110.0 | 10 | 100.0
SPK Hiik. Ve 2 222 5 55.6 1 1.1 - - 11111 91 100.0

Denetimine Tabi Olma

Men. Kiym. Hakkinda 1 14.3 1 14.3 2 28.6 3 42.9 - - 7| 100.0

Yeterli Bilgi Olmamasi

Men. Kiym. Cikarma 2 22.2 2 222 3 333 2 222 - - 9| 100.0
Sartlarina Uymamak
Diger 9 | 60.0 2 133 1 6.7 1 6.7 2 133 | 15 ] 100.0

Menkul kiymet ihra¢ etmeme nedenleri arasinda yer alan, menkul kiymet satig zorlugu % 60 ora
ninda birinci derecede 6nemli goriilmiigtiir. On igletmeden altist menkul kiymet satig zorlugundan do
lay1 ihra¢ edilmedigini belirtmigtir. Bunu % 55,6 oraninda SPK hiikiimlerine tabi olma ile %33,6 ora-
ninda Menkul kiymet ¢ikarma sartlarina uymamak alnmsgtir

Ankete katilan firmalarin duran varlik yatinmlarnnin finansmaninda hangi tiir kaynaklardan ya
rarlandigma iligkin olarak sorulan soruya verilen cevaplar dnem derecelerine gore Tablo. 14 de sira-
lanmustir
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Tablo 14. Yeni Bir Duran Varhk Yatirnmimin Finansman Kaynaklar:

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n Yo n % n % n % n % n ¥/
Banka ve Diger Finans | 9 | 31.0 16 55.2 4 13.8 - - - - | 29| 1000
Kuruluglan
Grup Sirketlerinden 5 | 357 2 14.3 2 14.3 4 28.6 11 7.1 14 | 100.0

Fon Aktarimi

Yabanct Ulkelerden 10 52.6 5 26.3 2 10.5 1 53 1| 53 19 | 100.0
Bor¢lanma
Tahvil / Fin. - - 1 11.1 1 11.1 3 333 41444 9 | 100.0

Bonosu Cikarma

Sermaye Artisi 8 | 40.0 2 10.0 7 35.0 2 10.0 1] 50 | 20| 100.0

Tablo. 14 incelendiginde anketimize katilan ondokuz firmadan, on tanesi (% 52,6 oraninda) bt
rinci derecede, yeni bir duran varligin finansmanida yabanci iilkelerden bor¢landiklarini belirtmigler
dir. Yirmidokuz igletmeden onaltisi’si (% 55,2) ise banka ve diger finans kuruluglarindan sagladiklan

kaynaklarla yeni bir duran varlik alimini finanse ettiklerini belirtmiglerdir

Bu tablodan da (Tablo. 14) goriilecegi iizere arastirmaya katilan firmalar, duran varliklarini uzun
siireli kaynaklar ile finanse etmek yerine (tahvil ¢ikarilmasi, bankalardan orta veya uzun siireli kredi
alinmasi, sermaye artig1 gibi) 6ncelikle birinci derecede, kisa siireli finansman kaynaklarina miiracaat et
tikleri goriilmektedir.

Ankete katilan firmalarin dénen varlik yatirmmlarinin finansmaninda hangi tiir kaynaklardan yarar

landigina iligkin olarak sorulan soruya verilen cevaplar yine dnem derecelerine gore Tablo. 15°te sira-
lanmugtr,
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Tablo 15. Donen Varliklarin Finansmaninin Saglandigi Kaynaklar

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n Yo n % n % n % n % n Yo
Banka ve Diger 16 57.1 9 32.1 3 10.7 - - - - | 28 | 100.0

Finans Kuruluglar

Diger Grup 4 | 30.8 3 23.1 3 23.1 2 154 1|77 | 1311000
Sirketlerind.
Yabanci Ulkelerden 4 | 28.6 2 14.3 4 28.6 3 214 1| 71 14 | 100.0
Bor¢lanma

Tahvil / Fin. Bonosu

Cikarma - - 2 28.6 - - - - 51714 7 1 100.0

Sermaye Artist 7 38.9 5 27.8 3 16.7 3 16.7 - - 18 | 100.0

Tablo. 15 incelendiginde, bu soruyu cevaplayan yirmisekiz firmadan onaltis1 (%57,1) tarafindan,
donen varliklarin finansmaninda, banka ve diger finans kuruluglari tarafindan saglanan kaynagin biria
ci derecede onemli olarak igaretlenmigtir. Sonucta ankete katilan igletmelerin dénen varliklarin (calig
ma sermayesinin) finansmanim kisa siireli kaynaklardan yaptig1 goriilmektedir

Ankete katilan igletmelere, sermaye artirinu giindeme geldiginde, bu artirimin kaynagimn ne el
mas1 gerektiginin onem derecesine gore siralanmasi istendiginde alinan cevaplaflablo. 16°da verilmisg -
tir.

Tablo 16. Sermaye Artirimi Giindeme Geldiginde Bu Artirimin Kaynagi

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n % n Yo n ¥/ n Yo n % n %
Yeni Ortak Almak - - - - - - 7 77.8 20222 9 1 100.0
Eski Ortaklarda 5 | 238 3 14.3 13 61.9 - - - - | 21 ] 100.0
Fon Saglm.
Yaratilan Fonlarin 15 57.7 8 30.8 3 11.5 - - - - | 26| 100.0

Biinyede Birakilmasi

Yeniden Degerleme 11 36.7| 16 53.3 3 10.0 - - - - | 30 | 100.0
Fonu
Diger - - 1 333 - - 2 66.7 - - 3 | 100.0
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Tablodan da goriilecegi iizere yirmialti
firmanin onbeg tanesi (%57,7) yaratilan fonlarin
firmanin biinyesinde birakilmasi gerektiini bt
rinci derecede 6nemli bulmuglardir. Tkinci dere-
cede ise, otuz igletmeden onaltis1 tarafindan
(%53,3) yeniden degerleme fonu ve yirmibir
firmadan onii¢’ii tarafindan da (%61.9) eski or-
taklardan fon saglamamn iiglincii derecede
tnemli oldugu belirtilmistir.

Faaliyet sonucu saglanan kazanglarin bir
kismimin ortaklara dagitilmayip, firmanin biinye
sinde birakilmasi suretiyle meydana gelen otof+
nansman, ozellikle firmanin ilk faaliyet yillarin-
da onemli bir finansman kaynagidir Otofinans-
man, diger finansman tiirlerine gére daha ucuz
bir sermaye oldugu gibi, firmalarin biiyiimesini
kolaylagtirmasi, yatirimlarin finansmaninda dog
rudan kullanilabilmesi bakimindan 6nem tagiyan
bir kaynaktir.

Finansman kararlarinm alinmasinda firma
digindan destek alinip alinmadigina iligkin soru
ya verilen cevaplar Tablo. 17 de gosterilmigtir.

Tablo 17. Finansman Kararlarmin Ahnmasinda

Disindan Saglanan Destek

n %
Evet 8 75,0
Hayir 24 25,0
Toplam 32 100,00

Ankete katilan firmalarin sadece % 25’ lik
kismi firma disindan destek aldiklarini belirtmis
lerdir. Bu firmalar alinan destegin niteliginin da-
ha ¢ok bilgi mahiyetinde ve ana firmanin goster-
digi prensipler dogrultusunda hareket etmek
seklinde oldugunu belirtmiglerdir.

Finansman kaynaginin secilmesinde rol
oynayan faktorlerin neler oldugu 6nem derece-
sine gore Tablo. 18 de gosterilmistir.

Tablo 18. Finansman Kaynagmin Secilmesinde Rol Oynayan Faktorler

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam

n % n % n Yo n % n % n %
Finansman Kaynagumun | 13 433 13 433 2 6,7 1 33 1133 30 | 100,0
Maliyeti
Kaynak Thtiyacinin 1 37 5 18,5 11 40,7 9 333 1] 37 27 | 100,0
Vade Yapisi
Genel Ekon. Durum 2 77 5 19,2 3 11,5 10 385 6 23,1 | 26 | 100,0
Bagli Bulunulan 4 21,1 1 53 2 10,5 3 15,8 9 1471 19 | 100,0
Grubun Finansman
Politikasi
Isletmenin Mevcut 9 32,1 5 17,9 9 32,1 4 143 1136 28 | 100,0
Mali yapist
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Tablo 18 incelendiginde, finansman kaynaginin secilmesinde otuz firmadan onii¢’ii (%43,3) bi-
rinci derecede ve ikinci derecede énemin finansman kaynaginin maliyetine iligkin oldugunu, iigiincii
derecede Gnemin ise, yirmiyedi firmadan onbir’1 (%40,7) tarafindan kaynak ihtiyacinin vade yapis1 ok
dugu belirtilmigtir. Bunlar sirastyla, genel ekonomik durum ve bagh bulunulan grubun finansman po-
litikas1 izlemektedir

Firmalarin finansman kaynagimin se¢iminde rol oynayan faktorler biitiin firmalar icin aymdir
Ancak, firmalarin bu faktérler icin vermig olduklart 6nem dereceleri farklilik gostermektedir

Anketimize Kkatilan firmalarin finansman kaynagi olarak, banka kredisi, tahvil ve finansman bo-
nosu tercihlerini etkileyen kriterlerinin neler oldugunun 6nem derecelerine gore siralanmasi Tab-

lo.19’da gosterilmisgtir.

Tablo 19. Banka Kredisi Tercihini Etkileyen Kriterler

Kriterler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n % n %o n Yo n %o n % n %
Maliyet 20 69,0 4 13,8 4 13,8 - - 1134 | 29| 1000
Vade 8 | 33,0 8 33,0 4 16,7 3 12,5 1142 | 24| 1000
Bor¢ Alinacak Miktar 12 48,0 2 80 9 36,0 - - 21 80 25 | 100,0

Bagvuru Islemlerinin

Kolaylig 17 58,6 1 34 1 34 5 17,2 51172 | 29 ] 100,0

Elde Etme Zaman

Kisaligt 17 | 586 1 34 2 69 | 5 | 172 | 4|38 |20] 1000

) )

Tablo. 19 incelendiginde, soruyu cevaplayan yirmidokuz firmadan yirmi’ si (%69,0) birinci de-
recede tercih nedeni olarak, banka kredisinin maliyetlerini gostermiglerdir. Ikinci derecede vade ya-
pist ve iiciincii derecede de borg alinacak miktar gosterilmistir.
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Tablo 20. Tahvili Tercih Nedenleri

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam

n Yo n %o n Yo n %o n %o n Yo
Maliyet 7 | 583 3 25,0 2 16,7 - - - - | 12 ] 100,0
Vade 6 | 50,0 5 41,7 1 83 - - - - | 12 ] 100,0
Bor¢ Alinacak Miktar 3 30,0 4 40,0 3 30,0 - - - - 10 | 100,0
Bagvuru Iglemlerinin - - 3 33,3 3 333 2 22,2 1 11,1 91 100,0
Kolayligi
Elde Etme Zaman - - 4 444 2 22,2 1 11,1 21222 9| 100,0
Kisaligs

Tablo. 20 incelendiginde soruyu cevaplayan oniki firmadan yedisi (%58,3’ i) icin maliyet acisin
dan tahvilin birinci derecede 6nceligi oldugunu belirtmiglerdir. Dokuz firmadan dort’ii (%44.,4 i) elde
etme zaman kisaliginin ikinci derecede énemli oldugunu belirtmiglerdir Bunlar1 % 33,3 ile bagvuru ig-
lemlerinin kolaylig1 izlemigtir.

Tablo 21. Finansman Bonosunu Tercih Nedenleri

Faktorler Onem Dereceleri
1. Derece 2. Derece 3. Derece 4. Derece 5. Derece Toplam
n % n % n %o n % n % n %
Maliyet 9 | 90.0 1 10.0 - - - - - - | 10 ] 100.0
Vade 2 | 250 4 50.0 2 250 - - - - 8| 100.0
Bor¢ Alinacak Miktar 3 333 2 222 4 44.4 - - - - 9 | 100.0

Bagvuru Iglemlerinin

Kolaylig - - 3 333 3 333 3 333 - - 9 | 100.0

Elde Etme Zaman
Kisalig1 - - 2 22.2 4 44.4 - - 3 1333 9 | 100.0
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Tablo. 21 incelendiginde, soruyu cevap-
layan on firmadan dokuz’u (%90’1) oncelikle
maliyet agisindan finansman bonosunu tercih et-
tigini belirtmiglerdir. Bunu %50 orani ile finans-
man bonosunun vadesi, % 444 oranminda da
bor¢ alinacak miktar izlemektedirt

Firmalarin mali performansinin degerlen
dirilmesi konusunda hangi mali ve mali olma-
van gostergelerden yararlandiklarim saptamak
amaciyla a¢ik u¢lu sorular sorulmugtur Anketi-
mizi cevaplayan firmalarin tamanunda, firmanin
mali performansinin degerlendirilmesinde mali
oranlardan yararlandiklar goriilmiistiic Burada
firmalar, kendi faaliyet kollarina uygun olarak
kullandiklar oranlarn belirtmiglerdir Bu oranla-
r1, aym sektorde faaliyet gGsteren firmalarin
oranlanyla kargilagtirarak, durumlanni gézden
gecirdikleri belirtilmigtir.

Mali performansin degerlendirilmesinde
mali olmayan gostergeler olarak, firmalarin ice-
risinde bulundugu faaliyet koluna gore; yagis

rejimi, enerji politikasi, sosyal fayda kriter, ka-
lite standartlar1, yatirnmci ilgisi ve miigteri mem
nuniyetinin oldugu saptanmgtic

Firmalarm finansmanda kargilagtiklan ge
nel sorunlar ise; kisa siireli yabanci kaynak ma-
liyetinin yiiksek olugu, 6zkaynagn kisitlt olmasi
nedeniyle piyasadan fon temin edilememest,
politik istikrarsizlik, devlet destek primlerinin
yetersizligi, ekonomide istikrarli bir ortamin o}
mayis1 olarak belirtilmigtir

4.2.3. Ankete Katilan Firmalarin Fi-
nansal Performansimin Degerlendirilmesi

Ankete katilan firmalara finansal perfor-
mansin degerlendirilmesi ile ilgili olarak, onbeg
soru yoneltilmigtir.

Ne olciide etkili oldugunun belirlenme-
sinde;

(1)Hig etkili degil, (2) Az etkili, (3) Kis-
men etkili, (4)Oldukca etkili, (5) Tamamen Et-
kili seklinde begli likert dl¢egi kullanilnugtic
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Tablo 22. Firmalarm Finansal Performansmim Degerlendirilmesinde Etkili Olan Olgiitler

Faktorler (D 2) 3) 4) (5 ToplL
n % n % n % n % n % n %
1 Gec¢mis faaliyet 1 3.1 4 12.5 10 313 9 28.1 8 25.0 32 | 100.0

doneminde elde
edilen kar tutan

2 Gegmis faaliyet 1 3.1 5 15.6 8 25.0 9 28.1 9 28.1 32 100.0
doneminde elde
edilen karlilik

3 Gegmis taaliyet 1 3.1 5 15.6 6 18.8 12 375 8 250 32 | 100.0
ddneminde satiglarda
meydana gelen artiglar

4 Miisterilerinizin 1 3.2 5 16.1 5 16.1 13 41.9 7 22.6 31 | 100.0
tatmin diizeyi

5  Miigterilerinizin - - 3 9.7 11 355 14 452 3 9.7 31 | 100.0
isletmeye olan baghiligi

6 Miigter1 sayimizda 1 3.1 3 9.4 9 28.1 12 37.5 7 21.9 32 | 100.0
meydana gelen artiglar

7  Kalite problemleri [ 19.4 8 25.8 5 16.1 8 25.8 4 12.9 31 100.0
nedeniyle tedarik¢ilere
iade edilen hammadde
ve malzeme miktart

8  Urimiimiiziin satildigt 3 9.7 6 19.4 7 22.6 13 41.9 2 6.5 31 | 100.0
bayi/alisveris
merkezi sayisi

9  Igsiireclerinde meydana - - 2 6.7 8 26.7 16 533 4 13.3 30 | 100,0
gelen 1yilegtirmeler

10 TIggorenlerin isyerlerindeki 2 6.5 8 258 11 35.5 8 25.8 2 6.5 31 | 100.0
calisma siireleri

11 Iggdrenlerin eBitim 2 6.5 3 9.7 12 38.7 13 41.9 1 3.2 31 100.0
siireler1

12 Bilgi islem sistemleri 1 32 3 9.7 7 22.6 12 38.7 8 258 31 | 100.0

13 igletmenizin vizyonu - - 2 6.5 4 12.9 13 41.9 12 38.7 31 | 100.0
ve misyonu

14  Gegmis donemde 1 3.1 3 94 10 313 11 34.4 7 21.9 32 | 100.0
gerceklegen sermaye
maliyeti

15 Yeni iiriin ve hizmetleri 1 32 3 9.7 5 16.1 16 51.6 6 194 31 | 100.0

pazara sunmak
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Tablo.22 incelendiginde, ankete katilan
firmalarin finansal performansinin de gerlendiril
mesinde en etkili faktoriin %38,7 oraninda "ig-
letmenin vizyonu ve misyonu" oldugu goriil-
mektedir. Bunu % 28,1 ile "gecmig faaliyet d6 -
nemlerinde elde edilen karlilik"ve % 25.8 ile
"igletmenin bilgi islem sistemleri” gelmektedir.
"igletmenin vizyonu ve misyonu"nun yiiksek
¢tkmasi performansin degerlendirilmesinde ok
dukca iyi bir durumdur. Ciinkii, "igletmenin viz-
yonu ve misyonu" rekabeti ve hareketi getir-
mektedir. Bu durum aym1 zamanda firmanin ana
konularinin geligimine katkida bulunmaktadir
Aym zamanda sosyal sorumluluk ilkeleri olan
firmalar halkin goziinde itibar da kazanmakta-
dirlar Uriinleriyle ¢evreye duyarli olan ve sos-
yal yonii bulunan firmaya, miigterilerin de itiba -
r1 artmaktadit

Firmalarin finansal performansinin deger
lendirilmesinde oldukega etkili faktor olarak ilk
sirada %53,3 oraninda "ig siireclerinde meydana
gelen iyilegtirmeler" gelmektedir. Bunu %51.6
oraninda "yeni tirtin ve hizmetleri pazara sun-

mak" ile % 45,2 oraninda "miisterilerin firmaya
olan baglilig1" gelmektedir

Firmalarin finansal performansimin deger
lendirilmesinde etkisi olmayan faktor olarak
%19,4 oraminda "kalite problemleri nedeniyle
tedarikcilere 1ade edilen hammadde ve malzeme
miktari"nin oldugu belirtilmigtir Aslhinda kalite,
1§ siirecleriyle olduk¢a ilgili olmasina ragmen,
ankete katilan firmalar tarafindan etkili olmayan
faktor olarak nitelendirilmistir.

Tablo.22’ nin degerlendirilmesinde, % 95
giiven aralifinda cift tarafli giivenilirlik testinde
_ katsayis1 0,8374 degerini g6stermektedir Bu
deger de grup giivenirligi acisindan olumlu bir
degeri ifade etmektedir Grup ortalamasi begli
Likert 6lceginde 3,5379” dur. Bu sonugta kismen
etkililigi ifade etmektedir.

Finansal performansin degerlendirilme-
sinde etkili olan &lgiitlere iligkin hesaplanan
standart sapma ve bunlara iligkin diizeyler Tab-
lo.23’ de gosterilmigtir.
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Tablo 23. Finansal Performansm Degerlendirilmesinde Etkili Olan Olgiitlere iligkin Ortalamalar

Finansal Performansin Degerlendirilmesinde Etkili Olan Olgiitler n Ort. SSthl;(llril;t Diizey
Gecmig Faalivet Doneminde Elde Edilen Kar Tutan 32 3,59 1,10 Yiiksek
Gecmig Faaliyet Doneminde Elde Edilen Karlilik 32 3,63 1,16 Yiiksek
Gecmig Faaliyet Doneminde Satiglarda Meydana Gelen Artiglar 32 3,66 1,12 Yiiksek
Miisteri Tatmin Diizeyi 31 3,65 1,11 Yiiksek
Miisterilerin Isletmeye Baglihig 31 3,55 .81 Yiiksek
Miigteri Sayisinda Meydana Gelen Artiglar 32 3,66 1,04 Yiiksek
Kalite Nedeniyle Tedarikg¢ilere lade Edilen Hammadde ve Malzeme Miktari 31 2,87 1,36 Orta

Urlintin Satildig1 Bayi/Aligveris Merkezi Sayisi 31 3,16 1,13 Orta

Is Siireclerinde Meydana Gelen lyilestirmeler 30 3,73 78 Yiiksek
Isgorenin Isyerinde Caligma Stireleri 31 3,00 1,03 Orta

Isgorenin EZitim Stireleri 31 3,26 93 Orta

Bilgi Islem Sistemleri (Bilgisayar Sistemleri) 31 3,74 1,06 Yiiksek
FirmaVizyon ve Misyonu 31 4,13 .88 Yiiksek
Geemig Donemde Gerceklesen Sermaye Maliyeti 32 3,63 1,04 Yiiksek
Yeni Urilin ve Hizmetleri Pazara Sunmak 31 3,74 1,00 Yiiksek

X =1-2,59Diisiik, X =2,60-339 Orta, X =3,40 -5 Yiiksek

Tablo.23 incelendiginde, sonuglarin ol-
dukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Ortalama-
lar ve standart sapmalar yiiksek ¢ikmustic Sade-
ce, "kalite nedeniyle tedarikcilere iade edilen
hammadde ve malzeme miktari, Uriiniin satildr
g1 bayi/aligveris merkezi sayisi, iggdrenin igye-
rinde ¢alisma siireleri, iggdrenlerin egitim siire -
leri"ne iligkin standart sapmalar orta diizeyde
ciknmgtic

5.SONUC

Bilindigi gibi, genellikle firmalarin yatr
rmlarmin hayata gecirilmesi ve faaliyetlerini

siirdiirebilmeleri i¢in alternatif finansman kay-
naklarina yonelik bir karar sorunu ile kars1 kar-
stya kalmaktadirlar Bu nedenle, gerek firma
amaclar, gerekse yatirimin kendine 6zgii kogul
lan dikkate alinarak dogru finansman kaynagr
nin se¢ilmesi gerekmektedir

Yukanidaki aragtirma sonuclarindan hare-
ketle, aragtirma kapsamindaki firmalarin biiyiik
bir boliimiinde bagimsiz bir finansman boliimii
bulundugu ve bunun yaninda, finansal planla-
manin da diizenli bir sekilde gerceklestirildigi
saptanmigtic Dolayisiyla, firmalarin finansal fa
aliyetlerini planl bir gekilde yiiriittiikleri soyle-
nebilir. S6z konusu firmalarin finansman karar-
larinin alinmasinda etkili olan birimin genel mit
diir/genel miidiir yardimeis1 oldugu saptanmig
tir
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Firmalar ihtiyag duyduklarn fonun hangi
kaynaktan kullanilacagina karar verirken, kay-
nak 1htiyacinin vade yapisi yerine 6ncelikle kay
nak maliyetine bakmaktadirlar Bu durumda,
uzun vadeli fon ihtiyaci s6z konusu iken, yalmz-
ca maliyeti daha diisiik oldugu i¢in kisa vadeli
finansman kaynaginin tercih edildigi goriillmek-
tedir.

Diger bir bulguya gore, aragtirma kapsa-
mindaki firmalarin énemli 6lciide yurt digindan
bor¢lanmayi tercih ettikleri belirlenmigtir. Boy -
le bir finansman stratejisinin izlenmesinin sebe-
bi, bu fonlarin maliyetinin diigiik olmasi, kolay
ve kisa siirede saglanabilmesidir.

Bagka bir 6nemli bulgu, menkul kiymet
thra¢ maliyetinin avantajli oldugu aragtwrma
kapsamundaki firmalar tarafindan bilinmekle be-
raber, vade, tutar, bagvuru kolaylig1 ve kisa siire-
de elde edilebilmesi gibi avantajlarindan dolayi
banka kredisi siklikla kullanilmaktadir

Firmalarin finansman amaciyla kisa ve
uzun vadeli fon kullanmalan, aktiflerinde yer
alan donen varliklar ve duran varliklarin dagilinm
ile yakindan iligkilidir Temel finansman denge
kuralina gore, donen varliklarin kisa, duran var
liklarin ise uzun vadeli fonlarla finanse edilmesi
gerekmektedir Ancak sermaye maliyeti dikkate
alindiginda, arastirma kapsaminda firmalarin bu
dengeyi zaman zaman gozardr ettikleri saptan-
mugtir

ilgili firmalar finansal performanslarini
degerlendirirken cogunlukla net kar, varliklar,
tzsermaye ve satiglar tizerinden elde edilen kar-
lilik oranlar, finansman boliimii ig siireclerinde
tnceki yillara nazaran meydana gelen iyilegsme
diizeyi ve miisteri tatmin diizeyi gibi ¢cok boyut-
lu performans degerlendirme olciitlerinden fay-
dalandiklar1 belirlenmigtix

183




Muhasebe ve Denetime BAKIS Eyliil 2004

KAYNAKCA
AKGUC, Oztin. Finansal Y 6netim, Aveiol Basim-Yayim, Istanbul, 1994.

AKKAYA, G. Cenk. Tiirkiye’de Stratejik Igbirliklerinin Olusum Nedenleri, Rekabet Giicii ve Finansal Bagarilar
Uzerine Bir Inceleme, Yayinlanmamig Doktora Tezi, D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, zmir, 2002.

CEYLAN, Ali. Igletmelerde Finansal Y 6netim, Ekin Kitapevi, Bursa, 2001.
OZDEMIR, Muharrem. Finansal Y onetim, Gazi Kitapevi, Ankara, 1997.
PINCHES, E. George. Essentials of Financial Management, New York, 1990.
PUXTY G.Ave

DODDS J.C Financial Management, Second Edition, 1992.

USTA, Ocal. (2000). Isletme Finansi ve Finansal Y 6netim, Izmir, 2000

VAN HORNE, James. Financial Management and Policy, Mc Graw-Hill Publishing, New York., 1992.

184




