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OZET

FINANSAL KAYNAKLARA ERiSiM: FIRMALARIN FINANSAL
KAYNAKLARA ERiSIMINI ETKILEYEN FAKTORLER VE TURKIYE’DE
FIRMALAR UZERINDE AMPIRIK BiR UYGULAMA

Firmalar icin finansal kaynaklara erisim hayati bir Onem tasimaktadir.
Kurulma evresinden itibaren firma iginde gerceklesen tiim ekonomik faaliyetler
finansal kaynaklar aracilifiyla saglanmaktadir.

Finansal kaynaklara erisimi etkileyen bircok faktér vardwr. Bu baglamda
caligmada finansal kaynaklara erisimi etkileyen faktorler tespit edilerek, World Bank
Business Enterprise Survey’in 2013 yilinda Tiirkiye’deki 1344 firma ile yaptigi anket
ve veriler almnarak firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi
iizerinde firmalara 6zgii 6zelliklerden biiytikliik, hukuki yapi, sektor, bolge, faaliyet
yas1 ve miilkiyet yapisinin etkisi arastirilmistir.

Finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ile firmalara 0zgii
ozellikler arasindaki iliski SPSS aracilifiyla parametrik olan testlerden olan tek
yonlii varyans analizi, Welch ve Brown-Forsyth test istatistigi ve bagimsiz
orneklemler igin olan t testi ile belirlenmistir. Ayrica ¢apraz tablodan da
yararlanilmistir.

Calismanin sonuglarina gore biiyiikliik, miilkiyet yapisi, sektor ve bolgenin
finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ilizerinde etkisi oldugu ortaya
cikmaktadir. Biiylik Olcekli, yerli miilkiyete sahip ve Dogu ve Giineydogu
Anadolu’da faaliyette bulunan firmalar finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun
yasamaktadir. Ayrica finansal kaynaklara erisimde sorun yasamanin firmalarin
hukuki yapilar1 ve faaliyet yaslar1 arasinda farklilik géstermedigi de yer alan sonuglar

arasmdadir.
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ABSTRACT

ACCESS TO FINANCIAL RESOURCES: THE FACTORS
AFFECTING ACCESS TO FINANCIAL RESOURCES AND EMPRICAL
EVIDENCE ON FIRMS IN TURKEY

Access to financial resources is vital importance for firms. Since the
establishment phase, all activities within the firms are provided through financial
resources.

There are a lot of factors affecting acess to financial resources. In this context,
by determining the factors affecting access to financial resources in the study is used
survey and data doing by the World Bank Business Enterprise Survey with 1344
firms. The effects of firm size, legal structure, sector, region, age of activity and
ownership structure on the level of problem access to financial resources were
investigated.

The relationship between level of problem access to financial resources and
firm-specific characteristics was determined by Welch and Brown-Forsyth test
statistic and t test, the analysis of variance from parametric tests through SPSS. A
cross table was also used.

According to the results of the study, it is revealed that size, ownership
structure, sector and region have an effect on the level of problem access to financial
resources. Firms with large-scale, domestic ownership and operating in Eastern and
Southeastern Anatolia have more problems access to financial resources. It is also a
consequence of the fact that problems in accessing financial resources do not differ

between the legal structures and the ages of the firms.
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GIRIS

Firmalar {ilke ekonomisinin yapitasin1 olusturmaktadir. Bir {lkenin
kalkinmasi ekonomik gelismislige, ekonomik gelismislikte firmalarin varligina,
sayisina baghdir. Ciinkii firmalarin katma deger, istihdam, ihracat gibi olgiilebilen
degerlerin yaninda ekonomiye énemli bir dinamizmde katmaktadir.

Ulkelerin ekonomik gelismisligi firmalarm varlhigi, biiyiimesi ile dogru
orantilidir. Bu 6l¢lide firmalarin temel fonksiyonlar1 vardir ve bunlarin etkin olmasi
onemlidir. Bunlardan biri finanstir. Firmalar i¢in finans 1929-1933 wyillarinda
gerceklesen Biiyiik Ekonomik Kriz ile nem kazanmis ve énemi Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda gelisen olaylarla da artmistir.

Finans temelde firmalarn ihtiyag duydugu fonlar1 temin etme faaliyetidir.
Finansal kaynak ise fonlarin temin edildigi yerlerdir. Firmalarin kurulmasindan
itibaren, firma i¢i faaliyetlerin siirdiiriilmesi, talep yaratmak, talep karsilamak ve
biiyiiyebilmek i¢in finansal kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Firmalarmm finansal kaynaklar1 yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan
olugmaktadir. Firmalarmm bir kismi zaman zaman bu kaynaklara erisimde sorun
yasamaktadir. Bu sorunlarm temelini ise asimetrik bilgi ve temsil maliyeti
olusturmaktadir. Bunun yami swra firmalara 6zgii 6zellikler, yasanilan ekonomik
krizler, iilkelerin mevcut hukuki yapist1 ve finansal sistemi de bu sorunlarin
yasanmasinda etkilidir. Bu baglamda bu calisma firmalarin finansal kaynaklara
erisimini etkileyen faktorleri mikro ve makro acgidan ayrmtili agiklayarak firmalara
yol gdstermesi bakimindan 6nemlidir.

Arastirma, finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ile firmalarin
karakteristik Ozellikleri arasinda iliski tespit edilmesi bakimindan Tiirkge literatiire
katkis1 Onemlidir. Burada finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi
Olgiilerek amag finansal kaynaklar erisimde sorun yasama diizeyini etkileyen
firmalara 6zgii ozellikleri tespit etmektir. Firmalara 6zgii 6zelliklerden biyiiklik,
hukuki yapi, sektor, bolge, miilkiyet ve faaliyet yasi alinarak hangilerinin finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi iizerinde etkili oldugu tespit edilmeye
calistlmastir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde firmalarin finansal
kaynaklarmin neler oldugu ve finansal kaynaklara erisimin 6nemi, ikinci bdliimde

firmalarin  finansal kaynaklara erisimini etkileyen faktorlerin neler oldugu

1



aciklanmistir. Ugiincii boliimde ise World Bank Business Enterprise’in 2013 yilinda
Tiirkiye’deki 1344 firma ile yaptigi anket ve veriler baz alinarak firmalara 6zgii
Ozelliklerden hangilerinin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi

tizerinde belirleyici etkiye sahip olduguna yonelik uygulamaya deginilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
FIRMALARIN FINANSAL KAYNAKLARI VE

FIRMALARIN FINANSAL KAYNAKLARA ERIiSIMININ ONEMI

Finansman, firmalarin en temel fonksiyonlarindan biridir. Ciinkii temelde
firmalarm varhigini olusturan ve firma i¢inde olusabilecek tiim ekonomik faaliyetler
para araciligiyla saglanmaktadir. Para olmadan en giizel, en cesaretli planlanan isler
bile sadece kagit lizerinde kalmaktadir. Yeni kurulmus bir firmadan, yillik satiglari
milyar dolar1 asan koklii firmalara kadar tiim firmalarin faaliyetlerini stirdiirmesi i¢in
finanse edilmeye ihtiyaci vardir. ‘‘Firmalarin ¢arklarmi para yaglar’ firmalar i¢in
paranin ne kadar degerli oldugunu 6zetleyen en uygun ctimledir (Luecke, 2008: 99).

Finans, firmalarin ihtiyacin1 karsilayacak para, sermaye veya fon demektir.
Finansman ise para ya da sermayenin saglanmas: durumudur (Sarialtin, 2011: 1-2).
Tiirkce’de finans genellikle finansman ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Ercan ve
Ban (2005) gore finans firmalarin hedeflerine ulasmak icin ihtiya¢c duyulan
fonlarin en uygun kosullarda saglanmasi ve elde edilen fonlarin en etkin bir
sekilde kullanilmasi ile ilgili faaliyetlerdir (Ercan ve Ban, 2005: 4).

Fon ise, finansmanin en temel araci olup paradan daha genis bir anlam
icermektedir. Genel olarak nakit, vadesiz mevduat, nakde ¢evrilebilen degerlere
benzer unsurlar1 kapsamaktadir (Mucuk, 2014: 276).

Firmalar faaliyet gosterdikleri siire zarfinda kendi giiclinii koruyabilmek i¢in
cesitli finansal kaynaklara erismeye caligmaktadir. Bu baglamda finansal kaynaklara
erisim 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Buradan hareketle ¢aligma sirasiyla;

- Firmalarin finansal kaynaklar1 ve

- Firmalarin finansal kaynaklara erisimin 6nemi bagliklarmi kapsamaktadir.

1.1. FIRMALARIN FiINANSAL KAYNAKLARI

Finansal kaynaklar, firmalarin yatiwrimlarini, giinliik firma ic¢i faaliyetlerini
gerceklestirmek icin ihtiyag duyduklar1 fonlar1 temin ettikleri yerlerdir. Firmalarin
finansal kaynaklari, firma ortaklarmmn firmaya koydugu 6z kaynak (6zsemaye),

finansal kuruluslardan faiz karsiligi elde edilen borglar, yabanci sermaye ve



firmalarin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karlarin bir boliimiinii dagitmayarak
firmalarda tuttugu otofinansmandir (Ercan ve Ban, 2005: 3).

Firmalarin fon ihtiyacini karsilayacak kaynaklar1 temelde i¢ ve dis kaynaklar
olarak smiflandirabiliriz. Bu kaynaklarin se¢imini etkileyen baslica faktorler
sunlardir; maliyet, risk, denetim, esneklik, zamanlama, uygunluk ve finansal

kaldiragtan yararlanmadir (Akgiig, 1998: 501).

1.1.1. i¢ Kaynaklar

Firmalarin en onemli fon kaynagi olan i¢ kaynaklar, 6z kaynak ve oto
finansmandir (Ceylan, 2004: 176). Oz kaynaklar, firma sahiplerinin kendi kisisel
varliklarindan ayirarak firmaya sundugu maddi ve maddi olmayan tiim ekonomik
degerlere denir. Bu durumda 6z kaynaklar ortaklarin firmaya sagladigi, milkiyeti
firmaya ait olan sermaye ya da 6z varliklardir (Mucuk, 2014: 296).

Firmanin faaliyete gegmesinden sonra elde edilen karin tamamini ya da bir
bolimiinii dagitmayarak firma i¢ginde tutmasina otofinansman denir. Otofinansman
iki sekilde gerceklesmektedir (Ceylan, 2004: 180):

- Acik Otofinansman

- Gizli Otofinansman

Acik Otofinansman: Faaliyetler sonucunda elde edilen karlarmn firma i¢inde
tutulmasiyla gerceklesen finansmandir. Ag¢ik otofinansman, karlarin dagitilmayip
bireysel firmalarin ve sahis sirketlerinin sermaye hesaplarinda anonim sirketlerin ise
yedek akge hesaplarinda tutulmasiyla olmaktadir. A¢ik otofinansman dagitilmayan
karlar, yedekler ve karsiliklardan olusmaktadir (Ceylan, 2004: 180).

Dagiilmayan Karlar: Firmalarin yilsonundaki net karint dagitmayarak
firmada tutulan miktardir (Ceylan, 2004: 180).

Yedekler: Firmalar dnceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak kardan
yedekler ayirmakta ve bu karlar1 bazi kurallara uyulmasi sartiyla kullanabilmektedir.
Yedekler iki kisma ayrilmaktadir. Bunlar kanuni ve ihtiyari yedeklerdir. Kanuni
yedekler, Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore firmalarin zorunlu olarak ayirdiklari
yedeklerdir. TTK’nin 466. maddesi geregince O0denmis sermayenin % 20’°Sini
karsilayincaya kadar her yil kardan %S5’lik kisim kanuni yedek akge olarak
ayrilmaktadir. Thtiyari yedek akce ise firmalarmn belirledigi hedeflere ulasmak ve
sozlesmelerde belirtilen yerlerde kullanilmak i¢in ayrilan yedeklerdir. Ayrica
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firmalarin en Onemli i¢ finansman kaynaklarini ihtiyari yedek akgelerden olan
genisleme ve gelisme yedek akgeleri olusturmaktadir (Ceylan, 2004: 180).

Kargiliklar: Hesap donemi sonunda firmalarm kargilagsma olasiligi yiiksek
olan giderleri i¢in ayrilmaktadir. Karsilik ayrilmasi zorunlu degil, belli bir hukuki
sorumlulugu yoktur (Ceylan, 2004: 180-181).

Gizli Otofinansman: Gizli yedek akge ayrilarak yapilmaktadir. Gizli
yedekler, aktiflerin gerekenden diisiik, amortismanlarin ve siipheli alacaklarin abartili
ya da pasifieki borglarm oldugundan fazla gosterilmesiyle olusmaktadir (Kazgan,
1962: 68-69).

1.1.2. Dis Kaynaklar

Firma dis1 kaynaklar genellikle firmalarin borclanma yoluyla elde ettigi
yabanci kaynaklar (banka kredileri, finansal kiralama (leasing), faktoring vb.) ve
sermaye artirimi  seklinde elde edilen kaynaklardan (hisse senedi ihraci)
olusmaktadrr (Er vd., 2015: 32). Bununla birlikte firma dis1 kaynaklar, bigcimsel
olmayan kaynak olarak bilinen melek finansman, girisim sermayesi ve devlet destek
ve tesviklerinden de olusmaktadir (Scholtens, 1999: 141).

Yabanci kaynaklar kullanim siiresi bakimindan (Akgtic: 1998: 525):

- Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar

- Orta vadeli yabanci kaynaklar

- Uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak tige ayrilir.

1.1.2.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Firmalarin vadesi en ¢ok bir yil olan bor¢larindan olusmaktadir (Lazol, 2011:
193). Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletme sermayesi, ozellikle de alacak ve
stoklar1 finanse ederken tercih edilen kaynaklardir (Akgii¢, 1998: 525). Baslica kisa
vadeli yabanci kaynaklar sunlardir (Akgiic, 1998: 527):

- Kisa vadeli ticari krediler (satic1 kredileri)

- Kisa vadeli banka kredileri

- Para piyasasinda satilan kisa vadeli bonolar- finansman bonolar1

- Faktoring

- Alacaklarm menkul degere doniistiiriilmesi
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- Varliga dayali menkul kiymetler — (kisa vadeli)

Kisa Vadeli Ticari Krediler (Satici Kredileri): Firmalarin mal alislarimni
tedarikgilerden (saticilar)  kredili olarak  yapmasidir.  Ozellikle stoklarin
finansmaninda kullanilan satict kredileri firmalar i¢in 6nemli bir kaynaktir (Akgiig,
1998: 528).

Kisa Vadeli Banka Kredileri: Firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini
gidermek, bazi donen varliklar1 Gzellikle stoklar1 ve alacaklarin finansmanmda
kullanmak i¢in bankalardan aldiklar1 kredilerdir (Akgtic, 1998: 534).

Finansman Bonolari: Anonim sirketlerinin ihra¢ ettikleri teminatsiz borg
senetleridir. Finansman bonosu, para piyasasi araclarindan biridir (Ceylan, 2004:
139).

Faktoring: Biiyiik miktarlarda kisa vadeli satis yapan firmalarin bu satiglar
sonucunda olusan alacak haklarini faktorlerin satin almasi durumudur. Faktoring
islemini yapan finansal kuruluglar faktor olarak adlandirilmaktadir (Ceylan, 2004:
140). Faktorler genellikle bir banka ya da bir bankaya bagli uzmanlagsmis finansal
kurulustur (Mucuk, 2014: 303).

1.1.2.2. Orta Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Orta vadeli yabanci kaynaklar, firmanm vadesi bir ile sekiz ve en fazla on yil
arasinda degisen borglarindan olusmaktadir. Firma i¢in orta vadeli yabanci kaynaklar
sunlardir (Akgii¢, 1998: 597):

- Orta vadeli banka kredileri

- Donen (rotatif) krediler,

- Orta vadeli satic1 kredileri

- Finansal kiralama (leasing)

- Forfaiting

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

Orta Vadeli Satic1 Kredileri: Orta vadeli satict kredileri uzun vadeli satic1

krediler ile birlikte firmalar tarafindan Ozellikle maddi duran varliklarin
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finansmaninda kullanilmaktadir. Satin alinan maddi duran varligin bedelinin
saticilara O0deme sekli bir bolimii pesin olarak kalan1 da taksitli olarak
gerceklesmektedir (Akglig, 1998: 614).

Finansal Kiralama (leasing): Ingilizce bir kelime olan leasing kiralama
anlamma gelmektedir. Firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in makine gibi maddi
duran varliklarin hizmetine ihtiya¢ duymaktadir. Firmalar bu varliklarin sadece
hizmetlerine ihtiya¢ duyduklari i¢in satin alma ya da kiralama yoluna gitmektedir.
Firmalar kiralama sayesinde maddi ve maddi olmayan varliklarin hizmetinden
faydalanabilmektedir. Kiralama sirketleri ile kiract konumundaki firmalar arasinda
yapilan kiralama s6zlesmeleri ile firmalar belirli bir vakte kadar maddi ya da maddi
olmayan varliklar1 kullanim hakkma sahip olabilmektedir (Akgii¢, 1998: 617).

Forfaiting: Faktoringe benzemekle birlikte aradaki fark alt1 ay ya da daha
uzun vadeli senetli alacaklarin finansmaninda kullanilmasidir. Ozellikle ihracat
finansman usulii olarak bilinmektedir (Mucuk, 2014: 304). Ozdemir (2005)’in
calismasinda forfaitingin tanimi su sekilde yapilmistir (Ozdemir, 2005: 209-210).

Bir ihracat¢imin yapmis oldugu vadeli satistan dogan ve bir kambiyo senedi
(bono,police ), garanti mektubu veya alacagin devrine izin veren baska bir arag
ile belgelenmis alacaklar, ihracat¢imin kendisine veya anilan belgelerin
lehdarina riicu etme sarti olmaksizin bir finansman kurulusu tarafindan satin
alinmasi (iskonto edilmesi) islemidir.

Alacaklar1 satin alan ger¢ek ya da tiizel kisiler olabilmektedir. Bunlara
forfaiter denir. Forfaiter, daha c¢ok banka olmakla birlikte uzman kurulusta

olabilmektedir (Ozdemir, 2005: 210).

1.1.2.3. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin vadesi iki, bes, on ya da on yildan fazla gibi degisik siireli
borglarint kapsamaktadir (Mucuk, 2014: 299). Baslica uzun vadeli yabanci kaynaklar
sunlardir (Akgiig, 1998: 645):

- Uzun vadeli banka kredileri

- Tahvil ihraci

- Ipotek karsiigi 6zel finansman kurumlarindan o6zellikle hayat sigorta

firmalarindan saglanan krediler.



Uzun Vadeli Banka Kredileri: Ulkemiz ticari bankalar1 uzun vadeli banka
kredileri vermediklerinden dolay1 bu sebeple kurulmus kalkinma bankalari uzun
vadeli banka kredileri sunmaktadir (Akgiig, 1998: 645).

Tahvil Thraci: Tahvil, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olan ézellikle
anonim sirketlerin fon yaratmak icin ¢ikardiklar1 borg senetleridir. Bu yolla, 6zellikle
anonim sirketlerin tahvil ¢ikararak sermaye piyasasindan fon elde etme imkani
olugsmaktadir (Akgii¢, 1998: 648).

Ipotek Karsihgn Ozel Finansman Kurumlarindan Ozellikle Hayat
Sigorta Firmalarindan Saglanan Krediler: Sigortaciligin gelismis oldugu
iilkelerde hayat sigorta sirketleri ipotek karsiligi firmalara uzun vadeli krediler
sunmakta iken iilkemizdeki sigorta sirketleri biiyiik fonlar biriktiremediginden
firmalarin ihtiya¢ duydugu gerekli fonu onlara saglayamamaktadir (Akgiic, 1998:
645).

1.2. FIRMALARIN FINANSAL KAYNAKLARA ERISIMIN ONEMI

Bu boliimde finansal kaynaklara erisimin firmalar a¢isindan 6nemi;
- Kurulma, biiylime ve gelisme evrelerini gergeklestirme,
- Firma igi faaliyetleri siirdiirme ve

- Yatirimlar1 gerg¢eklestirme basliklar1 altinda incelenmistir.

1.2.1. Kurulma, Biiyiime ve Gelisme Evrelerini Gerg¢eklestirme

Firmalar kurulma asamasindan itibaren gelisimlerinin her déneminde finansal
kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Finansal kaynaklara olan bu ihtiya¢ ve kullanilan
finansal kaynak c¢esidi kurulma, biiylime ve gelisim evrelerinde farklilik
gostermektedir (Uluyol, 2008: 46). Firmalar bu donemlerde ihtiya¢ duyduklari
fonlar1 i¢ kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi cesitli dis kaynaklardan da temin
edebilmektedir (Er vd., 2015: 32).

Kurulma agsamasinda firmalar, kira, stok, makine ya da ekipman alimi gibi
faaliyetler icin belli bir maliyete katlanmak zorundadir. Bu asamada herhangi bir
nakit akimi ger¢eklesmediginden firmalar bu maliyetleri 6zellikle firmay: belirli bir
faiz yiikiimliligii altina sokmamak ve diger finansal kaynaklara ulasma konusunda

yasadiklar1 sikintilarin da etkisiyle 6z kaynaklar araciligiyla karsilamaktadir.
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Biiyiime ve gelisme donemlerinde ise, genellikle bu kaynaklar yeterli gelmemekte
dis finansal kaynaklara ihtiya¢ artmaktadir (Er vd., 2015: 32).

Asagida sekil 1’de firma biiylime dongii modeli incelendiginde, start-up
diizeyindeki bir firma i¢ kaynaklardan, kisa vadeli ticari kredilerden ve melek
finansmanindan faydalanmaktadrr. Burada i¢ kaynaklara -firma faaliyetlerine
baslamadan 6nce ve sonra- firma sahiplerinin kendi tasarruflar1 disinda aile, es-dost
ve arkadaslar tarafindan saglanan fonlar da dahil edilmektedir (Kira, 2013: 50). Sekil
1 gore firma biiylidik¢e, firmalarin finansal kaynaklara olan ihtiyag sahasi
genislemektedir. Modelde goriildiigii gibi biiylime ve gelisme evresine giren firma
ozellikle borcun kaldira¢ etkisinden dolayr dis kaynaklara ydnelmektedir. Uzun
vadede faaliyetlerini siirdiiren ve biiylimeye baslayan firma banka kredileri, girisim
sermayesi (risk sermayesi), faktoring, finansal kiralama (leasing), menkul kiymet

ihraci gibi ¢esitli finansal kaynaklar1 kullanmaktadr.

Sekil 1: Firma Biiyiime Egrisi ile Finansal Kaynaklar

Firma Biiyiimesi Finansal Kaynaklar
1.Hisse Senedi fhraci
Finansal Kaynaklar Finansal Kaynaklar 2. Tahvil Thraci

1. ¢ Kaynaklar 1.Girigim Sermayesi 3. Ticari Krediler vd.

(6z kaynak, aile, 2. Banka Kredileri

es-dost vh.) 3.Faktdring

2. Melek Finansman 4. Leasing

3. Kisa vadeli ticari 5. Ticari Krediler

krediler 6. Finansman Bonolari Firma biiyiime egrisi

finansal kaynaklara erigim
ile firma biiylimesini igerir.

Firma Yag1 &Biiytikligii
Kaynak: Kira, 2013: 50.

1.2.2. Firma I¢i Faaliyetleri Siirdiirme

Firmalar kurulma asamasindan sonra varligini siirdiirmesi i¢in firma igi
faaliyetlerine devam etmesi gerekmektedir. Bu yiizden ihtiya¢ duyulan finansal
kaynaklara erigim firmalar i¢in son derece 6nem arz etmektedir. Firmalar mal ve
hizmet iiretmek igin gerekli olan tiim firma girdilerini ham maddeleri, yardimci

maddeleri, yar1 mamulleri satin almayr finansal kaynaklar araciligiyla



gerceklestirmektedir. Bu kaynaklar genellikle kisa vadelidir (Sariaslan ve Erol, 2008:
97).

Firmalarin ¢ogunlugu genellikle eristigi dis finansal kaynaklar1 ilk olarak
firmalar i¢in gerekli olan mal aliminda ikinci olarak yeni yatirim yapmada ve Giglincii
olarak da donem ic¢inde vadesi gelen borglarmi 6demede kullanmaktadir (Dursun,
2016: 8).

1.2.3. Yatinmlan Gerceklestirme

Firmalar, kalkinma temelini olusturan yatirimlar1 gergeklestirmede ve
kesintisiz bir sekilde devam ettirmede finansal kaynaklara zorunlu bir sekilde ihtiyag
duymaktadir.

Firmalarmm biliylimesiyle, var olan makine ekipmaninin yenisiyle
degistirilmesi, yeni iiretim tesisi kurulmasi, biiyiik ¢apli modernizasyon finansal
kaynaklar araciligiyla gergeklesmektedir. Ayrica firmalarin arastirma ve gelistirme
(Ar-ge) calismalarina girmesi, yeni bina ihtiyacini karsilamasi, dis pazarlara agilma,
yenileme yapma, kapasite genisletme i¢in de finansal kaynaklara zaruri ihtiyag
duymaktadir. Firmalar bu yatirimlar1 gerceklestirebilmesi i¢in genellikle orta ve uzun
vadeli finansal kaynaklar1 kullanmaktadir. Firmalarmm uzun vadeli hedeflerini
gerceklestirmede de etkili olan uzun vadeli finansal kaynaklar bu agidan stratejik
finansal kaynaklar olarak da adlandirilmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 98-99).

Bu {i¢ durumun sonucu olarak firmalarin yeterli finansal kaynaklara erismesi
ve eristigi bu kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanmasi ile ekonominin gelismesine
onemli katki saglamaktadir. Ulusal {iretim ve istihdam seviyesinin artmasma neden
olmaktadir. Bu yolla firmalarin rekabet giicleri artarak, degisen piyasa kosullarina
hizli uyum saglayan ve ekonomide Onemli katma deger olusturan bir yapiya
kavusmalar1 miimkiin olabilmektedir.

Firmalarm yeterli finansal kaynaklara erisememe durumu ise firmalarin
faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli olan {iretim kaynaklarma erismeyi ve
biiylimelerini engellemektedir. Bu durum sektdrlerin yavas yavas yok olmasma
dolayisiyla ekonomide ciddi sorunlar olugsmasina sebep olmaktadir (Kira, 2013: 49).

Ozellikle kiigiik 6lgekli firmalarin finansal kaynaklara erisememe sorunu, bu
firmalarin gelismis teknolojilere ulasmasini engelleyerek eski teknoloji ile emek

yogun c¢alismasimi saglamaktadir. Bunun sonucunda Kkalitesiz bir {iriin ortaya
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cikmakta ve firma satiglar1 bundan zarar gérmektedir. Ayrica eski teknolojilerin
kullanilmasi ile yapilan iiretimin ihracat iizerinde de olumsuz etkileri vardir. Bu
olumsuzluk uluslararast pazarlarda rekabet durumunu ortadan kaldirmakla
sonu¢lanmaktadir (Ugkun, 2009: 123).

Ozetle finansal kaynaklara erisim sikintisi, arzu edilen ekonomik gelisme
seviyesini olumsuz etkilemektedir. Bu durum ulusal iiretim seviyesinin diismesine,
istihdamin azalmasina ve dolayisiyla toplumlarin refah seviyesinin diismesine sebep

olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
FIRMALARIN FINANSAL KAYNAKLARA ERiSiIMIiNi
ETKILEYEN FAKTORLER

Kiiresellesme ile firmalarin finansal kaynaklara olan ihtiyact hem artmakta
hem de bu kaynaklara erisimi gliclesmektedir. Finansal kaynaklara erisim firmalarin
mevcut faaliyetleri esnasinda Kkarsilastigit tek ve en biiyiik sorun olarak
disiiniilmektedir (Correa ve Seker, 2010: 9). Literatiirde, firmalarin finansal
kaynaklara erigimini etkileyen faktorlerin temelde asimetrik bilgi ve temsil maliyeti
olduguna deginilmistir. Dolayisiyla bu durum firmalarin finansal kaynaklara
ozellikle dis finansal kaynaklara erigimini olduk¢a maliyetli kilmaktadir (Kira, 2013:
52).

Firmalarin kiigiik 6lgekli, geng, yerli miilkiyete ve yapisal problemlere sahip
olmasi, tilkelerin benimsedigi hukuki sistemin etkili olmamasi, biirokratik engeller,
finansal araci kuruluslarin gelismemesi ve yasanilan ekonomik krizler firmalarin
finansal kaynaklara erisimini etkileyen diger faktorlerdir.

Finansal kurumlarin gelistigi, daha likit sermaye piyasasinin, etkili hukuk
sisteminin ve Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) yiiksek oldugu iilkelerdeki
firmalar finansal kaynaklara erisimde daha az sorun yasamaktadir (Laeven, 2006:
948-949; Kuntchev vd., 2014: 18). Ayrica 1980’lerden sonra ekonomide yeniden
yapilanmaya neden olan finansal liberalizasyon da firmalarin finansal kaynaklara
erisimini kolaylastirmaktadir (Gelos ve Werner, 2002: 22).

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

incelenmistir.

2.1. MiKRO FAKTORLER

Firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen mikro faktorlerden firma
ozellikleri; ozellikle firmalarin biiyiikliigline, faaliyet yasmma ve miilkiyet yapisina
baglidir. Bu faktorler, firmalarin finansal kaynaklara erigimini tespit etmede en
giivenilir belirleyicilerdir (Beck ve Demirgii¢-Kunt, 2006: 2936; Laeven vd., 2006:
948). Bununla birlikte, firmalarin faaliyet iginde bulundugu sektor, firmalarin emek

tiretkenligine bagli performansi, firmalarin finansal kaynak bilgisi, modern finansal
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tekniklerinden yararlanmamasi, firmalarin finans departmaninda yer alan kisilerin
uzman olmayisi, firma-banka iligkileri, bankalarin yapisal sorunlari, firmalarin devlet
tesviklerinden haberdar olmamalar1 ve bu tesviklere erisimde zorluk ¢ekmeleri,
kendilerine sira gelmemesi firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen mikro
faktorler arasinda sayilabilmektedir (Bek¢i ve Usul, 2001: 111; Correa ve Seker,
2010: 9; Dursun, 2016: 8; Kuntchev vd., 2014: 1; Kutlu ve Demirci, 2007: 192).

Caligmada firmalarin finansal kaynaklara erisimini etkileyen mikro faktorler;
firma biiyiikliigii, faaliyet yasi, miilkiyet yapisi ve yenilik¢i kiiciik dlgekli firmalarin
yapisal sorunlar1 olarak belirtilerek ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

2.1.1. Firma Biiyiikliigii

Firmalar biiyiikliik agisindan incelendiginde kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli
olarak smiflandirilir. Firma biiytikligi, firmalarin finansal kaynaklara erigimini
etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Beck ve Demirgiic-Kunt (2006) ¢alismasinda
kiigiik Olgekli firmalarin finansman sorunlarint 6nemli bir sorun olarak goérme
olasilig1 (%39) diger orta (%36) ve biiylik 6l¢cekli firmalara (%32) gore daha yiiksek
oldugunu belirtmektedir (Beck ve Demirgiig-Kunt, 2006: 2936). Yapilan bir¢ok
calisma da firmalarin finansal kaynaklara ulasmada kiiglik 6lgekli firmalarin biiyiik
Olcekli firmalara gore daha fazla sorun yasadigina deginmektedir. Nugent ve Schmid
(2014) gore, bu sorun firmalarmn dlgek olarak biiyiimesine bagh olarak azalmaktadir
(Nugent ve Schmid, 2014: 9).

Banka kredileri iilkemiz firmalar1 tarafindan en ¢ok kullanilan finansal
kaynaktir. Dursun (2016) Ankara’da faaliyette bulunan 1000 firma iizerinden yaptigi
calismasinda firmalarin %72.3iniin banka kredilerini kullandigini tespit etmistir.
Dolayisiyla bu durum firmalarin banka kredilerini daha fazla tercih ettigini, leasing,
faktoring gibi diger Onemli dis finansal kaynaklar1 daha az kullandigini
gostermektedir (Dursun, 2016: 9). Benzer sekilde Arslan (2003)’de ¢alismasinda
firmalarin yatirimlarmn finansmaninda ilk olarak tercih ettikleri finansal kaynak banka
kredileri oldugunu, ikinci olarak sermaye artirim yolunu en son olarak da diger dis
finansal kaynaklar1 kullandiklarini belirtmistir (Arslan, 2003: 129).

Faaliyet yasi, teminat, karlilik, risklilik ve biiyiikliik gibi cesitli firmalara
ozgli ozellikler ve firma performans: bankalarin firmalara kredi verme durumunu

etkilemektedir (Bougheas vd., 2006: 225). Bankalar firmalara kredi sunmadan 6nce
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firmalarin bilango yapilarini ve yillik satiglarini dikkate almaktadir. Eger bilangodaki
tutarlar ve yillik satis miktarlar istenildigi kadar degilse buna bagli olarak bankalarin
mevduat rehni ve ipotek talepleri artmaktadir (Dursun, 2016: 11).

Kiigiik 6lgekli firmalarin banka kredilerine erisememesinin birgok sebebi
vardir. Birincisi biiylik 6l¢ekli firmalarin biyilikliglinden dolay1 bankalar tarafindan
daha kolay ve daha ucuz maliyetli krediler elde etmesidir. Bu durum kiigiik 6lgekli
firmalarin banka kredilerine erisimlerini engellemektedir (Dursun, 2016: 7).

Ikincisi ozellikle bankalarin biiyiik olgekli firmalarla ¢alismayr tercih
etmesidir. Cilinkii kiigiik Olgekli firmalarin sermayesinin az olmasi, koétii finansal
yapilar1 (6zellikle daha az vergi 6demek igin karmmi disiik gostermeleri) gibi
sebeplerden dolay1 bankalar tarafindan daha fazla ret durumuyla karsilasmaktadir
(Aras, 2001°den aktaran Kutlu ve Demirci, 2007: 191).

Uciincii sebep ise firmalarin bankalara kredi basvurularinda prosediir
karmasasiyla karsilasmasi ve bankalar tarafindan ciddi anlamda yiiksek teminat ve
ipotek istenmesi durumudur (Dursun, 2016: 7). Bunun sebebi bankalarm genel olarak
daha disiik risk ile ¢alismak istemesidir. Biiyiik Olgekli firmalar teminat igin
varliklarin1 ortaya koyarken kiigiik 6lcekli firmalar i¢in bu durum farkhdir. Kiigiik
Olgekli firma sahipleri daha ¢ok kendi kisisel varliklarmi teminat olarak
gostermektedir. Fakat piyasada, is diinyasinda yasanan kii¢iik bir sarsmti kiigiik
Olcekli firma sahiplerinin teminat olarak sundugu mal varligmi kaybetmesine neden
olabilmektedir. Bu durum da kiigiik 6lgekli firmalarm kredi alma konusunda daha
temkinli hareket etmesini saglamaktadir (Miiftioglu, 1997°den aktaran Kutlu ve
Demirci, 2007: 191).

Diger sebepler ise, kiigiik 6l¢ekli firmalarin kredi aldiklar1 zaman bankalar
tarafindan yiiksek finansman maliyetleriyle Kkarsilagsmasi, cirolarinin yeterli
biiyiikliikte ve yeterli 6z kaynaklarmin olmamasindan dolay ihtiya¢ duydugu krediyi
alamamalar1 ve aldiklar1 kredilerin kisa vadeli olmas1 bu firmalarin banka kredilerine
erisimlerini engellemektedir (Arslan, 2003: 122; Bekei ve Usul, 2001: 120).

Onemli bir finansal kaynak olan banka kredilerine erisimine karsilik sermaye
piyasalarindan fon edilmesi de miimkiindiir. Sermaye piyasalarma ait gesitli finansal
varliklar olan hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil, kara istirakli tahvil, kar ve zarar ortaklig1 belgesi vb. araciligi ile firmalar fon
elde edebilirler (Alptekin, 2007: 5). Fakat kiiciik Ol¢ekli firmalarin sermaye

piyasasindan fon elde etmesi kii¢iik olmalar1 nedeniyle zordur.

14



Sermaye piyasalarinin etkin isleyisini onleyen bir takim sorunlar vardir.
Bunlar bilginin taraflar arasina esit dagilmasini engelleyen asimetrik bilgi ve
hissedarlarin yOneticilerin firma ¢ikarlari1 korumak yerine kendi ¢ikarlarmi
diistinmelerini engellemek amaciyla onlar1 denetim ve gozetime tabi tutmasi sonucu
katlandig1 maliyetler olan temsil maliyetidir (Aktas, 2009: 21; Alav, 2013: 16). Bu
sorunlar dis kaynaklar1 i¢ kaynaklardan daha maliyetli kilmaktadir (Firatoglu, 2005:
6). Bu durumda firmalarin 6zellikle kiiglik 6l¢ekli firmalarin dis finansal kaynaklara
erisimini etkilemektedir.

Sermaye piyasasi yatirimcilart icin seffaf bilgi onemlidir. Kiiciik olgekli
firmalarin daha az vergi 6demek igin karini diisiik gostermeleri mali tablolarda yer
alan bilgilerin seffaf olmadigin1 dolayisiyla bu durum sermaye piyasasina
girmelerine sorun olusturmaktadir (Kutlu ve Demirci, 2007: 192). Ayrica bu
firmalarin tahvil degerlemelerini etkileyen diisiik analist kapsamina sahip olmasi,
halka agilmanin belli bir maliyet gerektirmesi (reklam giderleri, hisse senetlerinin
basimi, ilani i¢in bir takim giderler) ve yonetimde kendi ve kendi yakinlarindan
bagka kimseyi istememeleri gibi sebepler de sermaye piyasalarma girmelerini

etkilemektedir (Kutlu ve Demirci, 2007: 192; Whited ve Wu, 2006: 557).

2.1.2. Faaliyet Yasi

Faaliyet yas1 on yildan az olan firmalar genellikle gen¢ firmalar on yildan
fazla olan firmalar ise olgun firmalar olarak isimlendirilmektedir. Faaliyet yasi on
yildan az olan firmalar olgun firmalara gore finansman sorunlarina daha egilimlidir
(Kira, 2013: 60).

Geng firmalar finansal kaynaklara erisimde olgun firmalara gore daha fazla
sorun yasamaktadrr (Laeven vd., 2006: 932). Ozellikle kurulma ve biiyiime
donemlerinde finansal kaynaklara erisim bu firmalarin karsilastiklar1 en biiyilik
sorunlardan biridir. Ornegin, World Bank Business Enterprise Survey’in 2006-2009
yillar1 arasinda yaptig1 calismaya gore, faaliyet yasi liglin altinda olan firmalarin
(%40) sayis1 finansal kaynaklara erisimde sorun yagamada diger firmalara (%31)
gore daha fazladir (Chavis vd., 2010: 1).

Geng firmalarin finansal kaynaklara erigimini etkileyen faktorler asimetrik
bilgi, opak (seffaf olmayan) bilgi ve temsil maliyetiyle (agency cost) iligkilidir.

Geng firmalarin bu problemlerden diger firmalara gore daha fazla etkilenmesinin
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sebebi yeni olmalar1 ve gecmis bir performansa sahip olmamalar1 dolayisiyla
piyasada belli bir nami olmamalarindan kaynaklidir (Irwin ve Scot, 2010; Oreoluwa,
2011’ den aktaran Kira, 2011: 52). Gertler (1988) gore ise gen¢ firmalarin asimetrik
bilgiye daha fazla maruz kalmasmin sebebi yeni olduklarindan dolayr finansman
tedarikgileri ile aralarindaki asimetrik bilgiyi Onleyecek uzun siireli gegmis
iligkilerinin olmamasidir. Benzer sekilde finansman tedarik¢ilerin de geng olan bir
firmay1 tanimak i¢in yeterli vakte sahip olmamasindandir (Gertler 1988’den aktaran
Laeven, 2006: 935).

2.1.3. Miilkiyet Yapisi

Miilkiyet, bir varligi elde etme ve baskalarindan bagimmsiz bir sekilde onu
isleme hakkina sahip olunmasina denir (Gengtiirk, 2003: 232). Firmalarin miilkiyet
yapilar1 gesitli olmakla birlikte bunlar kamuya acik ya da kapali, yabanci ya da yerli,
kurumsal ya da yonetsel ve 6zel ya da devlet miilkiyetlidir (Dogan, 2016: 158).

Firmalarm miilkiyet yapis1 ve faaliyet yasi finansal sorunlar1 kestirmede diger
firmalara 6zgili 6zelliklerden olan sektor ve biiylikliige gore en giiclii belirleyicilerdir
(Ferrando ve Griesshaber, 2011: 18). Cok uluslu veya yabanci miilkiyete sahip
firmalar yerli miilkiyete sahip firmalara gore finansal kaynaklara erisimde daha az
sorun yasamaktadir (Asiedu vd., 2013: 295; Laeven vd., 2006: 932). Ayrica kamuya
ait firmalar da finansal kaynaklara erisimde daha az sorunlarla karsilagsmaktadir.
Ciinkii birgok iilkede kamuya ait firmalara hem devlet belli bir biitce destegi
saglamakta hem de kamuya ait finansal kuruluslardan kredi almada farkli miilkiyete
sahip firmalardan daha ayricalikli muamele goriilmektedir (Harrison ve Mcmillan
2003; Laeven 2003°den aktaran Laeven vd., 2006: 936).

2.1.4. Yenilik¢i Kiiciik Olgekli Firmalarin Yapisal Sorunlan

Yenilik¢i kiigiik 6lgekli firmalarin yatimlarmi gergeklestirebilmesi ve yeni
iriinler piyasaya siirmesi i¢in finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu firmalarin
temelde finansal kaynaklara erisimini etkileyen yapisal sorunlar1 vardir. Yenilik¢i
kiigiik 6lcekli firmalarin finansal kaynaklara erisimine engel olan yapisal sorunlarin

sebepleri asagida ii¢ ana baslik altinda toplanmuistir.
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2.1.4.1. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi onemli bir piyasa aksakligi olarak bilinmektedir. Asimetrik
bilgi sorunu bankalarin yenilik¢i yatirimlar i¢in firmalara finansal kaynak sunmasini
giiclestirmektedir (O’Sullivan, 2005’den aktaran Lee vd., 2015: 371). Bunun sebebi
yeniligin getirisinin tam olarak bilinememesinden yani belirsiz olmasindan
kaynaklidir. Yenilik¢i projelerin degerlendirilmesi zordur fakat imkansiz degildir.
Tanim geregi yeni olduklarindan dolay1 degerlendirilmesi risk sermayedarlar1 gibi
uzmanlar  tarafindan  gerceklesmektedir. = Bankalarin  yenilik¢i  projeleri
degerlendirmesi i¢in gereken kriterler farkli olmaktadwr. Bu konuda faaliyette
bulunduklart sektér onemlidir. Bankalar yenilik¢i projeleri degerlendirmeye risk
sermayedarlarina gére daha az ilgili oldugu i¢in bunlar1 finanse etmeleri de diisiiktiir.
Cinkii bankalarin genel olarak kredi degerlendirme siirecindeki temel kriter olan
“isletilebilirlik’” (anapara ve faizleri geri 6demek i¢in bir yatirim tarafindan iiretilen
nakit akis yetenegi) karar1 buna engel olmaktadir (Mina vd., 2013’den aktaran Lee
vd., 2015: 371). Bir goriise gore, opak bilgi de yenilik¢i kiigiik 6lgekli firmalarin
yenilikgi projelerini  finanse etmek icin erigebilecegi finansal kaynaklar1
smirlamaktadir. Ciinkii firmalar yeniligin olas1 basarisi iizerinde yatirimcidan ya da
bankalardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu durum seffafligi engellemekte ve bu
ylizden uzmanlar tarafindan bazen yenilik finans piyasast “limon piyasasina”
benzetilmektedir (Akerlofs, 1970°den aktaran Lee vd., 2015: 371). Seffaf olmayan
bilgiler ya da hangi firmalarin finansmana deger oldugu konusundaki bilgi eksikligi
finansman maliyetini artirmaktadir. Boylece basarili olabilecek yatirimlar

gerceklesmemekte ve bu tiir firmalarin faaliyetleri aksamaktadir (Lee vd., 2015: 372)

2.1.4.2. Yeniligin Getiri Belirsizligi

Yenilik¢i kiiclik oOlcekli firmalarin yapisal sorunlarindan biri yeniligin
getirisinin belirsiz olmasidir. Yeniligin getirisinin belirsiz olmas1 bu yeniligi finanse
etme riskini dogurmaktadir (Hall, 2002; Coad ve Rao, 2008; Mazzucato, 2013’den
aktaran Lee vd., 2015: 371). Piyasada tutunamayan bir¢ok iiriin bulunmaktadir.
Firmalarin biiyiilk ¢cogunlugu piyasada basarisiz olmus bu iiriinler iizerine yenilik
faaliyetlerine giriserek Onemli bir bliylime egilimi gostermektedir. Fakat Ar-ge

faaliyetleri igerisindeki her yatirimin basarili yeni {riinler doguracagmm higbir
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garantisi yoktur. Dogal olarak, yeniligin getirisinin riskli olmasi firmalarin
basarisizliklarla kargilasma oraninin da yiiksek olmasma neden olmaktadir (Lee vd.,
2015: 371). Bu belirsizlik problemi 6zellikle ¢esitli projelere yatirim yapamayan ve
bu ylizden “tim yumurtalar1 ayni sepete koyma’ riskini tasityan kiiciik Olcekli
firmalar i¢in daha sikintili olabilmektedir (Freel, 2007°den aktaran Lee vd., 2015:
371). Biiyiik olgekli firmalar kiiglik Olgekli firmalara gore daha gesitli yatrimlar
yapmaktadir. Bu ylizden bir yatirimdan basarisiz olsalar bile diger yenilik¢i
yatirimlarindan en az biriyle basariya ulagsmalari miimkiin olabilmektedir (Lee vd.,

2015: 371).

2.1.4.3. Yeniliklerin Baglamsal Olmasi

Yeni yenilikler baglamsal (context specific) olabilmektedir. Yenilik¢i kiigiik
Olcekli firmalar arastirma sirasinda maddi olmayan bir varlikla karsilasabilmektedir.
Bu maddi olmayan varlik ¢ogunlukla firma disinda herhangi bir sekilde faydali bir
teminat olusturmamaktadir (Mina vd., 2013’den aktaran Lee vd., 2015: 372).
Ornegin; yeni bir yontem kesfedilmesi sadece o faaliyeti gerceklestiren firma
tarafindan kullanilmaktadir. Genel anlamda, bu ti¢ basliklar altinda olusan sebepler
bankalarin  yenilik¢i  kiiclik 6lgekli firmalara sunacagi kredi maliyetini
yiikseltmektedir. Dolayisiyla bu firmalarin yukarida belirtilen sorunlar yiliziinden
finansal kaynaklara erisimi zorlagsmaktadir. Finansal kaynaklara erisimde zorluk
yasayan yenilik¢i kiigiik Olgekli firmalar yatirimlarini gergeklestirememekte ve
zamanla yok olmaktadir (Hall, 2002; Hutton ve Nightingale, 2011°den aktaran Lee
vd., 2015: 372).

2.2. MAKRO FAKTORLER
Firmalarin finansal kaynaklara erigsimde makro faktorlerin etkisi biiyiiktiir.
Konjonktiirel dalgalanmalar sonucunda olusan krizler, iilkelerin sahip olduklar1

hukuk sistemi ve finansal sistemin gelismisligi firmalarin finansal kaynaklara

erigimini etkileyen dnemli makro faktorlerdir.
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2.2.1. Konjonktiirel Dalgalanmalar

Konjonktiir kelimesi Tiirkge kokenli bir kelime olmayip, Latince kokenli olan
“juncture” kelimesinden tiiremistir. Literatiirde “business cycle”, “trade cycle’’ ya da
“is cevrimi” olarak isimlendirilen konjonktiir kelimesi ekonomide refah ve bunalim
donemlerinin birbirini art arda takip etmesine denir (Unay, 1996: 7-8). Kanpalta
(2000) gore konjonktiir, uluslararasi ekonominin gelisimiyle ortaya ¢ikan bir siire¢
olup canlanma, gelisme, gerileme ve kriz donemlerinin birbirlerini dongiisel olarak
takip etmesidir (Kanpalta, 2000: 48-49). Konjonktiiriin gelisme evresinden gerileme
evresine girdigi nokta yani diisiisiin oldugu ilk nokta konjonktiir dalgalanmasmin
doniim noktasi olarak adlandirilmaktadir (Demirtas ve Firat, 2012: 25). Konjonktiir
dalgalanmasinin doniim noktasi genellikle krizin basladigi noktadir (Yilmaz vd.,
2005: 79). Diinyada yasanilan ekonomik krizlerin geneli konjonktiirel dalgalanmalar
sonucunda meydana gelmektedir (Demirtas ve Firat, 2012: 31).

Ekonomik krizlerin iilkelerin reel ve finans sektorii lizerinde bir¢ok olumsuz
etkileri vardr. Ozellikle krizin finansal kuruluslar {izerindeki olumsuz etkisi
firmalarin finansal kaynaklara erisimine de yansimaktadir.

Selguk (2010) ¢alismasinda kiiresel krizin kiiresel bir¢ok kredi sunan finansal
kuruluslarin iflas etmesine ya da ciddi anlamda biiyiik zararlara maruz kalmasina
neden olduguna deginmektedir. Bu durum finansal piyasalarm giivenirliligini
kaybetmesine, belirsizliklerin artmasina ve Sermaye akimmm yer degistirmesine
dolayisiyla dis kredilerden faydalanan firmalarin banka kredilerine erisimini olumsuz
etkilemektedir (Selguk, 2010: 22).

Kriz doneminde para arzinda meydana gelen azalmalar bankalarin kredi
verme durumunu sikilagtirmaktadir. Bu durumda yeterli miktarda krediye erisemeyen
firmalarin yatirimlar1 azalmakta ve firma gelirleri diismektedir. Firma gelirlerinin
azalmas1 ve zamanla bilango yapilarinda meydana gelen bozulmalar firmalarin kredi
almalarini daha da zorlastirmaktadir (Uzay, 2012: 123).

Finansal piyasalarin 6nemli sorunu olan asimetrik bilgi kriz doneminde
varligin1 daha yogun gostermektedir. Banka kredilerine ihtiya¢ duyan firmalarin
bilangolarinda meydana gelen bozulmalar1 gizlemesi ve bilangolar1 hakkinda dogru
olmayan bilgi vermesi bankalarm bu riske karsi kredi faizlerine prim eklemesiyle

sonu¢lanmaktadir. Bu durumda, finansman maliyeti firmalar i¢in olmas1 gerekenden
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daha fazla olmakta dolayisiyla firmalarin finansal kaynaklara erigimi zorlagsmaktadir

(Ornek, 2009: 106).

2.2.2. Hukuk Sistemi

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini ve buna bagl firmalarin finansal
kaynaklara erisimini etkileyen faktorlerden biri de iilkede gegerli olan hukuk sistemi
ve uygulamalaridir. Literatiirde iilkelerin ¢ogunlugunun kabul ettigi hukuk sistemi
Roma-Germen hukuk sistemi veya Anglo-Sakson hukuk sistemi olmak iizere iki
tanedir.

Kara Avrupasi hukuk sistemi ya da Kita Avrupasi hukuk sistemi olarak
tanimlanan Roma-Germen hukuk sistemi yazili kaynaklardan olusmaktadir. Kamu
hukuku-6zel hukuk ayrimma giren Roma-Germen hukuk sistemindeki kanunlar,
yasaylr olusturanlar tarafindan kapsamli olarak diizenlenmektedir. Kanunlarin
uygulanmasi esnasinda hakimin hukuk yaratma yetkisi genis degildir. Kara
Avrupasi’ndan maksat ingiltere hari¢ tiim Avrupa iilkeleridir (Aktas, 2009: 40; Elitas
vd., 2011: 7). Fransa, Almanya ve Tirkiye bu hukuk sistemini benimseyen
ilkelerdir.

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

Anglo-Sakson hukuk sistemine gore, Roma-Germen hukuk sistemini
benimseyen iilkelerde devletin etkinliginin profesyonel muhasebe sisteminin
etkinliginden daha fazla oldugu, muhasebe yontemlerinde vergi kurallarinin daha
yogun goriildiigli, finansal tablolarda yatirimcinin yatirim kararlarmi belirleyecek
olan dogruluk ve agiklik gibi olgularin yeterli olmadigi dolayisiyla finansal
tablolarda yer alan bilgilerin yatirimcilarin lehine olmadigi goriilmektedir (Mukoro
ve Ojeka, 2011: 917). Bu durum Roma-Germen hukuk sistemine sahip olan iilkelerde
yatirime1l haklarmmn korunmadigmi gostermektedir. Oysa Sener (2012), hukuk-
finans teorisi iliskisinde yatirimer haklarmm giivence altina alindig1 etkili hukuki

sistemin var oldugu iilkelerde finansal gelismisligin fazla oldugu dolayisiyla
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firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasamadigmi belirtmektedir (Sener,

2012: 188).

2.2.3. Finansal Sistem

Finansal sistem; fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep edenler
(yatirimcilar), finansal varliklar, araci kurumlar ve denetleyici ve diizenleyici
kurumlardan olusmaktadir. Finansal sistem, kaynaklar1 bir araya getirmede ve
yonetilmesinde piyasada beyin gorevi tistlenmektedir (Afsar, 2011: 155).

Giclii ve gelismis bir finansal sistemin varlig1 yoksullugun azalmasina, riskin
dagitilmasia, daha iyi projelerin sec¢imine, finansal krizlerin 6nlenmesine ve en
onemlisi ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Kumar vd., 2005: 1). Dolayisiyla
bu durum firmalarin da finansal kaynaklara erisimini kolaylastirmaktadir. Ciinkii
etkin ve verimli ¢alisan finansal sistemin varhigi, finansal kaynaklarin da daha etkin
ve verimli dagitmasina neden olmaktadir (Duman ve Lee, 2000: 2).

Literatiirde yapilan ¢alismalarda genellikle finansal sistemler banka temelli ve
piyasa temelli olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Finansal sistem igerisindeki
biiyiikliikk paylarma bagli olarak bu ayrim gergeklesmektedir. Bankalarin finansal
sistem igerisindeki pay1 biiyiikse banka temelli finansal sistem, sermaye piyasasi
kurumlarin pay1 fazla ise piyasa temelli finansal sistem olarak adlandirilmaktadir

(Orug, 2013: 53).

2.2.3.1. Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Piyasa temelli finansal sistem, sermaye piyasasina bagli bir sistemdir. Piyasa
temelli finansal sisteme sahip iilkelerdeki firmalar sermaye piyasasinda tahvil, hisse
senedi gibi menkul kiymetlerini ihra¢ ederek ihtiya¢ duyduklar1 fonu elde
edebilmektedir. Piyasa temelli finansal sisteme sahip lilkelerde sermaye piyasasi
firmalar i¢in daha etkin fon kaynagi olurken bankalarin bu konudaki etkinligi daha
azdir (Aktas, 2009: 39). Baglica piyasa temelli finansal sisteme sahip iilkeler
genellikle gelismis iilkeler olup 6rnek olarak Amerika gosterilebilir (Demirgii¢-Kunt
ve Maksimovic, 2002: 360).

Piyasa temelli finansal sisteme sahip iilkelerde sermaye piyasasina ait

kurumlarm etkin islemesi sonucu uzun vadeli ekonomik biiyiime ve inovasyona olan
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katkis1 banka temelli finansal sisteme gore daha fazladir (Levine, 2002: 423). Ayrica
bankalarin firmalar ile yakm iligki kurmasi piyasadaki etkinligini olumsuz
etkilemektedir. Clinkii firmalar1 hem rekabetten uzaklastirmakta hem de yeni yatirim

yapmalarini engellemektedir (Orug, 2013: 55).

2.2.3.2. Banka Temelli Finansal Sistemler

Bankalar, kisa ve orta siireli fon transferine araci olan, mevduat toplayan ve
kredi seklinde sunarak tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan sahislarin ve
kurumlarin hayatlarini kolaylastiracak hizmetler sunan finansal kurumlardir. Finansal
sistemin 6nemli bir kurulusu olan bankalar sermaye piyasasi gelismekte olan
iilkelerde ekonominin gelisimine 6nemli katkilar saglamaktadir (Kayali ve Yiiksel,
2012: 163). Baslica banka temelli finansal sisteme sahip iilkelere 6rnek olarak
Japonya gosterilebilir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2002: 360).

Banka temelli finansal sistem kurumsal diizenlemelerin gligsiiz oldugu
ekonominin gelisim gosterdigi ilk donemlerde sermaye tahsis etmede, tasarruflari
degerlendirmede piyasa temelli sisteme gore daha etkin rol oynamaktadir (Levine,
2002: 423). Ayrica banka temelli finansal sistemler devlet diizenlemelerine daha ¢ok
konu olmaktadir. Bununla birlikte bankalarm ekonomik biiyiimede roli olup
olmadig1 da agik ucludur (Onur, 2005: 132)

Hem banka sektoriiniin hem de piyasalarin gelisimi finansal kaynaklara
erisimi kolaylastirmaktadir. Bankalarin gelisimi daha ¢ok kisa vadeli finansal kaynak
sunmada etkiliyken sermaye piyasalarin gelisimi ise uzun vadeli finansal kaynaklar
ile ilgilidir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2002: 360).

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

temettii dagitimi vergi hesaplamalarinda dikkate alinmaz (Firatoglu, 2005: 5).
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2.3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde “finansal kaynaklara erisim™ ile ilgili bir¢cok c¢esitli ¢alisma
mevcuttur. Baslica bu c¢alismalar finansal kaynaklara erisim ile firmalarin
karakteristik Ozellikleri arasindaki iliski, finansal kaynaklara erisimin firma
biiyiimesi ve performansi tizerindeki etkisi, firmalarm karsilastiklar1 finansman
sorunlar1, kriz doneminin finansal kaynaklara erigim tiizerindeki etkisi ve hukuk
sisteminin  finansal kaynaklara erisim tizerindeki etkisi ve diger konulari
kapsamaktadir.

Bu c¢alismada, yukarida belirtilen “finansal kaynaklara erisim” konusunu
kapsayan caligsmalarin bir kismin1 genel olarak yabanci iilkelerde yapilan ¢alismalar

ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalar altinda incelenmistir.

2.3.1. Yabana Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

“Yabanci Ulkelerde Yapilan Cahsmalar” bashg gozlem kiimesindeki
firmalarin Tirkiye disinda farkli iilkelerde faaliyette bulunmasi sonucunda
olusmustur. Bu baglamda yabanci iilkelerde “finansal kaynaklara erisim” ile ilgili
yapilan ¢alismalar kronolojik olarak asagidaki gibi siralanmustir:

Hashi (2001) 1997 yilinda Arnavutluk’ta 50 firma {izerinde yaptig1 bir anket
ile kiiciik Olgekli firmalarin biiyiimelerini engelleyen sorunlar1 tespit etmeyi
amacglamistir. Calismanin sonucunda firmalarm biiyiimelerini engelleyen sorunlarin
sirastyla kurumsal ¢evre, (politikadaki istikrarsizlik, etkin hukuki sistemin olmamasi,
islenilen suglar, yapilan yolsuzluklar, bilgilerin seffaflik olmamasi vb.) finansal
kaynaklara erigim, vergi dilizenlemeleri ve silirekli degisen kurallar oldugu
belirtilmistir. Bu sorunlardan finansal kaynaklara erisim kiiciik ol¢ekli firmalarin
biiylimelerini olumsuz etkiledigi ayni zamanda kurumsal cevrenin ve vergi
diizenlemelerin de bu firmalarin biiylimeleri {izerinde olumsuz etkileri oldugu
aciklanmistir. Ek olarak, Arnavutluk hiikiimetinin kii¢iik Olgekli firmalarin finansal
kaynaklara erisimini kolaylastiracak destek programlarmin yaygmlastirmasmin yani
sira kurumsal ¢evrenin iyilestirmesi gerektigi de belirtilmistir.

Demirgilig-Kunt ve Maksimovic (2002) 40 iilkeden 45.598 firmadan olusan
gozlem kiimesi ile firmalar biiylimelerini finanse ederken finansal kaynaklara

erisimde banka temelli ve piyasa temelli finansal sistemlerde farklilik olup
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olmadigint 1989-1999 yillar1 arasinda aragtirmiglardir. Caligmanin  finansal
kaynaklara erisim ile ilgili sonucunda banka sisteminin ve sermaye piyasalarinin
firmalarin finansal kaynaklar erisimini farkli sekillerde etkiledigi belirtilmistir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi uzun vadeli finansmani banka sisteminin gelisimi ise
kisa vadeli finansmani etkiledigi de sonuglar arasinda yer almistir.

Hallward-Driemeier vd. (2003) Cin’de bes sehir (Pekin, Chengdu, Tianjin,
Guangzhou ve Sanghay) {izerinden 1500 firmadan olusan gozlem kiimesi ile yatirim
ortammim firma performansini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Bunun
sonucunda, firma performansini etkileyen ana faktorlerin uluslararasi entegrasyon,
firmalarin piyasaya giris-¢ikisi, is giicli piyasasi konulari, teknoloji kullanimi ve
finansal kaynaklara erisim oldugu belirtilmistir. Calismada Cin’in ¢ok az firmasi
diger Asya iilkelerinden finansal kaynaklara erisimde iyi oldugu ve dis finansal
kaynaklara erisimde Sanghay’in en iyiler arasinda basi ¢ektigi, Guangzhou’nun
Sanghay’dan sonra en iyi oldugu, Tianjinin ise en kotii oldugu belirtilmistir.

Beck vd. (2005) 54 iilkeden 4000 firmadan olusan gézlem kiimesi ile diinya
capinda firmalarin  performansin1  ve biiyimelerini  etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal, yasal ve yolsuzluk sorunlarmnin
firmalarin biiylimeleri iizerinde etkisi oldugu ve bu etkilerin firma biiytikliigiine bagl
olarak degistigi, finansal ve kurumsal gelismelerin bu sorunlarin zararli etkisini
azalttig1 bulgusuna ulasilmistir. Calismada kiigiik 6lgekli firmalarm finansal, yasal ve
yolsuzluk problemlerinden daha fazla etkilendigi ve bireysel finansal sorunlarin
teminat, finansal kaynaklara erisim sorunlar1 ve banka ile ilgili (biirokrasi,
kirtasiyecilik, banka ile ilgili 6zel baglantilara sahip olma) sorunlar oldugu
belirtilmistir. Ayrica makroekonomik sorunlardan yiiksek faiz oranlar1 ve bankalarin
etkin calismamas1 firma biiyliime oranlarim1 6nemli derecede azalttigi da tespit
edilmistir.

Bitzenis ve Nito (2005) 226 firmadan olusan gozlem kiimesi ile
Arnavutluk’ta girisimcilerin yerel firma ¢evresinde karsilastigi ¢esitli sorunlar1 2002-
2003 yillar1 arasinda analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda Arnavutluk’ta Ki
girisgimcilerin ~ karsilagtiklari1  en biiyilk sorunlarm  haksiz rekabet, vergi
diizenlemelerindeki degisiklikler, finansal kaynak yetersizligi ve kamu diizeni ile
ilgili oldugu belirtilmistir. Caligmada firmalarin finansal kaynak ihtiyacini

bankalardan, kayit dis1 ekonomilerden ve finansal olmayan kurumlardan sagladigi ve
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firmalarin kredi erisimlerini etkileyen faktorlerin yiiksek faiz ve biirokratik sorunlar
oldugu da tespit edilmistir.

Laeven vd. (2006) diinya ¢apinda gelismis ve gelismekte olan 80 tane tilkede
10.000 yakin firmadan olusan goézlem kiimesinde firmalarin performanslarini ve
biiylimelerini engelleyen sorunlari ve firmalarin finansal kaynaklara erisim
sorunlarini en iyi tahmin eden firma o6zelliklerini 1999-2000 yillar1 arasinda analiz
etmiglerdir. Calismada, ayrica firmalarm finansal kaynaklara erisim sorunlari ile
firma ve iilke Ozellikleri arasindaki iliski de incelenerek firmalarin finansal
kaynaklara erisim sorunlarini tahmin etmede en iyi firma O&zelliklerinin yas,
buiyiikliik, miilkiyet oldugu ve geng, kii¢lik 6lgekli, yerli miilkiyete sahip firmalarin
finansman kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi belirtilmistir. Bununla
birlikte, finansal kaynaklara erisim sorunlarini belirlemede en 1yi iilke 6zelliklerinin
kurumsal gelisme de oldugu ileri stiriilmiistiir.

Safavian ve Sharma (2007) 21 Dogu ve Orta Avrupa iilkelerinden 1200
firmadan olusan gozlem kiimesi ile kreditorlerin haklar1 ile hukuki uygulamalari
arasindaki ilisgkiyi  2002-2005 yillarm1 kapsayan doénemde incelemislerdir.
Calismanin sonucunda kreditér haklarinin korundugu iilkelerde bankalardan kredi
almanin daha kolay oldugu ve etkili hukuki sisteminin olmadig: tilkelerde banka
kredileri ile kreditor haklar1 arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugu belirtilmistir.
Ayrica ¢alismada, hukuki uygulamalarin zayif oldugu iilkelerde kreditorlerin
haklarinda yapilacak reformlar firmalarin banka kredileri tizerinde ¢ok fazla etkisinin
olmadig1 fakat bu reformlarin hukuki sistemin etkili oldugu iilkelerde firmalarin
banka kredilerine ulasmada 6nemli bir etkiye sahip olduguna da deginilmistir.

Angelini ve Generale (2008) iki gdzlem kiimesi ilizerinde firmalarin genel
finansal sorunlarini incelemislerdir. Birinci gézlem kiimesi sirasiyla 1992-1995 ve
1998-2001 dénemlerini kapsayan yaklasik 4000 italyan firmasindan olusmustur.
Burada firma biiyiikligii ile firmalarin finansal kaynaklara erisimi arasinda iliski
belirlenme amaglanmustir. Ikinci gdzlem kiimesi ise 1999-2000 yillarini kapsayan
gelismekte olan iilkeler ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OECD)
iilkelerinden olugmus firmalarin biiylimelerini etkileyen finansman sorunlar1 tespit
edilmistir. Calismanin sonucunda firmalarin finansal kaynaklara erigim sorunlari ile
firma biyiikligii arasinda iliski oldugu, kiigiik dlgekli ve geng¢ firmalarin (OECD
olmayan iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerin) finansal kaynaklara erisim sorunu

daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal kaynaklara erisjememe sorunu
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finansal agidan gelismis olan ekonomilerde firma biiyiikligii dagilim evriminin temel
belirleyicisi olmadigini, finansal kaynaklarmn firmalarin kurulma, biiyiime ve gelisme
evrelerini etkileyen faktorlerden biri oldugu ve finansal sistemin geligmisligin
finansal kaynak erisim sorununu azalttigi da belirtilmistir.

Ayyagari vd. (2008) 1999-2000 yillar1 arasinda diinya ¢apinda 80 tane
gelismis ve gelismekte olan iilkedeki firmalardan olusan Orneklemde, firma
cevresinin firma biiyiimesinde nasil rol aldig1 ve firma ¢evresindeki sorunlar ile firma
biliylimesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, firmalarin biiylimelerine
engel olan sorunlarmn firmalara anket araciligi ile sorulan sorulardan finansal
kaynaklara erigim, yolsuzluk, altyapi, vergi ve diizenlemeler, yarginin etkinligi, sug,
anti-rekabet¢i uygulamalar, politikadaki istikrarsizlik ve belirsizlik ve makro sorunlar
olarak bilinen enflasyon ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar gibi sorunlar oldugu
gozlemlenmistir. Bunlardan finansal kaynaklara erisim, su¢ ve politikadaki
istikrarsizlik ve belirsizlik gibi sorunlarin firmalarin biiylimelerini dogrudan
etkiledigini ve en biiylik sorunun ise finansal kaynaklara erisim sorunlar1 oldugu
belirtilmistir. Ayrica ¢alismada finansal kaynaklara erisim sorunlarindan olan yiiksek
faiz oranlarinin firma biiylimelerine engel oldugu ve yiiksek faiz oranlarinin
bankalarin bor¢ verme kriterini, yiikksek teminat, bankalar ile 6zel baglantilara girme
ve uzun vadeli kredilere erisememe gibi durumlarla iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuglar faiz oranlarmin yiiksek oldugu {ilkelerde bankalarda yolsuzlugun
gergeklestigi, firmalardan kredi karsiliinda yiiksek teminatlar alindigi ve uzun
vadeli kredilere erisimin gii¢c oldugunu dogurdugu agiklanmaistir.

Dethier vd. (2008) tiim kitalardan 100 iilke tizerinden (gelismekte olan
iilkeler) 70.000 firmadan olusan go6zlem kiimesi ile firma g¢evresinin firma
performansi ve firma biiyiimesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada iyi bir
firma ¢evresinin firmalarm biliylimelerini, yatrimlarinin ve iiretkenligini artiracagi
sonucuna varilmistir. Ayrica ¢esitli alt yapt sorunlarmmin (su, elektrik,
telekomiinikasyon ve tasima), finansal kaynaklara erigim, giivenlik (su¢c ve
yolsuzluklarin varligi) ve rekabet politikalar1 ve miilkiyet haklarmm korunmasi da
dahil olmak iizere diizenleyici ¢evrenin firma performanslarini etkileyecegi de
belirtilmistir.

Ramalho vd. (2009) Bati Avrupa ve Orta Asya kitalarindan alt1 iilke
(Bulgaristan, Macaristan, Letonya, Litvanya, Romanya ve Tiirkiye) i¢inden 1686

firmadan olusan goézlem kiimesi ile kiiresel finansal krizin firmalar {izerindeki
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etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda krizin, talepte ciddi diisiislere, alti
iilkede satig, kapasite kullanimi, tiretim, istihdamin azalmasina, firmalarn likidite
sorunu yasamasina ve ¢aligma sermayesini finanse ederken i¢ kaynaklarimi daha fazla
tercih etmesine neden oldugu belirtilmistir.

Chavis vd. (2010) 123 iilkeden 100.000 firmadan olusan gozlem kiimesi ile
dis finansal kaynaklarin firmalarin yas1 arasindaki iliskiyi ve firma ¢evrelerinin olgun
firmalara kiyasla gen¢ firmalarin finansal kaynaklara erisim iizerindeki farkli
etkilerini 2006-2009 yillar1 arasinda incelemislerdir. Calismanin sonucunda geng
firmalarin firma i¢i faaliyetlerinin finansmaninda banka kredilerini informal
kaynaklara kiyasla daha az tercih ettigini ve etkili hukuk sisteminin oldugu tilkelerde
geng firmalarin banka kredilerine erisimde daha az sorun yasadigi tespit edilmistir.

Parada vd. (2010) 2006 yilinda Hindistan’da ii¢ farkli sektorden (iiretim,
perakende ve bilgi teknolojisi ile iletisim) olusan gézlem kiimesi ile mikro-kii¢iik
Olcekli firmalarin biiylimelerini engelleyen sorunlar1 ve bu sorunlardan biri olan
finansal kaynaklara erigim iizerinde arastirma yapmislardir. Arastirmanin sonucunda,
temelde mikro-kiiciik 6l¢ekli firmalarin biiyiimesini etkileyen faktorlerin elektrik,
yolsuzluk, finansal kaynaklara erisim ve vergi oranlar1 oldugu ve mikro-kiigiik
Olcekli firmalarin finansal kaynaklara erisimdeki en biiylik sorununun finansman
maliyetlerinin yliksek olmasi olarak belirtilmistir. Ayrica calismada finansal
kaynaklara erisimde istemli ve istemsiz dislanmalardan bahsedilmistir. Hem istemsiz
dislanmanin (mikro-kiigiik 6lgekli firmalarm belli riskler tasimasina karsi bankalarin
kredi vermede ¢ekimser davranmasi) hem de istemli dislanmanin (firma sahiplerinin
egitimsizligi vb.) finansal kaynaklara erisimde sorun olusturdugu agiklanmistir.

Correa ve Seker (2010) 1152 firmadan olusan gozlem kiimesi ile Tiirkiye’de
ve Dogu Avrupa ile Orta Asya kitasindaki iilkelerle (Ukrayna, Rusya, Polonya,
Romanya ve diger tiim Avrupa iilkeleri) karsilastrmali olarak yatirim ortaminin
firma biiyiimesini nasil etkiledigini 2008-2009 donemlerinde incelemislerdir.
Calismada finansal kaynaklara erisimin biliylime oranlarint olumlu bir sekilde
etkiledigi, Tirkiye’deki kiiglik Ol¢ekli firmalarmn duran varlklari finanse ederken
diger llkelere gore banka kredilerini daha fazla tercih ettigi ve kiiciik Olcekli
firmalarin banka kredilerine erisimde yiiksek teminat ile karsilastigi belirtilmistir.
Ayrica ¢aliymada, Tirkiye’deki firmalarin biiyiime oranlarmin diger iilkelere gore

diisiik oldugu da ag¢iklanmaistir.
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Aterido vd. (2011) 85 gelismekte olan iilke ve 5 yiiksek gelirli ekonomi
icinden 56.000 firmadan olusan goézlem kiimesi ile firma cevresi veya yatirim
ortaminin firmalar tarafindan gergeklestirilen istihdam biiyiimesi tizerindeki etkisini
2000-2006 yillar1 arasinda incelemiglerdir. Calisma firmalarin biiylimelerini
etkileyen faktorlerin finansal kaynaklara erisim, altyap1 sorunlari, yatirim ortami ve
yolsuzluk oldugu bulunmustur. Calismada olumsuz is ortammin firmalarin
biiylimelerini nispeten etkiledigini, dis finansal kaynaklara erisimin artmas1 kiigiik,
orta ve bilyiik 6lgekli firmalarin biiyiimesi iizerine olumlu etkiler yarattigi ve bunun
hukuki kurallarin daha iyi, finansal sistemin daha gelismis oldugu iilkelerde etkisini
daha fazla gosterdigi belirtilmistir.

Met (2011) 85 kiiciik Olcekli firmalardan olusan gozlem kiimesi ile 2010
yilinda Kirgizistan’in baskenti Biskek’te faaliyette bulunan firmalarin finansal
sorunlart ve ¢oziim Onerileri ilizerinde arastirma yapmistir. Arastirmada finansal
sorunlarin kapsaminda likidite ve finansman sorunlar1 yer alirken ¢aligmanin
sonucunda  Kirgizistan’da  faaliyette  bulunan kiiciik  6lgekli  firmalarin
yiktimliiliklerini yerine getirmekte zorluk yasasalar bile ciddi bir likidite
sorunlarmin olmadig tespit edilmistir. Ayrica bu firmalarin ¢esitli kisa ya da uzun
vadeli finansal kaynaklara erisebildiklerini fakat finansman maliyetlerinin yiiksek ve
devlet tesviklerinin yetersiz olmasi kismen finansal kaynaklara erigimlerini
etkiledigini de agiklamistir.

Coluzzi vd. (2012) bilango ve anket verilerinden olusan 6rneklem ile Euro
bolgesine ait bes iilkeden (Ispanya, Portekiz, Almanya, Fransa ve Italya) finansal
olmayan firmalarin finansman sorunlarinin belirleyicileri ve bunlarm firma biiylimesi
ilizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin birinci sonucunda firmalarin finansal
kaynaklara erisimini engelleyen firma 6zellikleri; temelde biiylikliik ve yas oldugu
satis seviyeleri ve faaliyet gosterdigi sektdr de engelleyen faktorler arasinda oldugu
belirtilmistir. Ayrica kiigiik Olcekli, geng, insaat ve imalat sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarm finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigma, iilke
ozelliklerinden kurumsal ve yasal faktorlerin firmalarin finansal kaynaklara erisimde
Onlerine ¢ikan Onemli bir sorun olduguna da deginilmistir. Caligmanmn ikinci
sonucunda ise, nakit akismin firmalarin biiylimesi iizerinde giiclii bir etkisi oldugu
durumu ortaya ¢ikmaistir.

Dinh vd. (2012) 98 {ilke {izerinden 39.538 firmadan olusan gézlem kiimesi ile
firmalarin  biiylimelerini  etkileyen faktorleri 2006-2010 yillar1  arasinda
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incelemiglerdir. Calismanin sonucunda firmalarin biiylimelerini etkileyen faktorlerin
finansal kaynaklara erisim, vergi oranlari, kayit disi sektdrde rekabet, siyasi
istikrarsizlik, sug, hirsizlik ve kalifiyesiz is¢iler oldugu bunlardan en giiclii etkileyen
faktorlerin ise finansal kaynaklara erisim ve kayit dis1 sektordeki rekabet oldugu
belirtilmistir. ~ Caligmada bolgeler arasinda firmalarin biliylimelerini etkileyen
faktorlerden finansal kaynaklara erisim sorununu inceledigimizde Dogu Avrupa ve
Orta Asya’da, Sahra-Alt1 Afrika’da, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da ve Gliney
Asya’da ikinci, Dogu Asya’da birinci, Latin Amerika ve Karayip’te ii¢iincli sirada
yer aldigi gosterilmistir. Calismada kiiglik Olgekli ve geng firmalarin finansal
kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi da yer alan sonuglar arasinda
belirtilmistir.

Asiedu vd. (2013) 34.342 tarim dis1 resmi firmalardan ve 4 kitadan (Afrika
(Sahra Coliiniin Giiney bdlgesi, Latin Amerika, Dogu Asya ve Pasifik, Dogu ve Orta
Avrupa) alman 90 iilkeden olusan gozlem kiimesi ile gelismekte olan tlkelerde ve
ozellikle Sahra Coliiniin Gliney bolgesinde firma sahiplerinin cinsiyetinin finansal
kaynaklara (spesifik olarak banka kredileri alimmistir) erisimdeki etkisini 2006-2011
yillar1 arasinda incelemislerdir. Calismanin sonucunda Sahra Coliiniin Giiney
bolgesindeki bayan firma sahiplerinin erkek firma sahiplerine gore finansal
kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi ve Sahra Coliiniin Gliney bdlgesindeki
firmalarin diger bolgelere gore finansal kaynaklara erisimde daha ¢ok zorlandigi
belirtilmistir. Ek olarak, daha yiiksek finansal seffafliga ve daha iyi teknolojik
yeteneklere sahip firmalarm finansal kaynaklara erisimde daha az sorun yasadigi da
tespit edilmistir.

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

kaynaklara erigimde diger firma tiirlerine gére daha fazla etkilendigi belirtilmistir.
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Nugent ve Schmid (2014) Jamaika’da bulunan 6zel firmalarin biiyiimelerini
ve faaliyetlerini gergeklestirmelerine engel olan sorunlar1 2010 yilinda Latin
Amerika ve Karayip bolgesindeki firmalarla kiyaslayarak Enterprise Survey
araciligiyla tespit etmislerdir. Calismanin sonucunda, vergi ve diizenlemeler basta
olmak iizere, finansal kaynaklara erisim, altyapi (elektrik), su¢ ve yolsuzluk ve
sektordeki kayit dig1 uygulamalar gibi faktorlerin firmalarm biiyiimelerini engelleyen
en biiyiik sorunlar oldugu belirtilmistir. Jamaika’daki firmalarm yatirimlarini finanse
ederken banka kredilerini daha agirlikli kullandiklarmi ve finansal kaynaklara
erisimdeki sorunun teminat biiylikliigli oldugu da yer alan sonuclar arasinda
gosterilmistir.

Kuntchev vd. (2014) 119 iilkeden olusan gozlem kiimesi iizerinde kiiclik
Olgekli firmalarin krediye erigimleri ile firma biiyiikliigli arasindaki iligkiyi 2005-
2014 donemleri arasinda incelemislerdir. Calismada kiiclik 6lgekli firmalarin banka
kredilerine erisiminde zorluk yasadigi ve kiigiik Olgekli firmalar yatirimlarini ve
calisma sermayesini finanse ederken ticari kredileri ve informal kaynaklar1 biiyiik
Olcekli firmalardan daha ¢ok kullandiklar1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica ¢alismada,
biiytikliik kredilere erisememenin 6nemli belirleyicisi olurken yasin o kadar 6nemli
olmadigi, yiiksek performansa sahip firmalarin krediye erigimlerinin kolay oldugu ve
GSMH’nin yiiksek oldugu iilkelerde krediye erisimin daha rahat oldugu gibi
durumlar da yer alan sonuglar arasinda gosterilmistir.

Sur vd. (2014) 1069 tarim-dis1 firmalardan olusan gozlem kiimesi ile
Pakistan’ daki koy ve kasaba firmalarmin genel profilini kapsamli bir sekilde Mayis
Aralik 2005 yilinda analiz etmislerdir. Calismada kirsal Pakistan firmalarmnin
karsilastig1 sorunlarin finansal kaynaklara erisim, su¢ ve yolsuzluk, altyap1 sorunlari
vb. oldugu belirtilmistir. Finansman maliyeti, zahmetli kredi islemleri &6zellikle
firmalarin yatirim amaglarina uzun vadede fon saglamak agisindan Pakistan’daki
kirsal girisimcilere biiyiik zorluklar yagatmigs ve bu sorunlarin yeni firmalarin
kurulmasina ve var olan firmalarin yatirimlarmi ve firma verimliligi {lizerinde
olumsuz etkiler yaratacagi agiklanmigtir. Ayrica bu sorunlarin ortadan kalkmasiyla
Pakistan’da istihdamin artmasmna neden oldugu da tespit edilmistir. Calismada
yapilmig olan ankette firmalarm kredi kaynaklara erisimini engelleyen faktorleri
kredi prosediirlerinin karmasikligi, yiiksek faiz oranlari, yetersiz teminat ve kredi

stiresinin ¢ok kisa olmasiyla aciklanmistir.
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Lee vd. (2015) 10.000 kiigiik Ol¢ekli firmalardan olusan ve 2007/2008,
2010/2012 olmak iizere iki gdzlem kiimesi ile Ingiltere’de krizden dnce ve krizden
sonra yenilik¢i kiiglik Olgekli firmalarin finansal kaynaklara erisim durumunu
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda yenilikgi kii¢iik dlgekli firmalarm yatirimlari
icin dig finansal kaynaklara daha fazla ihtiyag duydugu aymi zamanda finansal
kaynaklara erisimde diger firmalara gore daha fazla sorun yasadigi ve Kkriz
doneminde bu zorlugun daha ¢ok arttig1 tespit edilmistir. Calismada yenilikei kiiglik
Olgekli firmalarm finansal kaynaklara erisimini engelleyen sorunlarin finansal sistem
icerisindeki yapisal ve konjonktiirel problemler oldugu belirtilmistir. Ek olarak
calismada firma biiyiikliigliniin, faaliyet yasinin, girisimcinin nitelikleri, yoneticilerin
say1s1 ve cinsiyetin finansal kaynaklara erisimde 6nemli rol aldigi, etnik yapmin ise

pek onemli olmadigi da belirtilmistir.

2.3.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

“Tiirkiye’de Yapilan Calismalar” bashgr goézlem kiimesindeki firmalarin
Tiirkiye’de faaliyete bulunmasi sonucu olusmustur. Tiirkiye’ de “finansal kaynaklara
erisim” 1ile ilgili yapilan c¢alismalar genellikle kiiciik Olgekli firmalarin finansman
sorunlar1 altinda incelenmistir. Tiirk¢e literatiirde “finansal kaynaklara erisim” ile
ilgili 6ne ¢ikan bazi ¢alismalar kronolojik olarak asagidaki gibi siralanmustir:

Bekei ve Usul (2001) 44 kiictik 6lgekli firmalardan olusan gozlem kiimesi ile
Goller Yoresi’ nde faaliyette bulunan firmalarin finansal sorunlar1 ve ¢6ziim Onerileri
iizerinde inceleme yapmislardir. Calismanin sonucunda kiigiik 6lcekli firmalarin
karsilastiklar1 en biiyiik sorunun finansal kaynak yetersizligi, tercih ettikleri finansal
kaynaklarin o6nceligi 6z kaynaklar daha sonra yabanci kaynaklar oldugu, bu
firmalarin yabanci kaynaklara erisimini engelleyen faktorlerin yiiksek faiz, alinan
kredilerin kisa vadeli, yiiksek teminat, yeterli tutarda olmayan krediler ve biirokratik
sorunlar oldugu tespit edilmistir.

Frratoglu (2005) istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren
196 finansal olmayan firmalardan olusan gozlem kiimesi ile piyasa aksakliklarmin
oldugu durumlarda Tiirk firmalarmin finansman yapilar1 ve bunlar1 etkileyen
faktorleri 1992-2000 yillar1 arasinda incelemistir. Caligmanin sonucunda asimetrik

bilgi ve temsil maliyetleri gibi sorunlarin dis kaynaklar1 i¢ kaynaklara gore daha
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maliyetli kilmasiyla firmalarin i¢ kaynaklarmi1 daha fazla tercih etmesine neden
oldugu belirtilmistir.

Torlak ve Uckun (2005) 128 kiigiik 6l¢ekli firmalardan olugsan gézlem kiimesi
ile Eskisehir’de faaliyette bulunan firmalarin pazarlama ve finansman sorunlari
iizerine 2000 yilinda arastirma yapmislardir. Calismanin sonucunda kiigiik 6lcekli
firmalarin 6zellikle finansman sorunlar1 incelendiginde 6nem sirasina gore nakit para
sikintisi, piyasa durgunlugu, sermaye yetersizligi, istenilen krediye erisememe, kredi
maliyetlerinin yliksekligi olarak tespit edilmistir.

Yilmaz (2007) 47 kiictik olgekli firmalardan olusan goézlem kiimesi ile Mugla
ilinin Bodrum ilgesinde turizm sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansman
sorunlar1 iizerine arastirma yapmustir. Calismanin sonucunda firmalarin en 6nemli
sorununun finansman sorunu oldugu ve bu sorunlardan en onemlilerinin kredi
temininde yasanilan sorunlarin ve kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi belirtilmistir.
Ayrica kiigiik 6lgekli firmalarin finansal kaynaklardan 6ncelik olarak 6z kaynaklari
tercih ettikleri, devlet tesviklerinden faydalanamadiklar1 ve modern finansman
araglarindan ¢ok az yararlandiklari tespit edilmistir.

Dursun (2016) 1000 firma ve 44 bankadan olusan goézlem kiimesi ile
Ankara’da faaliyette bulunan Ankara Ticaret Odasi (ATO) liyesi olan firmalarin
kullandiklar1 finansal kaynak oranlar1 ve bu kaynaklara erisirken karsilastiklar:
sorunlart incelemistir. Calismanin  sonucunda ATO’daki firmalarin biiyiik
cogunlugunun banka kredilerini kullandiklar1 ve banka kredilerine erisirken
karsilagtiklar1 sorunlarin temelde yiiksek finansman maliyeti, kredi bagvurularinda
karsilasilan prosediir ve ipotek fazlaligi oldugu belirtilmistir. Caligmada ayrica
bankalarin firmalara kredi sunarken yillik satiglarinit ve bilango yapilarini dikkate
aldig1 bunlarin yeterli goriilmemesi durumunda ise daha fazla mevduat rehni ve
ipotek talep ettiklerine de deginilmistir.

Literatiir taramasinin tablo seklindeki hali asagida gosterilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Ulke Yil Yontem Sonu¢
Iraj Hashi Arnavutluk | 1997 | Siradan en | Kurumsal gevre, (politik istikrarsizlik,
kiigiik kareler | etkin olmayan yasal sistem, sug,
yontemi yolsuzluk, seffaflik eksigi vb.) finansal
kaynaklara erisim, vergi diizenlemeleri ve
siirekli degisen kurallar kiigiik olcekli
firmalarin biiylimelerini etkileyen
sorunlar  oldugu belirtilmistir.  Bu
sorunlardan finansal kaynaklara erigim
kiigiik oOlgekli firmalarin  biiylimelerini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
Asl 40 tilke 1989 | Regresyon Firmalarin finansal kaynaklara erigimi
Demirgiic- 1996 analizi lizerinde banka ve piyasa temelli finansal
Kunt, sistemlerin etkilerinin farkli oldugu
Vojislav belirtilmistir.  Sermaye  piyasalarinin
Maksimovic gelisimi uzun vadeli finansmani1 banka
sisteminin  gelisimi ise kisa vadeli
finansman1  etkiledigi de  sonuglar
arasinda yer almistir
Mary Cin - | Indirgenmis Firma performansini etkileyen ana
Hallward- Chengdu, formda faktorlerin  uluslararasi  entegrasyon,
Driemeier, | Tianjin, regresyon firmalarin piyasaya giris-¢ikisi, teknoloji
Scott Guangzhou analizi kullanim1 ve finansal kaynaklara erigim
Wallsten, ve Sanghay) (reduced form | oldugu belirtilmistir. Calismada finansal
Lixin Colin regression kaynaklara erisimde Cin’in ¢ok az firmasi
Xu analysis) diger Asya iilkelerinden iyi oldugu ve dis

finansal kaynaklara erisimde Sanghay’in
en iyi, Guangzhou’nun ikinci en iyi,

Tianjinin ise en kotii oldugu belirtilmistir.
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Thorsten
Beck, Ash
Demirgiig-
Kunt,
Vojislav

Maksimovic

54 iilke

1995-
1999

Anket
sonuglart

degerlendirme

Finansal, yasal ve yolsuzluk
problemlerinin firmalarin biiylime
oranlart iizerinde etkisi oldugu, bu
problemlerin firma biiyiikliigiine bagh
olarak degistigi ve finansal ve kurumsal
gelismelerin bu sorunlarm zararli etkisini
zayiflattig bulgusuna  ulasilmistir.
Calismada kiiglik olgekli  firmalarin
finansal, yasal ve yolsuzluk
problemlerinden daha fazla etkilendigi ve
bireysel finansal sorunlarmn teminat, bazi
erisim sorunlar1 ve banka ile ilgili
(biirokrasi, kirtasiyecilik, banka ile ilgili
0zel baglantilara sahip olma) problemler
oldugu belirtilmisgtir. Ayrica
makroekonomik sorunlardan yiiksek faiz
oranlart ve banka sistemindeki para
eksikligi de firma biiyiime oranlarini
onemli derecede azalttigit da tespit

edilmistir

Aristidis
Bitzenis,
Ersanja
Nito

Arnavutluk

2002-
2003

Anket teknigi

Arnavutluk’taki girisimcilerin
karsilastiklar1 en biiyiik engellerin haksiz
rekabet, vergilendirme yontemlerindeki
degisiklikler, finansal kaynak yetersizligi
ve kamu diizeni ile ilgili sorunlar oldugu
belirtilmistir.  Calismada  firmalarin
finansal kaynak ihtiyacin1 bankalardan,
kayit dist ekonomiden ve finansal
olmayan kurumlardan sagladigi ve
firmalarin kredi erisimlerini etkileyen
faktorlerin yiikksek faiz ve biirokratik

engeller oldugu da tespit edilmistir.
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Luc Laeven, | Diinya 1999- | Probit model Firmalarin finansal kaynaklara erigim
Thorsten genelinde 80 | 2000 sorunlarmi en iyi tahmin eden firma
Beck, tane ozellikleri (yas, biiyliklik, miilkiyet)
Asli gelismekte belirtilerek, geng, kiigiik olcekli, yerli
Demirgiig- ve gelismis miilkiyete sahip firmalarin finansal
Kunt, olan iilkeler kaynaklara erisimde daha fazla sorun
Vojislav yasadig1 belirtilmistir. Ayrica ¢aligmada,
Maksimovic finansal kaynaklara erisim sorunlarini
belirlemede en iyi flilke 0Ozelliklerinin
kurumsal gelisme oldugu ileri

stiriilmiistiir.
Mehnaz 21 Dogu ve | 2002- | Siradan en | Kreditor haklarinin korundugu iilkelerde
Safavian, Orta Avrupa | 2005 | kiigiik kareler bankalardan kredi almanin daha kolay
Siddharth tilkeleri yontemi oldugu ve etkili hukuki sisteminin
Sharma olmadig1 ilkelerde banka kredileri ile
kreditor haklar1 arasindaki iliskinin ¢ok
zayif oldugu  belirtilmistir.  Ayrica
calismada, hukuki uygulamalarin zayif
oldugu {iilkelerde kreditérlerin haklarinda
yapilacak reformlar firmalarin banka
kredileri lizerinde ¢ok fazla etkisinin
olmadigr fakat bu reformlarm hukuki
sistemin  etkili  oldugu ilkelerde
firmalarin banka kredilerine ulasmada
o6nemli bir etkiye sahip olduguna da

deginilmistir
Paola Italya ve 1992- | Probit model Firmalarin finansal kaynaklara erigim
Angelini, OECD, 1995 sorunlart ile firma bilyiikliigii arasinda
Andrea gelismekte ve iligki oldugu, kiigiik olgekli ve geng
Generale olan iilkeler | 1998- firmalarin (faaliyet yas1 altiya kadar)
2001 finansal kaynaklara erisimde daha fazla

sorun yasadigt ve Ozellikle OECD
olmayan f{ilkelerde ve gelismekte olan
iilkelerin firmalarinda finansal kaynaklara
erisim sorunu daha giiclii oldugu tespit

edilmistir.
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Meghana 80 1999- | Regresyon Firmalarin biiyiimelerini etkileyen en
Ayyagari, tane 2000 | analizi onemli faktoriin finansal kaynaklara
Asli gelismis  ve erisim sorunlar1 oldugu ve finansal
Demirgiig, gelismekte kaynaklara erisim sorunlarindan ise en
Vojislav olan iilkeler cok vyiksek faiz oranlarinin biiylime
Maksimovic iizerinde  olumsuz  etki  yarattig
belirtilmistir.
Jean- 100 iilke | - Anket Iyi bir firma cevresinin firmalarm
Jacques iizerinden sonuglar1 biiylimelerini, yatirimlarmin ve
Dethier, (gelismekte iiretkenligini artiracagi sonucuna
Maximilian | olan tilkeler) varilmigtir.  Ayrica ¢esitli  alt  yap1
Hirn, sorunlarinin (su, elektrik,
Stephane telekomiinikasyon ve tasima), finansal
Straub kaynaklara erisim, giivenlik (su¢ ve
yolsuzlugun  varligl) ve  rekabet
politikalart ve milkiyet haklarinmn
korunmasi firma performanslarimi
etkileyecegi de belirtilmistir.
Rita Bat1 Avrupa | 2008 | Financial Krizin, talepte ciddi diisiislere, alt1 iilkede
Romalho, ve Orta Crisis Survey/ | satig,  kapasite  kullanimi,  tiretim,
Jorge Asya Enterprise istihdamin azalmasina, firmalarin likidite
Rodriguez- | kiatalarindan Survey sorunu yasamasina ve calisma
Meza, alt1 iilke tarafindan sermayesini  finanse  ederken  i¢
Judy Yang | (Bulgaristan yapilan anket | kaynaklarin1 daha fazla tercih etmesine
Macaristan, sonuglar1 neden oldugu belirtilmistir.
Letonya,
Litvanya,
Romanya ve
Tiirkiye)
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Larry 123 iilke 2006- | Enterprise Gen¢ firmalarin  yatirimlarint  banka
Chavis, 2009 | Survey kredileri  ve  informal  kaynaklar
Leora tarafindan araciligiyla finanse ettiklerini ve giiclii
Klapper, yapilan hukuk sistemi ile daha iyi kredi bilgisine
Inessa Love anket sonuglar1 | sahip {ilkelerde geng¢ firmalarin olgun
firmalara goére finansal kaynaklara
erisimde daha az sorun yasadigi tespit
edilmistir.
Marcia Hindistan 2006 | World Bank Mikro-kiigik olgekli firmalarin
Parada, Hindistan bityiimesini etkileyen faktorlerin elektrik,
Aayush Mikro yolsuzluk, finansal kaynaklara erisim ve
Sakya, Uretim/ vergi oranlari ve vergi yonetimi oldugu,
Kathryn Perakende/ mikro-kiiciik 6lgekli firmalarin finansal
Seitz, Bilgi kaynaklara erisimdeki sorunlarm c¢ok
Shwetha Teknolojisi ve | maliyetli ve mevcut olmamasinin yaninda
Shankar Tletisim istemli ve istemsiz dislamalar olarak
Anketi belirtilmistir. ~ Istemsiz  dislanmanin
tarafindan temelde bankalarin belli risklere karst
yapilan anket | mikro-kiigiik  6lgekli  firmalara  fon
sonuglar1 saglamaktan  ¢ekinmesinden, istemli
dislanmanin  ise firma sahiplerinin
temelde egitimsizliginden dolayr dis
finansal kaynaklara erisememesi olarak
belirtilmistir
Murat Tiirkiye 2008- | Regresyon Finansal kaynaklara erisimin biiyiime
Seker, 2009 | analizi oranlarin1 6nemli bir sekilde artirdigini,
Paulo Tiirkiye’deki kiiciik olgekli firmalarin
Guilherme banka finansmanma bagli oldugunu
Correa ozellikle duran varliklar1 finanse ederken

diger iilkelere gore banka kredilerini daha
fazla tercih ettigini ve kiiciik oOlcekli
firmalarm banka kredilerine erisimde
yiiksek teminat ile karsilastigt
belirtilmistir. Ayrica ¢alismada, Tiirkiye’
deki firmalarin biiylime oranlarmm diger
iilkelere gore diisiik oldugu

da belirtilmistir.
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Reyes
Aterido,
Mary
Hallward-
Driemeier,
Carmen

Pages

85
gelismekte

olan tilkeler

2000-
2006

Probit model

Firmalarin biiylimelerini etkileyen

faktorlerin finansal kaynaklara erisim,
altyapt sorunlari, diizenleyici cevre ve
yolsuzluk oldugu bulunmustur.
Calismada olumsuz firma ¢evresinin
firmalarin etkinligini ve dinamizmini

etkiledigini, kiiciik oOlgekli firmalarin

finansal kaynaklara erisimde zorluk

yasadigi, yatirimlart finanse ederken dis
finansal kaynaklara erigimin artmasi
kiigiik, orta ve biiyiikk olgekli firmalarin
biiyiimesi {izerine olumlu bir etki
yarattig1 ve bunun hukuki kurallarin daha
iyi, finansal sistemin daha gelismis
oldugu iilkelerde etkisini daha fazla

gosterdigi belirtilmistir.

Onder Met

Kirgizistan

(Biskek)

2010

T testi

Finansal sorunlarin kapsaminda likidite

ve finansman sorunlari yer alirken

calismanm  sonucunda Kirgizistan’da

faaliyette ~ bulunan  kiiciik  olgekli

firmalarin  yilikiimliiliklerini  yerine

getirmekte zorluk yasasalar bile ciddi bir
likidite sorunlarinin  olmadig1 tespit
edilmistir. Ayrica bu firmalarin gesitli
finansal

fakat

kisa ya da wuzun vadeli

kaynaklara erigebildiklerini
finansman maliyetlerinin  yiiksek ve
devlet tesviklerinin yetersiz olmasi
kismen finansal kaynaklara erisimlerini

etkiledigi de agiklanmigtir.

Chiara
Coluzzi,
Annalisa
Ferrando,
Carmen
Martinez-

Carrascal

Euro
bolgesine ait
bes iilkeden
(ispanya,
Portekiz,
Almanya,
Fransa  ve
Italya)

1999-
2000

1993-
2005

Iki veri
setinden
olugmaktadir.
Birinci veri seti
probit  model,
ikinci veri seti
igin ise
genellestirilmis
momentler

metodu

Birinci sonugta firmalarmm  finansal
kaynaklara erigimini engelleyen firma
ozellikleri; temelde biiyiiklik ve yas
oldugu satis seviyeleri ve faaliyet
gosterdigi sektor de engelleyen faktorler
arasinda oldugu belirtilmistir. Ayrica
kiigiik Olgcekli, geng, insaat ve {iretim
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal kaynaklara erigsimde daha fazla

sorun yasadigina da deginilmistir.
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Hinh T.

Dinh,
Dimitris A.
Mauvridis,
Hoa B.
Nguyen

98 iilke

2006-
2010

Probit model

Firmalarin biiylimelerini etkileyen
faktorlerin finansal kaynaklara erisim,
vergi oranlari, kayit dis1 sektorde rekabet,
siyasi istikrarsizlik, sug, hirsizlik ve
yetersiz egitimli isciler oldugu bunlardan
en giiclii etkileyen faktorlerin ise finansal
kaynaklara erisim ve kayit dist sektdrdeki
rekabet oldugu belirtilmistir. Caligmada
bolgeler arasinda firmalarm biiylimelerini
finansal

etkileyen faktorlerden

kaynaklara erigim sorununu
inceledigimizde Dogu Avrupa ve Orta
Asya’ da, Sahra-Alt1 Afrika’ da, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika’ da ve Giiney
Asya’ da ikinci, Dogu Asya’ da birinci,
Latin Amerika ve Karayip’te tgiinci
sirada yer aldig1 gosterilmistir. Calismada
kiiciik olgekli ve geng firmalarin finansal
kaynaklara erisimde daha fazla zorluk
yasadigr da yer alan sonuglar arasinda

belirtilmistir.

Elizabeth
Asiedu,
Isaac
Kalonda
Kanyama,
Leonce
Ndikumana,
Akwasi

Nt1- Addae

4 kitadan
(Sahra
Coliiniin
Giineyi,
Latin
Amerika,
Dogu Asya
ve Pasifik,
Dogu ve
Orta
Avrupa)
olusan 90
iilke

2006-
2011

Probit  model
ve diger
alternatif
tahmin
yontemleri (en
kiigiik kareler,
kosullu logit ve
tekrar  tekrar
agirlikl en

kiiciik kareler

Sahra Colii Giineyindeki bayan firma
sahiplerinin erkek firma sahiplerine goére
finansal kaynaklara erisimde (spesifik
olarak banka kredileri alinmistir) daha
fazla sorun yasadigi ve Sahra Colil
Giineyindeki firmalarmn diger bolgelere
gore finansal kaynaklara erisimde daha
cok zorlandigi belirtilmistir. Ek olarak,
daha yiliksek finansal seffafliga ve daha
iyi  teknolojik  yeteneklere  sahip
firmalarin finansal kaynaklara erisimde
daha az

sorun yasadigi da tespit

edilmistir.
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Alex
Reuben
Kira

Dogu Afrika
ilkeleri
(Burundi,
Kenya,
Ruanda,
Tanzanya,
Uganda)

2002-
2007

Probit  model,
Cok degiskenli
varyans analizi

Dogu Afrika iilkelerindeki firmalarin
finansal sorunlari belirtilmistir.
Firmalarin ve f{ilkelerin ozellikleri ile
finansal kaynaklara erisimde yasanan
sorunlar arasinda iligki tespit edilerek
kiigiik  olgekli  firmalarin  6zellikleri
(kiiciik, geng, tek miilkiyetli veya
ortaklik) ile finansal kaynaklara erigimde
karsilagan sorunlar arasinda anlamli iliski
bulunmustur. Dolayisiyla  ¢aligmada,
kiigiik  oOlgekli  firmalarm  finansal
kaynaklara  erisimde  hukuki  sekil
bakimindan diger firma tiirlerine gore

daha fazla etkilendigi belirtilmistir.

Stevonne
Nugent,
Juan Pedro
Schmid

Jamaika

2010

Enterprise
Survey
tarafindan
yapilan  anket

sonuglar1

Vergi ve diizenlemeler basta olmak
tizere, finansal kaynaklara erigim, altyap:
(elektrik), su¢ ve yolsuzluk ve sektdrdeki
kayit dist uygulamalar gibi faktorlerin
firmalarin biiylimelerini engelleyen en
bityiitk sorunlar oldugu belirtilmistir.
Jamaika’daki  firmalarin  yatirimlarmi
finanse ederken banka kredilerini daha
agirhikli  kullandiklarmi  ve  finansal
kaynaklara erisimdeki sorunun teminat
biiylikliigii oldugu da yer alan sonuglar

arasinda gosterilmistir.
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Veselin 119 iilke 2005- | Siral logit | Calismada kiigiik 6lgekli firmalarin banka
Kuntchev, 2014 | regresyon kredilerine erigiminin  biiyiik  06lgekli
Rita firmalara gore daha gii¢ oldugu ve kiigiik
Ramalho, Olgekli firmalar yatirimlarini ve ¢aligma
Jorge sermayesini  finanse  ederken ticari
Rodriguez- kredileri ve informal kaynaklar1 biiyiik
Meza, Olcekli  firmalardan daha  siklikla
Judy kullandiklart sonucu ortaya c¢ikmistir.
S.Yang Ayrica calismada, biyiiklik kredilere
erisememenin onemli belirleyicisi
olurken yasin o kadar dnemli olmadigi,
yiikksek performansa sahip firmalarin
krediye erisimlerinin kolay oldugu ve
GSMH’nin yiiksek oldugu iilkelerde
krediye erisimin daha rahat oldugu gibi
durumlar da sonuglar arasindadir.
Mona Sur, Pakistan 2005 | Siradan en | Kirsal Pakistan firmalarinin karsilastig
Jian Zhang, kiiciik kareler | sorunlarmn finansal kaynaklara erisim, sug
Kevin Chen yontemi ve yolsuzluk, altyap1 sorunlar1 vb. oldugu

belirtilmistir. Finansal kaynaklara erigim,
finansman  maliyeti, kiilfetli  kredi
islemleri Ozellikle firmalarin yatirim
amaclarina uzun vadede fon saglamak
agisimdan Pakistan’ daki kirsal
girisimcilere biiylik zorluklar olusturmus
bu sorunlarin yeni firmalarin kurulmasimni
engellemesine ve var olan firmalarin
yatirimlarini  ve firma  verimliliginin
olumsuz etkilemesine sebep olacagi
calismada agiklanmistir. Ayrica bu
sorunlarin ortadan kalkmasiyla Pakistan’
da istihdamin artmasina neden olacagi da
tespit edilmistir. Calismada yapilmis olan
ankette firmalarn  kredi kaynaklara
erisimini  engelleyen faktorleri  kredi
prosediirlerinin karmasiklig1, yiiksek faiz
oranlary, yetersiz teminat ve kredi
sliresinin cok kisa olmastyla

acgiklanmustir.

41




Neil Ingiltere 2007- | Probit model Yenilik¢i  kiicik  olgekli  firmalarin
Lee, 2008 yatirimlart i¢in dis finansal kaynaklara
Hiba 2010- daha fazla ihtiya¢ duydugu ayni zamanda
Sameen, 2012 finansal kaynaklara erisimde diger
Marc firmalara gore daha fazla sorun yasadigi
Cowling ve kriz doneminde bu zorlugun daha ¢ok
arttigt  tespit  edilmistir.  Caligmada
yenilik¢i  kiigiik  6lgekli  firmalarin
finansal kaynaklara erisimini engelleyen
sorunlarin finansal sistem igerisindeki
yapisal ve konjonktiirel problemler
oldugu belirtilmistir. Ek olarak ¢aligmada
firma biyikliginin, faaliyet yasinmn,
girisimcinin ~ nitelikleri,  yOneticilerin
sayist ve cinsiyetin finansal kaynaklara
erisimde 6nemli rol aldif, etnik yapinmn
ise pek dnemli olmadig1 da belirtilmistir.
Ismail Tiirkiye - Anket Kiigiik 6lgekli firmalarin karsilastiklart en
Bekei, (Goller sonuglari biiyilk  sorunun  finansal  kaynak
Hayrettin Yoresi) yetersizligi, tercih ettikleri finansal
Usul kaynaklarin o6nceligi 6z kaynaklar daha

sonra yabanci kaynaklar oldugu, bu
firmalarin yabanci kaynaklara erigimini
engelleyen faktorlerin yiiksek faiz, alinan
kredilerin kisa vadeli, yiiksek teminat,
yeterli tutarda olmayan krediler ve
biirokratik  engeller  oldugu tespit

edilmistir.
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Bahsayis Tiirkiye 1992- | Modellerin Asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri gibi
Firatoglu 2000 | olglim sorunlarin dis kaynaklar1 i¢ kaynaklara

tekniklerinde gore daha maliyetli kilmasiyla firmalarin

basit i¢ kaynaklarmi daha fazla tercih etmesine

birlestirme, ve | neden oldugu belirtilmistir.

sabit etki

modelleri

siradan en

kiigiik  kareler

yontemi, rassal

etki modelinin

Ol¢iimii ise

genellestirilmis

en kiigiik

kareler

yontemi
Omer Eskigehir 2000 | Ki-Kare analizi | Kiigiik  ol¢ekli  firmalarin  6zellikle
Torlak, finansman sorunlar incelendiginde 6nem
Nurullah sirasina gore nakit para sikintisi, piyasa
Uckun durgunlugu, sermaye yetersizligi,

istenilen krediye erisememe, kredi

maliyetlerinin yiiksekligi olarak tespit

edilmistir.
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Hiiseyin

Yilmaz

Bodrum

Frekans

Analizi

Firmalarm en  dnemli  sorununun
finansman sorunu oldugunu ve bu
sorunlardan en Onemlilerinin  kredi
temininde yasanilan sikintilarin ve kredi
maliyetlerinin yiiksek olmasi
belirtilmistir.  Ayrica  kiiciik  dlgekli
firmalarin finansal kaynaklardan &ncelik
olarak 6z kaynaklar1 tercih ettikleri,
devlet tegviklerinden faydalanamadiklar
ve modern finansman araglarindan ¢ok az

yararlandiklari tespit edilmistir.

[brahim

Dursun

Ankara

Anket

sonuglari

Firmalarin biiyiilk ¢ogunlugunun banka
kredilerini  kullandiklar1  ve  banka
kredilerine erigirken karsilastiklar
sorunlarin temelde yiiksek finansman
maliyeti, kredi bagvurularinda
karsilagilan prosediir ve ipotek fazlaligi
oldugu belirtilmistir. Calismada ayrica
bankalarin firmalara kredi sunarken yillik
satiglari1 ve bilango yapilarmi dikkate
aldigi  bunlarin  yeterli goriilmemesi
durumunda ise daha fazla mevduat ipotek

talep ettiklerine deginilmistir.
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UCUNCU BOLUM

FIRMALARIN FINANSAL KAYNAKLARA ERiSIMDE
SORUN YASAMA DUZEYINi OLCMEYE
YONELIK BiR CALISMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin amaci, 2013 yilinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin
finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ile firmalara 6zgii 6zellikler
arasinda iligki tespit etmektir.

Calismada, firmalarin mevcut faaliyetlerini siirdiirme esnasinda finansal
kaynaklara erisimde yasadig1 sorunlarin derecesi belirtilerek firmalarin karakteristik
ozelliklerinden biiyiiklik, sektor, faaliyette bulunduklar1 bolge, hukuki yapi, yas ve
miilkiyet yapismm finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadig1 hedeflenmektedir. Bu
baglamda hangi tiir firmalara 6zgii 6zelliklere sahip firmalarin finansal kaynaklara
erisimde daha fazla sorun yasadiklari belirtilerek firmalarin finansal kaynaklara
erisim i¢in gerekli tedbirleri almas1 bakimindan bu ¢aligma 6nem arz etmektedir.

Firmalara 6zgii 6zelliklerden biiyiikliik, hukuki yapi, sektor, miilkiyet yapisi,
bolge ve faaliyet yasi' ile finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi
arasindaki iliskiyi 6l¢meye yonelik kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

- Hoi=Mikro, kiiciik, orta ve biiylik Olgekli firmalar arasinda finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan
farkliliklar yoktur.

- Ho2=Halka agik sirketler, halka ac¢ik olmayan sirketler, sahis sirketleri
ortaklik ve limited sirketler arasinda finansal kaynaklara erisimde sorun
yasama diizeyi ortalamasi bakimindan farkliliklar yoktur.

- Hos= Firmalarin faaliyette bulundugu sektdr gruplar (gida, tekstil, vd.)
arasinda finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi

bakimindan farkliliklar yoktur.

! Faaliyet yas1, daha sonra degiskenler tanimlanirken de belirtilecegi gibi firmalara ankette kurulus yil
soruldugu i¢in anketin yapildigi yildan (2013) ¢ikarilarak olusturuldu.
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- Hos= Firmalarin faaliyette bulundugu bélgeler (Dogu ve Giineydogu
Anadolu, Marmara, vd.) arasinda finansal kaynaklara erigimde sorun
yasama diizeyi ortalamas1 bakimindan farkliliklar yoktur.

- Hos= Yas gruplar1 (yas1 10 yildan kiigiik, 10 ile 30 yil arasinda, vd.)
arasinda finansal kaynaklara erisimde sorun yagsama diizeyi ortalamasi
bakimidan farkliliklar yoktur.

- Hos= Ozel yerli ve 6zel yabanci-ortakli firmalar arasnda finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamast bakimindan

farkliliklar yoktur.

3.2. ARASTIRMANIN GOZLEM KUMESI VE DEGISKENLERIN TANIMI

Calismada yer alan anket ve veriler World Bank’s Business Enterprise
Survey’den alinmistir. World Bank Business Enterprise Survey, 139 iilkede 6zel
sektorde faaliyette bulunan 131.000 firma yoneticileri, midiirleri ya da firma
sahipleri ile yiiz yiize goriisiilerek firma gevresi veya ortami hakkinda bilgiler iceren
anketdir. Her bir iilkeye ait firmalar ile yapilan anketlerin konular1 genellikle
birbirinden farklidir yani iilkelere 6zgii olabilmektedir. Anketler firma ortam ile
ilgili, finansal kaynaklara erisim, yolsuzluk, sug, vergi, altyap: sorunlari, en genis
firmalara Ozgi Ozellikler (biiyiiklik, sektor, faaliyette bulundugu bolge, firma
sahiplerinin cinsiyeti, kurulus tarihi vb.), firma performansi (yillik satislar, girdi ve
¢iktilarin maliyetleri vb.) vb. konular1 icermektedir. Niteliksel ve niceliksel bir¢ok
ekonomik bilgi iceren bu anketlerin amac1 ekonomik biiylimeye katki saglayacak ya
da ekonomik faaliyetlerin gelisimini artiracak plan ve politikalar gelistiren kisi ya da
kurumlara yardimc1 olmaktir.

Ulke bazl1 anket ¢aligmalarina 1990°larda baslayan World Bank, 2006’dan bu
yana veri toplama caligmalarini Enterprise Analysis Unit i¢inde toplamaktadir. Bu
anketleri yapanlar bir ekonomi uzmani ya da firmalar hakkinda bilgiye sahip
uzmanlardan olusan ekiptir. Bu uzmanlar tarafindan yapilan anketler iizerinde
kesinlikle kisi ve firma isimleri bulunmamakta ve bu 0&zel bilgiler Onemle
korunmaktadir. Sorularm %90’1 iilkelerin is ortami ile ilgili olan bu anketlere ait

verilere ve gostergelere internet ortami (Www.enterprisesurveys.org) iizerinden

erisilebilmektedir.
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World Bank’in Tiirkiye’deki firmalar ile ilgili yaptig1 anketler genellikle iig
kisimdan olugsmaktadir. Bunlar ¢ekirdek (core), tiretim (manufacturing) ve perakende
(retail) boliimleridir. Bu boliimlerde genel olarak yer alan konular sunlardir;

- Kontrol bilgi

- Firma ile ilgili genel bilgiler (miilkiyet, sektor, start-up vb.),

- Altyap1 ve hizmetler (su, iletisim, teknoloji, nakliye)

- Satis ve malzeme (ithalat, ihracat, arz ve talep durumlari)

- Rekabet derecesi (fiyat ve arzda degisiklikler, rakipler)

- Arazi (arazi miilkiyeti, araziye erisim sorunlari)

- Sug

- Is-Hiikiimet iliskileri (Kamu hizmetinin niteligi, politikanmn tutarhlig1,

diizenleyici uyum maliyeti, yonetim siiresi, riisvet)

- Yatirim ortamu sorunlari (Genel sorunlarin degerlendirilmesi)

- Finans (finansman kaynaklari, finansal kaynaklara erisim, finansal

hizmetler)

- Emek (istihdam, iscilerin egitim diizeyi)

- Uretkenlik

- Inovasyon

- Kapasite

- Performans vb.

Calisma World Bank’in 2013 yilinda Tirkiye’de 1344 firma ile yaptigi
anketler ve verileri igermektedir. Tiirkiye’deki firmalar ile yapilan ankette yukarida
yer alan konulara iliskin bilgiler icerirken bunlardan finansal kaynaklara erisim ve
firmalara 6zgii 6zelliklere ait bilgiler (biiytikliik, sektor, hukuki yapi, faaliyet yast,
bolge, miilkiyet yapisi) ¢alismamizin tizerinde durdugu konulardir. Buna bagli olarak
gbzlem kiimesi Tiirkiye’de 1344 ¢esitli sektor ve bolgelerde faaliyette bulunan, farkl
faaliyet yasi, biiyiikliige ve hukuki yapiya sahip olan firmalardan olugsmaktadir.

Ankette firma biiylikliigii, firmalarm biinyesinde istihdam ettigi is¢i sayisina
gbre tanimlanmaktadir. 5’den az is¢i istihdam eden firmalar mikro, 5 ile 19 isci
istihdam eden kiigiik, 20 ile 99 is¢i istihdam eden orta, 100 ve ilizeri is¢i istihdam
eden firmalar ise biiyilk Olgekli firmalar olarak kabul edilmistir. Firmalarin
biyikligi swasiyla “0=Mikro, 1=Kiigiik, 2=Orta, 3=Biiyilk” seklinde

Olceklendirilmistir.
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Ankette “Firmalarin mevcut hukuki yapist nedir?” seklinde firmalara
yoneltilen soruda sirasiyla halka agik, halka a¢ik olmayan, sahis sirketi, ortaklik ve
limited, diger ve bilmiyorum cevaplar1 alinmistir. Boylece “1=Halka A¢ik Sirketler,
2= Halka Acik Olmayan Sirketler, 3= Sahis Sirketi, 4= Ortaklik, 5=Limited Sirket,
6=Diger, -9=Bilmiyorum, -8=Bos (Soruyu  Cevaplamama)”  olarak
Olgeklendirilmistir.

“Firma hangi yilda faaliyetlerine baslad1?” olarak firmalara yoneltilen soruda
firmalarin faaliyet yasi anketin yapildigi yildan (2013) faaliyete baslandigi yil
cikarilarak bulunmustur. Firmalarin faaliyet yasi “l1=Yas1 <10, 2= 10<=yas<30,
3=30<=yas<50, 4=50<=yas <70, 5=70<=yas, -9= Bilmiyorum, -8=Bos ” seklinde
Olgeklendirilmistir.

Firmalarin faaliyette bulundugu bdlgeler 6 tanedir. Bunlar “1= Marmara,
2=Ege, 3=I¢ Anadolu, 4=Akdeniz, 5=Karadeniz ve 6=Dogu ve Giineydogu
Anadolu” seklinde 6lgeklendirilmistir.

Ankette “Firmanin yilizde ka¢i asagidakilere aittir?” seklinde firmalara
sorulan soruda %100 o6zel yerli ya da 6zel yabanci-ortakli miilkiyete sahip ve
bilmiyorum cevaplar1 almmstir. Dolaysiyla “1=Ozel Yerli, 2= Ozel Yabanci -
Ortakli ve -9=Bilmiyorum” olarak 6lgeklendirilmistir.

Ankete gore firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektorler ¢ok cesitli olup
“1=Gida, 2= Tekstil, 3=Giyim, 4= Kimya, 5=Metal Olmayan Mineral Uriinler,
6=Fabrikasyon Metal Uriinler, 7=Perakende ve geri kalan1 diger adi altinda
toplanarak, 8=Diger” seklinde 6lgeklendirilmistir.

Caligmaya konu olan finansal kaynaklara erigim ile ilgili ankette firmalara
mevcut faaliyetleri esnasinda finansal kaynaklara erisimde ne 6lgiide sorun yasandi
seklinde sorularak cevaplar 5°li likert tipi Ol¢ek kullanarak alinmistir. Burada
kullanilan likert 6lgekte “1=Sorun Yoktu, 2=Kiigiik Sorun, 3=Orta Sorun, 4=Biiyiik
Sorun ve 5=Cok Siddetli Sorun” anlamma gelmektedir. Bilmiyorum, soruyu bos
birakma ve kararsiz seklindeki ifadeler ise swrasiyla -9, -8 ve -7 olarak

Olceklendirilmistir.

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Aragtirmada World Bank Business Enterprise’mn 2013 yilinda Tiirkiye’deki

1344 firma yoneticileri veya miidiirleri ile yaptig1 Ingilizce anket ve anketlerin

48



degerlendirilmesi sonucunda elde edilen hazir veriler kullanilmistir. Cesitli
alanlardan sorular igeren anketin amaci firma performansint dlgmeye ve is ortami
hakkinda bilgi toplamaya yoneliktir. World Bank tarafindan yapilan bu anketlere ve
veriler internet ortamindan erigilmistir. Bu ¢alismada ankette firmalarin faaliyetleri
esnasinda finansal kaynaklara erisimde sorun yasama durumu ve firmalara 6zgii
Ozelliklere ait sorular ve bunlara ait veriler degerlendirilerek aralarinda bir iligki
tespit edilmeye calisilmistir. Ankette finansal kaynaklara erigim ile ilgili bir¢ok soru
bulunurken, firmalarin mevcut faaliyetleri esnasinda finansal kaynaklara erisimde ne
Olciide sorun yasadi seklinde firmalara tek bir soru sorulmustur.

Aragtirmada Oncelikle her bir degiskene ait toplam veri sayisin1 1344°¢
esitlemek igin -9, -8 ve -7 degerlerini iceren degiskenlere ait veri setine kayip veri
atamasi yapilmistir. Veri setinde -9, -8 ve -7’nin yerine serinin ortalamasi alinmis ve

uygun Olgege doniistiiriilmiis degerler yazilmistir.

3.4. VERILERIN ANALIZi

Arastirmanm ana amacimi gergeklestirme dogrultusunda kurulan hipotezleri
test etmede parametrik testlerden olan tek yonlii varyans analizi, Welch ve Brown-
Forsyth testi ve T testi (bagimsiz 6rneklem i¢in olan) kullanilmistir. Bununla birlikte
firmalara 6zgli degiskenlerin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama bakimindan
durumlarin1 agiklamada c¢apraz tablodan da yararlanilmistir. Yapilan analizlerde
“SPSS 23.0 for Windows” programi kullanilmstir.

Parametrik testlerin yapilmasi bakimindan verilerin normal dagilim
gostermesi gerekmektedir. Tek yonlii varyans analizi n sayida bagimsiz 6rneklemi
iceren hipotez testinde kullanilmaktadir. T testi iki bagimsiz 6rneklem ortalamasinin
karsilastirilmasini varyans analizi ise ili¢ veya daha fazla bagimsiz Orneklem
ortalamalar1 arasindaki karsilagtirmalar1 test etmektedir (Kartal ve Sofyalioglu, 2011:
274).

Varyans analizinin yapilmasi igin belli varsayimlar s6z konusudur:

- Her 6rneklem temsil ettigi ana kiitleden bagimsiz bir sekilde secilmelidir.

- Ana kiitleler normal dagilmalidir ve

- Varyanslarin homojenligi varsayimi saglanmalidir (Kartal ve Sofyalioglu,
2011: 275).
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Calismaya konu olan bagimli degiskenin (finansal kaynaklara erigsimde sorun
yagama diizeyi) ve bagimli degiskenin her bir gruba ait verileri normal
dagilmaktadir. Carpiklik ve basiklik degerinin -2 ile +2 arasinda olmasi1 veya Normal
Q-Q Plot grafigi araciligiyla veriler normal dagildigi (EK 4) kabul edilmektedir.
(George ve Mallery, 2010).

Levene test istatistigi sonuglarma gore firmalarin finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyleri ile firmalara 6zgii Ozelliklerden olan sektor,
biiyiikliik, hukuki yapi, yas ve bolge arasindaki iligkiyi test etmede varyans analizi ya
da Welch ve Brown-Forsythe test istatistigi kullanilmistir.

Arastirmada firma biiyiikligiine ait karsilastirilacak grup sayisinin ikiden
fazla olmas1 (mikro, kiiciik, orta, biiyiik) ve gruplar arasi varyans esitligi saglandigi
(Tablo 2’de p=0.390>0.05 oldugu i¢in bu gruplar arasi1 varyans homojenligi vardir
seklindeki sifir hipotezi kabul edilmistir) i¢in gruplar arasi farklihigin finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyinin ortalamasi bakimindan anlamli olup

olmadigini test etmede varyans analizinden yararlanilmistir.

Tablo 2: Firma Biiyiikliigii Aras1 Varyans Homojenligi Sonuglari
Levene Istatistik dfl df2 P
1.005 3 1340 0.390

Hukuki yapiya ait karsilastirilacak grup sayisinin (halka agik, halka agik
olmayan sirketler, sahis sirketi vd.) ikiden fazla olmasi ve (Tablo 3’de p=0.213>0.05
oldugu i¢in bu gruplar arasi varyans homojenligi vardir seklindeki sifir hipotezi
kabul edilmistir) firmalarin hukuki yapilar1 arasinda varyans esitligi saglanmasi
bakimindan gruplarin ortalamalar1 arasinda farklihigi test etmede varyans analizi

kullanilmastir.

Tablo 3: Hukuki Yapilar Arasi Varyans Homojenligi Sonuclari
Levene Istatistik dfl df2 P
1.457 4 1339 0.213

Yasa ait karsilastirilacak grup sayisinin(yas<10, 10<=yas<30 vd.) ikiden
fazla olmas1 ve yas gruplari arasi varyanslarin esit olmasi bakimmdan (Tablo 4
p=0.759>0.05) bu gruplar1 arasindaki farkliligi finansal kaynaklara erisimde sorun

yasama diizeyinin ortalamasi bakimindan test etmede varyans analizi kullanilmistr.
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Tablo 4: Yas Gruplar1 Aras1 Varyans Homojenligi Sonuglar:
Levene Istatistik dfl df2 P
0.468 4 1339 0.759

Sektore ait karsilagtirilacak grup sayisi (gida, tekstil, giyim vd.) ikiden fazla
olmasi ve sektor gruplari arasinda varyans homojenligi saglanmamasi (Tablo 5
p=0.000<0.05 oldugu icin sektor gruplar1 arasinda varyans homojenligi vardir
seklindeki sifir hipotezi reddedilmistir) bakimindan sektor gruplar arasindaki
farkliligin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyinin ortalamasi agisindan
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmi test etmede Welch ve Brown-Forsythe

analizinden yararlanilmustir.

Tablo 5: Sektér Gruplar1 Aras1 Varyans Homojenligi Sonuglar:
Levene Istatistik dfl df2 P
12.179 7 1336 0.000

Bolge (Akdeniz, Karadeniz, Ege, vd.) alti gruptan yani bdolgede
karsilagtirilacak grup sayisi ikiden fazla oldugu ve bdlgeler arasi varyans homojenligi
saglanmadig1 icin (Tablo 6, p=0.000<0.05) bolgelerin ortalamalar1 arasindaki
farkliligin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmede Welch ve Brown-

Forsythe test istatistiginden yararlanilmistir.

Tablo 6: Bolgeler Arasi Varyans Homojenligi Sonuclari
Levene Istatistik dfl df2 P
15.800 5 1338 0.000

Ikili gruplarin (miilkiyet yapisi) karsilastirilmasinda ise bagimsiz érneklem t
testi kullanilmstir.

Gruplar arasi istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmasi sonucunda
ikiden fazla gruplar arasmmda farkliigmm kaynagini arastrmada Post-Hoc
istatistiklerinden yararlanilmistir. Varyans analizi uygulanan analizlerde Post-Hoc
istatistiklerinden ¢oklu karsilastirma testlerinden Scheffe testi, Welch ve Brown-

Forsythe uygulanan analizlerde ise Games-Howell testi uygulanmustir.
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3.5. BULGULAR

3.5.1. Firmalara Ozgii Ozelliklere iliskin Bilgiler

Aragtirmaya katilan firmalara iliskin bilgiler Tablo 7°de belirtilmistir. Ankete
gore firmalarin ¢ogunlugu (%40.2) mikrodur. %26.9’u kiiciik dlgekli, %24.2°si orta
Olcekli ve %8.8’1 ise biiyiik Olcekli firmalardir. Hukuki bakimindan firmalarin
%82.5 halka agik olmayan yapidadir. Diger firmalarin %1.6°s1 halka agik, %14.3” i
sahis sirketi %1.3” i ortaklik ve %0.3’1i limited firmalardan olusmaktadir. Firmalarin
faaliyet yaslar1 incelendiginde %59.6°s1 10 ile 30 yil arasindadir. Bu firmalar geng ve
olgun donemine geg¢is firmalar olarak adlandirilabilir. Yast 10°dan kiiciik (geng), 50
ile 70 yil ve 70 yil istii (yash) olanlar ise azinligi olusturmaktadir. Firmalarin
faaliyette bulunduklar1 sektorlerden %12.9’u gida, %12.2°si tekstil ve giyim, %11.8’1
metal olmayan mineral iirtinler ve fabrikasyon metal iirtinler, %11.0 kimya, %9.6’s1
perakende ve %18.6’s1 digerdir. Firmalarin en ¢ok faaliyette bulunduklar1 bolgeler
ise Marmara ve Ege’dir (sirasiyla %27.8 ve %20.4). Miilkiyet yapilar1 incelendiginde

ise firmalarin ¢cogunlugunun 6zel yerli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (%92.3).
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Tablo 7: Firmalara Ozgii Ozelliklere iliskin Bilgiler

Firmalara Ozgii Frekans (Sikhik) Yiizde %
Degiskenler
Biiyiikliik Mikro (<5) 540 40.2
Kiigiik (5ile 19) 361 26.9
Orta (20 ile 99) 325 24.2
Biiyiik(100+) 118 8.8
Toplam 1344 100
Hukuki Yapi Halka agik sirketler 21 1.6
Halka agik olmayan sirketler 1109 82.5
Sahis Sirketi 192 14.3
Ortaklik 18 1.3
Limited sirketler 4 0.3
Toplam 1344 100
Yas (Faaliyet Yasi) Yas<10 342 25.4
10<=Yas<30 801 59.6
30<=Yas<50 164 12.2
50<=Yas <70 32 24
70<=Yas 5 0.4
Toplam 1344 100
Bolge Marmara 373 27.8
Ege 274 20.4
I¢ Anadolu 181 13.5
Akdeniz 236 17.6
Karadeniz 137 10.2
Dogu &Giineydogu Anadolu 143 10.6
Toplam 1344 100
Miilkiyet Yapist Ozel Yerli 1240 92.3
Ozel Yabanci- Ortakl 104 7.7
Toplam 1344 100
Sektor Gida 173 12.9
Tekstil 164 12.2
Giyim 164 12.2
Kimya 148 11.0
Metal Olmayan Mineral | 158 11.8
Uriinler
Fabrikasyon Metal Uriinler 158 11.8
Perakende 129 9.6
Diger 250 18.6
Toplam 1344 100

53




Ankette firmalarin mevcut firma igi faaliyetleri esnasinda finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeylerine ait frekans: (sikligi) ve yiizdeligi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 8: Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi

Frekans (Sikhik) Yiizde %
Finansal Kaynaklara | Sorun Yok 800 59.5
Erisim Kiigiik Sorun 272 20.2
Orta Sorun 163 121
Biiyiik Sorun 52 3.9
Cok Siddetli Sorun 57 4.2
Toplam 1344 100

Ankete gore firmalarin ¢ogunlugu (%59.5) finansal kaynaklara erisimde
sorun yasamadigini, %20.2’ si kii¢iik sorun, %12.1°1 orta sorun, %3.9’u biiyiik sorun
ve %4.2°s1 ¢ok siddetli sorun yasadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida 1344 firmanm finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeylerinin aritmetik ortalamasi (1.73) olarak hesaplanmistir. Ortalama skorun
altinda kalanlar finansal kaynaklara erisimde sorun yasamadigi {istiinde olanlar ise

sorun yasadigi yorumu yapilmaktadir.

3.5.2. Firma Biiyiikliigii Ile Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun

Yasama Diizeyi Arasindaki Iliski

Literatiirde firmalarm finansal kaynaklara erisim ile firma biiyilikliigii arasinda
negatif bir iliski oldugu ve kiiglik dl¢ekli firmalarin finansal kaynaklara erisimde
daha fazla zorluk yasadigi belirtilmistir. Baglica 6ne ¢ikan ¢aligsmalar incelendiginde;

Kira (2013) ve Laeven vd. (2006) calismalari birlikte incelendiginde
firmalarin karakteristik Ozelliklerinden firma biiyiikliigiiniin finansal kaynaklara
erisimde etkisinin oldugu ve finansal kaynaklara erigsimde kiigiik 6l¢ekli firmalarin
biiyiik 6lgekli firmalara gore daha fazla sorun yasadigi agiklanmistir (Kira, 2013: 63;
Laeven vd., 2006: 932).

Caliymada firma biiylikliigli ile finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyi arasindaki iligkiyi belirleme bakimindan oncelikle firma biiyiikligiine gore

finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi gostergelerinden (capraz tablo) ve
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istatistiksel ~ olarak aralarindaki iligkinin tespitinde varyans analizinden
yararlanilmistir.

Tablo 9’a gore 1344 firmanin ¢ogunlugunu (%40.2) olusturan mikro olgekli
firmalarin finansal kaynaklara erisimde ¢ok ciddi sorunlar yasayan firmalarin
%43.9’unun olusturdugu goriilmektedir. Finansal kaynaklara erisimde ¢ok ciddi
sorun yasayan mikro olgekli firmalar1 sirasiyla kiiclik ve orta 6lgekli firmalar takip
etmektedir. Firmalar biiytikliik i¢inde incelediginde, mikro, kiiciik ve orta olgekli
firmalarin ¢ogunlugunun (kendi igerisinde) finansal kaynaklara erisimde sorun
yasamadigi, biliylik 6l¢ekli firmalarin ise gogunlugunun (%35.6 ve %33.9) finansal

kaynaklara erisimde kii¢iik ve orta sorun yasadigi tespit edilmektedir.

Tablo 9: Firma Biiyiikliigiine Gore Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama

Diizey Gostergeleri

Finansal Kaynaklara Erisim

Sorun | Kiigiik | Orta | Bilyilkk | Cok Toplam
Yok Sorun | Sorun | Sorun | Siddetli
Sorun
Biiyiiklik ~ Mikro 370 89 33 23 25 540
%Biiyiikliik Iginde %68.5 | %16.5 | %6.1 | %4.3 %4.6 %100.0
% Finansal Kaynaklara Erisim Iginde | %46.3 | %32.7 | %20.2 | %44.2 | %43.9 | %40.2
Kiiciik 241 63 31 10 16 361

%Biiyiikliik iginde %66.8 | %175 | %8.6 | %2.8 %4.4 %100.0

%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %30.1 | %23.2 | %19.0 | %19.2 | %28.1 | %26.9

Orta 161 78 59 14 13 325
%Biiyiikliik i¢inde %48.5 | %24.0 | %18.2 | %4.3 %4.0 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %20.1 | %28.7 | %36.2 | %26.9 | %22.8 | %24.2

Biiyiik 28 42 40 5 3 118
%Biiyiikliik i¢inde %23.7 | %35.6 | %33.9 | %4.2 %2.5 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %3.5 %24.5 | %24.5 | %9.6 %5.3 %8.8

Toplam 800 272 163 52 57 1344

%Biiyiikliik i¢inde %59.5 | %20.2 | %12.1 | %3.9 %4.2 %100.0

%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %100 %100 | %100 | %100 %100 %100.0

Tablo 10’a gore firma biiyiikliiklerine gore firmalarin finansal kaynaklara

erisimde sorun yasama diizeyleri kiyaslandiginda en biiyiikk ortalamanin (2.622)
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biiyiik 6lgekli firmalara ait oldugu ve biiylik 6lgekli firmalar1 sirasiyla orta (1.892),
kiigiik (1.606) ve mikro 6lgekli (1.600) firmalar takip ettigi anlagilmaktadir.

Tablo 10: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamas1 Bakimindan Firma

Biiyiikliiklerinin Karsilastirilmasi

Say1 Ortalama | Standart F P
Sapma
Mikro 540 1.600 1.084 16.545 0.000
Kiiciik 361 1.606 1.054
Orta 325 1.892 1.096
Biiyiik 118 2.622 0.955
Toplam 1344 1.730 1.086

Mikro, kiiglik, orta ve biiyiikk 6l¢ekli firmalar arasinda finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama dilizeyi ortalamasi bakimindan bu farkliligin istatistiksel
olarak anlaml olup olmadigini belirlemek i¢cin Ho: hipotezi test edilmistir. Varyans
analizi sonuglarma gore firma biiyiikliikleri arasindaki farklilik %1 diizeyinde
anlamhidir. Bu baglamda Ho: hipotezi reddedilmistir. Farklhiliin hangi firmalar
arasinda oldugunu belirlemek i¢in  Post-Hoc istatistiklerinden Scheffe testi
kullanilmistir (Tablo 11). Tablo 11 Scheffe testi sonuglarina gore finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyleri arasindaki farklilik biiyiik ile mikro, kiigiik, orta ve
orta ile kii¢iik, mikro 6lgekli firmalar arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Yani
biiyiik ile mikro, orta, kiiclik 6lgekli firmalar arasindaki fark finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan anlamlidir. Benzer sekilde orta
ile kii¢iik ve mikro Olcekli firmalar arasindaki fark da anlamlidir. Mikro ve kiiciik
Olgekli firmalar arasinda ise farklilik olmadigi finansal kaynaklara erisimde sorun
yasama diizeyi tizerinde benzerlik gosterdigi tespit edilmektedir. Buradan genel
olarak firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasamanin firma biyikligi
arasinda farklilagabildigini, biiylik 6lcekli firmalarin diger olgekli firmalara gore
benzer sekilde orta Slgekli firmalarin da kiigiik ve mikro Slgekli firmalara gore
finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu baglamda firma biiyiikliigii ile finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
arasinda pozitif bir iliski oldugu yani biiylikliik artikca finansal kaynaklara erisimde

sorun artmaktadir.
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Genel olarak elde edilen bulgularin literatiirde yapilan g¢aligmalara ters
diistigi goriilmektedir. Bunun sebebi ankete katillan biiyiilk Olcekli firmalarin
yatirimlarini artirma yoluna giderek finansal kaynaklara daha fazla ihtiya¢ duymasi
ve bunun sonucunda eger var olan (6rnegin) kredi borcuna yenisinin eklenmesiyle
finansal kuruluslar tarafindan kredi isteklerine ret ifadesi ile karsilasma ihtimalinin

olmasidir.

Tablo 11: Firma Biiyiikliikleri Arasindaki Farkin Kaynagim1 Tespit Etmek i¢in Yapilan Scheffe

Testi Sonuglari

Biiyiikliik | Bityiikliik Ortalama Standart P

Q) J) Fark (1-J) Sapma

Mikro Kiigiik -0.006 0.072 1.00
Orta -0.292* 0.075 0.00
Biiyiik -0.662* 0.108 0.00

Kiiciik Mikro 0.006 0.072 1.00
Orta -0.285* 0.081 0.00
Biiyiik -0.656* 0.113 0.00

Orta Mikro 0.292* 0.075 0.00
Kiigiik 0.285* 0.081 0.00
Biiyiik -0.370* 0.114 0.01

Biiyiik Mikro 0.662* 0.108 0.00
Kiigiik 0.656* 0.113 0.00
Orta 0.370* 0.114 0.01

*Ortalamalar arasmdaki fark %5 diizeyinde anlamlidir.

3.5.3. Firmalarin Hukuki Yapis1 ile Finansal Kaynaklara Erisimde
Sorun Yasama Diizeyi Arasindaki Iliski

Firmalarin hukuki yapisi ile finansal kaynaklara erigim arasindaki iligkiyi
olgmeye yonelik yapilan ¢alismalar genel olarak ayni sonucu tagimamaktadir. Kira
(2013) galigmasinda firmalarin hukuki yapisi arasinda finansal kaynaklara erisimde
sorun yasama bakimmdan anlamli farkliliklar oldugu ve hukuki agidan sahis
sirketlerinin veya ortakliga sahip firmalarin 6zel ve kamu limited firmalara gore
finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigini belirtmistir (Kira, 2013: 60-
64). Asiedu vd. (2013) ise ¢alismasinda hukuki yapmin finansal kaynaklara erisim
tizerindeki etkisi bolgeden bolgeye farklilik gosterirken Sahra Coliiniin Gliney
bolgesindeki firmalardan sahis sirketlerinin ve halka acik veya halka acik olmayan
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firmalarin finansal kaynaklara erisimde ortakliga sahip firmalara gére daha az sorun
yasadigini agiklamistir (Asiedu vd., 2013: 295).

Calismada firmalarm hukuki yapisi ile finansal kaynaklara erisimde sorun
yagama diizeyleri arasindaki iliski tespit edilmesinde ilk olarak Tablo 12
incelendiginde, 1344 firmanin %82.5’ini olusturan halka acik olmayan firmalarin
finansal kaynaklara erisimde ¢ok ciddi sorunlar yasayan firmalarin (¢ogunlugunu)
%78.9’unu olusturdugu anlasilmaktadir. Finansal kaynaklara erisimde ciddi sorunlar
yasayan halka agik olmayan firmalar1 sirasiyla sahis sirketleri, ortaklik ve limited
firmalar takip etmektedir. Firmalarin %]1.6’sm1 olusturan halka agik firmalar ise
finansal kaynaklara erisimde ciddi sorun yasamadigi ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar
hukuki yap1 i¢inde incelendiginde, her bir firma kendi i¢inde ¢ogunluk olarak
finansal kaynaklara erisimde sorun yagamadigi, limited firmalarin ise diger firmalara
gore finansal kaynaklara erisimde ciddi sorun yasamada daha fazla oldugu tespit

edilmektedir (%25).

Tablo 12: Hukuki Yapiya Gore Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama

Diizey Gostergeleri

Finansal Kaynaklara Erisim

Sorun Kiigiik Orta Biiyiik Cok Toplam
Yok Sorun Sorun Sorun Siddetli
Sorun
Hukuki Yapr  Halka Acik 12 5 4 0 0 21
Sirketler
%Hukuki Yapt I¢inde %57.1 %23.8 %19.0 %0.0 %0.0 %100.00
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %1.5 %1.8 %2.5 %0.0 %0.0 %1.6
Halka A¢ik 647 227 145 45 45 1109
Olmayan Sirketler
%Hukuki Yap1 I¢inde %58.3 %20.5 %13.1 %4.1 %4.1 %100.00
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %80.9 %83.5 %89.0 %86.5 %78.9 %82.5
Sahis Sirketleri 127 36 12 7 10 192
%Hukuki Yap1 I¢inde %66.1 %18.8 %6.3 %3.6 %5.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %15.9 %13.2 %7.4 %13.5 %17.5 %14.3
Ortaklik 11 4 2 0 1 18
%Hukuki Yap1 I¢inde %61.1 %22.2 %11.1 %0.0 %05.6 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %1.4 %1.5 %1.2 %0.0 %1.8 %1.3
Limited Sirketleri 3 0 0 0 1 4
%Hukuki Yap1 I¢inde %75.0 %0.0 %0.0 %0.0 %25.0 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %0.4 %0.0 %0.0 %0.0 %1.8 %0.3
Toplam 800 272 163 52 57 1344
%Hukuki Yapi I¢inde %59.5 %20.2 %12.1 %3.9 %4.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde %100 %100 %100 %100 %100 %100.0
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Firmalarin hukuki yapisi arasinda finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyi ortalamasi bakimindan anlamli bir farklilifin olup olmadigmi gosteren
varyans analizleri sonuglar1 Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13’¢ gore firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyleri incelendiginde limited sirketlerin ortalamasinin (2.000) diger firmalarin
ortalamasma gore daha yiliksek oldugu ve sirasiyla halka agik olmayan sirketlerin
ortalamas1 1.750, ortakliklarin ortalamasi 1.666, sahis sirketlerin ortalamasi 1.630 ve

halka agik sirketlerin ortalamasi 1.619 olarak goriilmektedir.

Tablo 13: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamasi Bakimindan

Firmalarin Hukuki Yapilarimin Karsilastirilmasi

Sayr | Ortalama Standart F P
Sapma

Halka Acik Sirketler | 21 1.619 0.804 0.632 0.640
Halka Ak 1109 | 1.750 1.086

Olmayan Sirketler

Sahis Sirketleri 192 1.630 1.099

Ortaklik 18 1.666 1.084

Limited Sirketler 4 2.000 2.000

Toplam 1344 | 1.730 1.086

Varyans analizi sonucuna gore firmalarin hukuki yapilar1 arasinda finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunamamistir (p=0.640>0.05). Bu baglamda Ho> hipotezi kabul
edilmistir. Yani finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyinin firmalarin
hukuki yapilar1 arasinda farklilagmadigini bu baglamda firmalarin hukuki yapilarinin
finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sebebi halka acgik, halka acik olmayan,
sahis, ortaklik ve limited sirketlerin yatirimlarmi artrma ve biiylime yoluna
gitmeyerek dis finansal kaynaklara yonelmedigi ya da finansman tedarikgilerinin
kaynak saglamada firmalarin hukuki yapisiyla ilgilenmedigi daha g¢ok karlilik,
risklilik  gibi performansa bagli durumlar1 dikkate almasi durumundan
kaynaklanabilmesidir. Sonug olarak ¢aligmada hukuki yapmin finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama lizerinde etkisinin olmayis1 bulgusu genellikle literatiirde

yapilan ¢aligmalarla uyum saglamadigi yoniindedir.
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3.5.4. Firmalarin Faaliyet Yag1 ile Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun

Yasama Diizeyi Arasindaki Iliski

Literatiirde yapilan galismalar firmalarin faaliyet yasinin finansal kaynaklara
erisimi iizerinde etkisinin olup olmadigi yoOniinden karmadr. Kira (2013)
calismasinda faaliyet yasinin 10 yildan az olanlarin (geng) finansal kaynaklara
erisimde olgun firmalara gore daha fazla sorun yasadigini belirtmistir. Ayrica
calismada faaliyet yasinin 5° den az olan firmalarin finansal kaynaklara erisimde 5
ile 9 yas arasinda olanlara gore onemli farklilik gosterdigini de agiklamistir (Kira,
2013: 60). Bununla birlikte Laeven vd. (2006) ve Coluzzi vd. (2012) de
calismalarinda geng¢ firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasadigini,
firmalarin faaliyet yasinin finansal kaynaklara erisimini etkileyen 6nemli bir faktor
oldugunu belirtmislerdir (Laeven vd., 2006: 932-948; Coluzzi vd., 2012: 9).

Bu c¢alismalarin aksine Kuntchev vd. (2014) firmalarin finansal
kaynaklarindan olan banka kredilerine erisimde faaliyet yasinin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini agiklamistir (Kuntchev vd., 2014: 1). Benzer sekilde
Chavis vd. (2010) yaptig1 calismada giiclii hukuk sistemine sahip iilkelerde geng
firmalarin  finansal kaynaklara erisimde (6zellikle banka kredileri) sorun
yasamadigini belirtmistir (Chavis, 2010: 1).

Calismada firmalarin faaliyet yasi ile finansal kaynaklara erisimde sorun
yasama diizeyi arasindaki iligkiyi tespit etmede ilk olarak Tablo 14 incelendiginde
faaliyet yas1 10 ile 30 yas arasinda olan firmalarin faaliyet yasi 10°dan kiiclik olan
firmalara gore finansal kaynaklara erisimde c¢ok ciddi sorun yasamada c¢ogunlugu
olusturdugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte faaliyet yasi 70°den biiyiikk olan
yani yash firmalar gruplar iginde azinlig1 olustursa da finansal kaynaklara erisimde
cok ciddi sorun yasamadigi sonucu da ortaya cikmaktadir. Firmalar yas iginde
incelendiginde, yast 50 ile 70 arasinda olan firmalarin finansal kaynaklara erigimde
diger firmalara gore orta sorun yasamada daha fazla (%21.9) oldugu tespit

edilmektedir.
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Tablo 14: Yasa Gore Firmalarmm Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizey

Gostergeleri
Finansal Kaynaklara Erisim
Sorun | Kiiciik | Orta Biiyiik | Cok Toplam
Yok Sorun | Sorun Sorun | Siddetli
Sorun

Yas Yas <10 200 71 45 8 18 342
% Yas Iginde %58.5 | %20.8 | %13.2 %2.3 %5.3 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erigim | %25.0 | %26.1 | %27.6 %154 | %31.6 | %25.4
Icinde

10<=Yas<30 490 156 86 37 32 801
%Yas Iginde %61.2 | %19.5 | %10.7 %4.6 %4.0 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erigim | %61.3 | %57.4 | %52.8 %71.2 | %56.1 | %59.6
I¢inde

30<=Yas<50 92 35 25 6 6 164
% Yas Iginde %56.1 | %21.3 | %15.2 %3.7 %3.7 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erigim | %11.5 | %12.9 | %15.3 %115 | %105 | %12.2
Icinde

50<=Yas<70 16 7 7 1 1 32

%Yas Iginde %50.0 | %21.9 | %21.9 %3.1 %3.1 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erigim | %2.0 %2.6 %4.3 %1.9 %1.8 %2.4
Icinde

70<=Yas 2 3 0 0 0 5
%Yas Iginde %40.0 | %60.0 | %0.0 %0.0 %0.0 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim | %0.3 %1.1 %0.0 %0.0 %0.0 %0.4
Icinde

Toplam 800 272 163 52 57 1344
%Yas Iginde %59.5 | %20.2 | %12.1 %3.9 %4.2 %100.0

%Finansal Kaynaklara Erisim | %100.0 | %100.0 | %100.0 %100.0 | %100.0 | %100.0

Icinde

Firmalarin faaliyet yaslari ile finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeylerinin ortalamalar1 arasinda anlamli bir farkin olup olmadigini gosteren

varyans analizleri sonuglar1 Tablo 15°de gdsterilmistir.
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Tablo 15: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamasi Bakimindan

Faaliyet Yaslarimin Karsilastirilmasi

Say1 Ortalama | Standart Sapma | F P
Yas <10 342 1.751 1.106 0.344 0.848
10<=Yas<30 801 1.707 1.086
30<=Yas<50 164 1.774 1.070
50<=Yas<70 32 1.875 1.070
70<=Yas 5 1.600 0.547
Toplam 1344 1.730 1.086

Tablo 15 incelendiginde firmalarin finansal kaynaklara erigimde sorun
yasama diizeyi acisindan en yliksek ortalamanin (1.875) 50 ile 70 yasmnda olan
firmalarda oldugu gozlenmektedir. Bunun yani sira 30 ile 50 yasinda olan firmalarin
ortalamasi 1.774, 10°dan kiiciik olan firmalarin ortalamas: 1.751, 10 ile 30 yasinda
olan firmalarin ortalamasi 1.707 ve yas1 70’den biiyiikk olan firmalarin ortalamasi
1.600°diir. Ancak istatistiksel olarak farkl faaliyet yaslarina sahip firmalarin arasinda
finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan anlamli bir
farkliligin olmadigi tespit edilmistir (p=0.848>0.05). Bu baglamda kurulan Hoe
hipotezi kabul edilmistir. Yani faaliyet yasinin finansal kaynaklara erisimde sorun
yagsama diizeyi iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sebebi
ankete katilan farkli faaliyet yaslarina sahip firmalarm biiyiik yatirimlar yapmadigi
yapsa dahi dis finansal kaynaklara yonelmedigi bunu i¢ kaynaklari ile finanse etmis
olabilecegidir. Sonug olarak calismada elde edilen bulgular faaliyet yasmin finansal
kaynaklara erisim iizerinde bir etkisinin olmadigini belirten calismalarla benzerlik

gostermektedir.

3.5.5. Sektor ile Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi

Arasindaki Iliski

Literatiirde genelde yapilan caligmalarin firmalar 06zgii 6zelliklerden
firmalarin faaliyette bulundugu sektoriin finansal kaynaklara erigsim {izerinde en iyi
kestirici olmadig1 yoniindedir. Fakat birgok ¢alismada sektoriin firmalarin finansal
kaynaklara erisim {izerinde etkisi oldugu belirtilmistir. Ornegin;

Kira (2013) c¢alismasinda sektor olarak baz aldigi iiretim, hizmet ve insaat

sektorlerinden iiretim ve hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarm finansal
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kaynaklara erisimde insaat sektoriinde faaliyette bulunan firmalara gore daha fazla
sorun yasadigmi belirtmistir (Kira, 2013: 64). Coluzzi vd. (2012) ¢aligmasinda ingaat
ve iretim sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin finansal kaynaklara erisimde
daha fazla sorun yasadigini a¢iklamistir (Coluzzi vd., 2012: 9). Laeven vd. (2006) ise
Coluzzi vd. (2012) ve Kira (2013)’iin galismalarinda elde ettigi bulgulara benzer
olarak iiretim sektoriinde faaliyette bulunan ve bunun diginda tarim ve insaat
sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin finansal kaynaklara erisimde daha fazla
sorun yasadigini raporlamistir (Laeven vd., 2006: 943).

Calismada firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektor ile finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyi arasindaki iligkiyi tespit etme bakimindan ilk olarak
Tablo 16 incelendiginde, 1344 firmanin %11.8’ini olusturan metal olmayan mineral
irlinlerde faaliyette bulunan firmalar diger farkli sektorlerde faaliyette bulunan
firmalara gore finansal kaynaklara erisimde c¢ok ciddi sorun Yyasayanlarin
¢ogunlugunu olusturmaktadir. Metal olmayan mineral triinlerde faaliyette bulunan
firmalar1 sirasiyla kimya ve diger sektorlerde faaliyette bulunan firmalar takip
etmektedir. Sektéor bazinda incelendiginde ise her bir sektoriin kendi icinde
cogunlugunun finansal kaynaklara erisimde sorun yasamadigini sadece gida
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin diger sektorlere gore kiigiik ve orta sorun

yasamada daha fazla (%31.8 ve %26.9) oldugu tespit edilmektedir.
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Tablo 16: Sektore Gore Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizey

Gostergeleri
Finansal Kaynaklara Erisim
Sorun | Kiiciik | Orta Biiyiik | Cok Toplam
Yok Sorun | Sorun Sorun | Siddetl
i Sorun
Sektor Gida 65 55 45 6 2 173
%Sektér Icinde %37.6 | %31.8 | %26.0 | %3.5 %1.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde | %8.1 | %20.2 | %27.6 %115 | %3.5 %12.9
Tekstil 110 39 10 2 3 164
%Sektér Icinde %67.1 | %23.8 | %6.1 %1.2 %1.8 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde | %13.8 | %14.3 | %6.1 %3.8 %5.3 %12.2
Giyim 98 37 19 6 4 164
%Sektor Icinde %59.8 | %22.6 | %11.6 | %3.7 %2.4 %100.0
%PFinansal Kaynaklara Erisim i¢inde | %12.3 | %13.6 | %11.7 %115 | %7.0 %12.2
Kimya 83 35 13 9 8 148
%Sektor Icinde %56.1 | %23.6 | %8.8 %6.1 %5.4 %100.0
%PFinansal Kaynaklara Erisim i¢inde | %10.4 | %12.9 | %8.0 %17.3 | %14.0 | %11.0
Metal Olmayan Mineral Uriinler | 83 28 18 9 20 158
%Sektor Icinde %52.5 | %17.7 | %11.4 | %5.7 %12.7 | %100.0
%PFinansal Kaynaklara Erisim I¢inde | %10.4 | %10.3 | %11.0 %17.3 | %35.1 | %11.8
Fabrikasyon Metal Uriinler 83 32 31 7 5 158
%Sektor Icinde %52.5 | %20.3 | %19.6 | %4.4 %3.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim I¢inde | %10.4 | %11.8 | %19.0 %13.5 | %8.8 %11.8
Perakende 81 22 12 7 7 129
%Sektor Icinde %62.8 | %17.1 | %9.3 %5.4 %5.4 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %10.1 | %8.1 %7.4 %13.5 | %12.3 | %9.6
Diger 197 24 15 6 8 250
%Sektor Icinde %78.8 | %9.6 %6.0 %2.4 %3.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %24.6 | %8.8 %9.2 %115 | %14.0 | %18.6
Toplam 800 272 163 52 57 1344
%Sektor Icinde %59.5 | %20.2 | %12.1 | %3.9 %4.2 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erisim Icinde | %100 | %100 %100 %100 %100 %100

Firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektorler arasinda finansal kaynaklara
erisimde sorun yagsama diizeyi ortalamasi bakimindan anlamli farkliliklarin olup

olmadigni test eden Welch ve Brown-Forsythe sonuglar1 Tablo 17°de gdsterilmistir.
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Tablo 17’ye gore farkli sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin finansal
kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyleri karsilastirildiginda en yiiksek
ortalamanin (2.082) metal olmayan mineral irlinlere ait oldugu goriilmektedir.
Sirasiyla gida 1.988, fabrikasyon metal iiriinler 1.854, kimya 1.810, perakende 1.736,
giyim 1.664, tekstil 1.469 ve diger 1.416 ortalamalara sahiptir.

Finansal kaynaklara erisimde sorun yasamanin sektdr gruplari arasinda
anlamli bir sekilde farklilasip farklilasmadigini belirlemede Hoz hipotezi test
edilmistir. Welch ve Brown-Forsythe test istatistigi sonuglarina gore sektor
gruplarinin ortalamalar1 arasindaki farklilik istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

bulunmustur. Bu agidan kurulan Hoz hipotezireddedilmistir.

Tablo 17: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamasi Bakimindan Sektor

Gruplarinin Karsilastirilmasi

Say1 | Ortalama | Standart istatistik | P

Sapma

Gida 173 1.988 0.939 Welch 9.640 0.000

Tekstil 164 1.469 0.817 Brown-Forsythe | 8.681 0.000

Giyim 164 1.664 0.986

Kimya 148 1.810 1.162

Metal Olmayan | 158 2.082 1.418

Mineral

Uriinler

Fabrikasyon 158 1.854 1.081

Metal Uriinler

Perakende 129 1.736 1.169

Diger 250 1.416 0.945

Toplam 1344 | 1.730 1.086

Farkliligin ~ kaynagmi  arastrmak  i¢in  Post-Hoc  istatistiginden
faydalanilmistir. Gruplar aras1 varyanslarin esitligi saglanmadigindan farkliligin
kaynagi Post-Hoc istatistiginden Games-Howell testi ile belirlenmistir. Tablo 18’¢
gore finansal kaynaklara erigimde sorun yasama diizeyi arasindaki farklilik sirasi ile
gida ile tekstil, gida ile giyim, gida ile diger, tekstil ile metal olmayan mineral
tirtinler, tekstil ile fabrikasyon metal iriinler, giyim ile metal olmayan mineral
trtinler, kimya ile diger, metal olmayan mineral iriinler ile diger ve fabrikasyon

metal iriinler ile diger sektor gruplarmin arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir.
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Genel olarak firmalarin finansal kaynaklara erigimde sorun yasama diizeyinin sektor
gruplar1 arasinda anlamli bir sekilde farklilastigini gida sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin tekstil, giyim, digere gore, metal olmayan mineral iirlinlerde faaliyette
bulunan firmalarin giyim, tekstil ve digere gore, fabrikasyon metal {iriinlerde
faaliyette bulunan firmalarin diger ve tekstile gore finansal kaynaklara erisimde daha
fazla sorun yasadigi sonucu ¢ikmaktadir. Bunun sebebi bu firmalar faaliyette
bulundugu sektorlerin etkisi ile bankalar arasinda asimetrik bilgi yasanmis

olabilmesidir.

Tablo 18: Sektérler Arasindaki Farkin Kaynagim Tespit Etmek i¢in Yapilan Games-Howell

Test Sonuglar:

Sektor (I) Sektor (J) Ortalama Farki Standart P
(1-J) Sapma
Gida Tekstil 0.518* 0.095 0.000
Giyim 0.323* 0.105 0.046
Kimya 0.177 0.119 0.813
Metal Olmayan | -0.093 0.133 0.997
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | 0.134 0.111 0.992
Uriinler
Perakende 0.252 0.125 0.477
Diger 0.572* 0.093 0.000
Tekstil Gida -0.518* 0.095 0.000
Giyim -0.195 0.100 0.517
Kimya -0.341 0.114 0.064
Metal Olmayan | -0.612* 0.129 0.000
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | -0.384* 0.107 0.009
Uriinler
Perakende -0.266 0.121 0.354
Diger 0.053 0.087 0.999
Giyim Gida -0.323* 0.105 0.046
Tekstil 0.195 0.100 0.517
Kimya -0.146 0.122 0.934
Metal Olmayan | -0.417* 0.136 0.050
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | -0.043 0.115 0.723
Uriinler
Perakende -0.071 0.128 0.999
Diger 0.248 0.097 0.179
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Kimya Gida -0.177 0.119 0.813
Tekstil 0.341 0.114 0.064
Giyim 0.146 0.122 0.934
Metal Olmayan | -0.271 0.147 0.596
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | -0.043 0.128 1.000
Uriinler
Perakende 0.074 0.140 0.999
Diger 0.394* 0.112 0.013
Metal Olmayan | Gida 0.093 0.133 0.997
Mineral Uriinler Tekstil 0.612* 0.129 0.000
Giyim 0.417* 0.136 0.050
Kimya 0.271 0.147 0.596
Fabrikasyon Metal | 0.227 0.141 0.747
Uriinler
Perakende 0.345 0.152 0.317
Diger 0.666* 0.127 0.000
Fabrikasyon  Metal | Gida -0.134 0.111 0.932
Uriinler Tekstil 0.384* 0.107 0.009
Giyim 0.189 0.115 0.723
Kimya 0.043 0.128 1.000
Metal Olmayan | -0.227 0.141 0.747
Mineral Uriinler
Perakende 0.118 0.134 0.988
Diger 0.438* 0.104 0.001
Perakende Gida -0.252 0.125 0.477
Tekstil 0.266 0.121 0.354
Giyim 0.071 0.128 0.999
Kimya -0.074 0.140 0.999
Metal Olmayan | -0.345 0.152 0.317
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | -0.118 0.134 0.988
Uriinler
Diger 0.320 0.119 0.131
Diger Gida -0.572* 0.093 0.000
Tekstil -0.053 0.087 0.999
Giyim -0.248 0.097 0.179
Kimya -0.394* 0.112 0.013
Metal Olmayan | -0.666 0.127 0.000
Mineral Uriinler
Fabrikasyon Metal | -0.438* 0.104 0.001
Uriinler
Perakende -0.320 0.119 0.131

*Ortalamalar arasindaki fark %5 diizeyinde anlamlidur.

67




3.5.6. Bolge ile Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi
Arasindaki Iliski

Tiirkiye’deki bolgeler arasinda ekonomik kalkinma bakimimdan farkliliklar
s06z konusudur. Bunun sebebi yerel pazarlarin gelisme gostermemesi, girdi temini,
kalifiyeli elemanlarin calistirilmamasi, sermaye birikimi, cografi konum ve egitim
yetersizligidir (Geng, 2002: 2). Bolgeler arasmmda Dogu Anadolu bolgesi diger
bolgelere gore en az gelismis bolgedir (Geng, 2002: 19). Bu durum mevcut
bolgelerde faaliyette bulunan firmalarin performansini dolayisiyla finansal kaynaklar
erisimini de etkilemektedir. Bu yiizden metropollerde faaliyette bulunan firmalarin
finansal kaynaklara erisimde kirsal alanlarda faaliyette bulunan firmalara gore daha
az sorun yasamaktadir sonucu ¢ikarilabilir.

Calismada firmalarin faaliyette bulunduklar1 bolge ile finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyi arasindaki iliskiyi belirleme bakimindan ilk olarak
Tablo 19 incelendiginde, 1344 firmanin %10.6’si1 olusturan Dogu ve Giineydogu
Anadolu bolgelerinde faaliyette bulunan firmalar finansal kaynaklara erisimde ciddi
sorun yasayan firmalarin %40.4’linii olusturmaktadir. Dogu ve Giineydogu
Anadolu’da faaliyette bulunan firmalar finansal kaynaklara erisimde diger firmalara
gore daha fazla sorun yasamaktadir. Tablo 19 bélge iginde incelendiginde ise her bir
bolgede faaliyette bulunan firmalarin (kendi igerisinde) cogunlugu finansal
kaynaklara erisimde sorun yasamamaktadir.

Firmalarin faaliyette bulunduklar1 bolgelerin arasinda finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir
farklilasmanin olup olmadigini test eden Welch ve Brown-Forsythe testi sonuglari

Tablo 20°de gosterilmistir.
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Tablo 19: Bolgeye Gore Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizey

Gostergeleri
Finansal Kaynaklara Erisim
Sorun Kiiciik Orta Biiyiik Cok Toplam
Yok Sorun Sorun Sorun Siddetli
Sorun
Bolge Marmara 266 48 38 11 10 373
%Bolge Icinde %71.3 %12.9 %10.2 %2.9 %2.7 %100.0
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %33.3 %17.6 %23.3 %21.2 %17.5 %27.8
Icinde
Ege 137 78 49 6 4 274
%Bolge iginde %50.0 %28.5 %17.9 %2.2 %1.5 %100.0
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %17.1 %28.7 %30.1 %11.5 %7.0 %20.4
Icinde
¢ Anadolu 113 28 20 11 9 181
%Bolge Iginde %62.4 %15.5 %11.0 %6.1 %5.0 %100.0
%Finansal =~ Kaynaklara  Erisim | %14.1 %10.3 %12.3 %21.2 %15.8 %13.5
Icinde
Akdeniz 143 49 24 11 9 236
%Bdlge iginde %60.6 %20.8 %10.2 %4.7 %3.8 %100.0
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %17.9 %18.0 %14.2 %21.2 %15.8 %17.6
Icinde
Karadeniz 79 37 14 5 2 137
%Bolge Iginde %57.7 %27.0 %10.2 %3.6 %1.5 %100.0
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %9.9 %13.6 %8.6 %9.6 %3.5 %10.2
Icinde
Dogu ve Giineydogu Anadolu 62 32 18 8 23 143
%Bolge Iginde %43.4 %22.4 %12.6 %5.6 %16.1 %100.
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %7.8 %11.8 %11.0 %15.4 %40.4 %10.6
Icinde
Toplam 800 272 163 52 57 1344
%Bolge Iginde %59.5 %20.2 %12.1 %3.9 %4.2 %100.0
%Finansal ~ Kaynaklara  Erisim | %100.0 | %100.0 | %100.0 | %100.0 %100.0 %100.0
Icinde
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Farkli bolgelerde faaliyette bulunan firmalarin finansal kaynaklara erisimde
sorun yasama diizeyleri kiyaslandiginda (Tablo 20) Dogu ve Giineydogu Anadolu’da
faaliyette bulunan firmalarin ortalamasmin (2.286) diger bolgelerde faaliyette
bulunan firmalara gore daha yiiksektir. Ege 1.766, I¢ Anadolu 1.756, Akdeniz 1.703,

Karadeniz 1.642 ve Marmara 1.528 ortalamalara sahiptir.

Tablo 20: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamasi Bakimindan

Bolgelerin Karsilastirilmasi

Say1 | Ortalama | Standart istatistik P
Sapma
Marmara 373 | 1.528 0.976 Welch 7.291 0.000
Ege 274 1.766 0.919 Brown- | 9.898 0.000
Forsythe
ic Anadolu 181 1.756 1.172
Akdeniz 236 1.703 1.074
Karadeniz 137 1.642 0.913
Dogu ve 143 2.286 1.470
Giineydogu
Anadolu
Toplam 1344 | 1.730 1.086

Tablo 20’ye gore, firmalarin faaliyette bulundugu bdlgeler arasindaki fark
finansal kaynaklara erisimde sorun yasama dilizeyi ortalamasi bakimindan
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu baglamda kurulan Hos hipotezi
reddedilmistir. Yani finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyinin bolgelere
gore farklilik gostermektedir. Bolgeler arasinda farkliligin kaynagimni arastirmada
Post-Hoc istatistiginden yararlanilmistir. Bolgeler arasi varyanslarin homojenligi
saglanmadigindan farklihgm kaynagi Post- Hoc istatistiginden Games-Howell testi
ile belirlenmistir (Tablo 21). Buna gore finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyleri arasindaki farklilik Marmara ile Ege ve Dogu ve Gilineydogu Anadolu ile
Marmara, Ege, I¢ Anadolu, Karadeniz ve Akdeniz bdlgelerinin arasmndaki
farkliliktan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, Marmara ile Ege ve Dogu ve
Giineydogu Anadolu ile Marmara, Ege, I¢ Anadolu, Akdeniz, Karadeniz arasindaki
fark finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan
anlamlidir. Boylece Ege bolgesindeki firmalarin Marmara bolgesindeki firmalara

gore, Dogu ve Giineydogu Anadolu’da faaliyette bulunan firmalarin diger bolgelere
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gore finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasadigi sonucu ortaya

¢ikmaktadir. Bunun sebebi Dogu ve Gilineydogu Anadolu’nun ekonomik
gelismisligin az olmasi, iklim ve cografi konumun da etkisiyle buralarda faaliyette
bulunan firmalarin satislarin1 olumsuz etkilemesi agisindan bu firmalarm bankalarin
kredi karsiligindaki isteklerine cevap verememesinden kaynaklanmaktadir (Geng,

2002: 14).

Tablo 21: Bolgeler Arasindaki Farkin Kaynagim Tespit Etmek icin Yapilan Games-Howell Test

Sonuclari
Bolge (I) Bolge (J) Ortalama Standart P
Farki (1-J) Sapma

Marmara Ege -0.238* 0.751 0.024
i¢ Anadolu -0.228 0.100 0.304
Akdeniz -0.175 0.086 0.482
Karadeniz -0.114 0.093 0.976
Dogu ve  Giineydogu | -0.758* 0.133 0.000
Anadolu

Ege Marmara 0.238* 0.075 0.024
I¢ Anadolu 0.009 0.103 1.000
Akdeniz 0.063 0.089 1.000
Karadeniz 0.124 0.095 0.962
Dogu ve  Giineydogu | -0.520* 0.134 0.002
Anadolu

i¢ Anadolu Marmara 0.228 0.100 0.304
Ege -0.009 0.103 1.000
Akdeniz 0.053 0.111 1.000
Karadeniz 0.114 0.116 0.997
Dogu ve Giineydogu | -0.529* 0.150 0.008
Anadolu

Akdeniz Marmara 0.175 0.086 0.482
Ege -0.063 0.089 1.000
I¢ Anadolu -0.053 0.111 1.000
Karadeniz 0.610 0.104 1.000
Dogu ve Giineydogu | -0.583 0.141 0.001
Anadolu

Karadeniz Marmara 0.114 0.093 0.976
Ege -0.124 0.095 0.962
I¢ Anadolu -0.114 0.116 0.997
Akdeniz -0.061 0.104 1.000
Dogu ve  Gilineydogu | -0.644* 0.145 0.000
Anadolu

Dogu ve Giineydogu Anadolu Marmara 0.758* 0.133 0.000
Ege 0.520* 0.134 0.002
I¢ Anadolu 0.529* 0.150 0.008
Akdeniz 0.583* 0.141 0.001
Karadeniz 0.644* 0.145 0.000
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3.5.7. Miilkiyet Yapis1 ile Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama
Diizeyi Arasindaki Iliski

Literatlirde yapilan ¢aligmalarn firmalara 6zgili 6zelliklerden olan miilkiyet
yapisinin finansal kaynaklara erisim tlizerinde en iyi kestiricilerden biri oldugu
yoniindedir. Yapilan ¢aligmalarda yabanci miilkiyete sahip ve ¢ok uluslu firmalarin
finansal kaynaklara erigimde sorun yagamadigi belirtilmistir.

Kira (2013) yaptig1 calismada 6zel yerli miilkiyete sahip firmalar yabanci
0zel miilkiyete sahip firmalardan finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun
yagsadigin1 belirtmistir (Kira, 2013: 60). Benzer sekilde Laeven vd. (2006)
calismasinda yerli firmalarin finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun
yasadigini agiklamistir (Laeven vd. 2006: 948).

Calismada firmalarin miilkiyet yapisi ile finansal kaynaklara erisimde sorun
yasama diizeyleri arasindaki iligki tespit edilmesi bakimmdan ilk olarak Tablo 22
incelendiginde, 1344 firmanin %92.3’linii olusturan 6zel yerli miilkiyete sahip
firmalarin finansal kaynaklara erisimde ciddi anlamda sorun yasayan firmalarin
%100’1ini olusturdugu gozlenmektedir. Tablo 22 miilkiyet i¢inde incelendiginde ise
0zel yabanci- ortakli miilkiyete sahip firmalarm kendi icerisinde finansal kaynaklara
erisimde ciddi sorunlarla hi¢ karsilasmadig1 durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal kaynaklara erisimde sorun yasamanin miilkiyet yapilar1 arasinda
anlaml bir sekilde farklilasip farklilagsmadigini test eden t testi sonuglar1 Tablo 23°de

gosterilmistir.
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Tablo 22: Miilkiyete Yapisina Gore Firmalarin Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama

Diizey Gostergeleri

Finansal Kaynaklara Erisim

Sorun | Kiigiik | Orta Biiyiik | Cok Toplam
Yok Sorun | Sorun Sorun | Siddetli
Sorun
Miilkiyet Ozel Yerli 736 248 147 52 57 1240
Yapisi
%Miilkiyet I¢inde %59.4 | %20.0 | %11.9 %4.2 %4.6 %100.0
%Finansal Kaynaklara Erigim %92.0 | %91.2 | %90.2 %100.0 | %100.0 | %92.3
Icinde
Ozel Yabanci- Ortakli 64 24 16 0 0 104
%Miilkiyet I¢inde %61.5 | %23.1 | %15.4 %0.0 %0.0 %100.0
%~Finansal Kaynaklara Erisim %8.0 %38.8 %9.8 %0.0 %0.0 %7.7
I¢inde
Toplam 800 272 163 52 57 1344

%Miilkiyet I¢inde %59.5 | %20.2 | %12.1 %3.9 %4.2 %100.0

%~Finansal Kaynaklara Erigim %100.0 | %100.0 | %100.0 %100.0 | %100.0 | %100.0
Icinde

Tablo 23’e¢ gore o6zel yerli ve 6zel yabanci-ortakli firmalarin finansal
kaynaklara erisimde sorun yasamasi bakimindan durumlar1 karsilastirildiginda 6zel
yerli miilkiyete sahip firmalarin ortalamasinin (1.746) 6zel yabanci-ortakli miilkiyete
sahip firmalarin ortalamalarindan (1.538) daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel yerli ve 6zel yabanci-ortakli miilkiyete sahip firmalarm arasmndaki
farkliligin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in Hos hipotezi kurulmustur.
T testi sonuglarma gore aralarindaki farklilik istatistiksel olarak %5 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Bu baglamda kurulan Hos hipotezi reddedilmistir.

Finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi iizerinde miilkiyet
yapisinin etkisi oldugu ve finansal kaynaklara erisimde sorun yasamanin firmalarin
miilkiyet yapilar1 arasinda farklilastigi ¢ikarilacak genel sonuglar arasindadir. Bu

baglamda 6zel yerli miilkiyete sahip firmalarin finansal kaynaklara erisimde 6zel
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yabanci-ortakli miilkiyete sahip firmalar gore daha fazla sorun yasadigi tespit
edilmektedir (Tablo 23).

Sonug olarak caligmada elde edilen bulgular literatiirde yapilan ¢alismalarin
sonuclar1 ile paralellik gostermektedir. Ozel yabanci-ortakli firmalarm finansal
kaynaklara erisimde sorun yasamamasinin nedeni yeterli sermayeye sahip olmasi

bakimindan dis finansal kaynaklara yonelmemesi olarak diisiiniilebilir.

Tablo 23: Finansal Kaynaklara Erisimde Sorun Yasama Diizeyi Ortalamasi Bakimindan

Miilkiyet Yapilarimin Karsilastirilmasi

Sayi Ortalama | Standart T P
Sapma
Ozel Yerli 1240 1.746 1.109 2.605 0.01
Ozel Yabanc1-Ortakh 104 1.538 0.749
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SONUC VE ONERILER

Firmalarin var olabilmesi ve varligimi devam etmesini etkileyen en temel arag
finansal kaynaklardir. Finansal kaynaklar temelde firmalarin faaliyetlerini
stirdiirmesi i¢in gerekli olan tiretim kaynaklarina ulagsmay1 saglamaktadir.

Calismada, World Bank’in 2013 yilina ait Tiirkiye’deki 1344 firma ile yaptig1
anket ve veriler baz alimarak finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi
iizerinde firmalara 6zgii 6zelliklerden biiyiikliik, hukuki yapi, faaliyette bulunduklar1
bolge, faaliyette bulunduklar1 sektor, faaliyet yas1 ve miilkiyet yapisinin etkisi olup
olmadig1 arastirilmigtir.

Bu caligma, firmalarin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama diizeyi ile
firmalara 6zgii 6zellikler arasinda iliski kurulmas: yoniinden Tiirkge literatiirde bir
ilktir.

Calismanin sonucu soyle 6zetlenebilir;

Firma biiyiikliikleri arasinda finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyi ortalamasi bakimindan anlamli farkliliklar vardir. Biiyiik Olgekli firmalar
finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yagamaktadir.

Firmalarin hukuki yapilar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
olmadig1 halde gostergeden (Tablo 12) halka agik olmayan firmalarin finansal
kaynaklara erisimde ciddi sorun yasadigi tespit edilmektedir.

Farkl faaliyet yaslarma sahip firmalar arasindaki farklilik finansal kaynaklara
erisimde sorun yasama diizeyi ortalamasi bakimindan istatistiksel olarak anlamli
degildir. Yine gostergelerden (Tablo 14) yas1 10 ile 30 yas arasinda olan firmalarin
faaliyet yas1 10°dan kiigiik olan firmalara gore finansal kaynaklara erisimde daha
fazla sorun yasadig1 yas1 70 ve iistii olan firmalarin ise finansal kaynaklara erisimde
daha az sorun yasadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sektor gruplarin ortalamalar1 arasindaki farklilik istatistiksel olarak
anlamlidir. En yliksek ortalamaya sahip olan metal olmayan mineral {riinlerde
faaliyette bulunan firmalar giyim, tekstil ve diger sektorlerde faaliyette bulunan
firmalara gore finansal kaynaklara erisimde daha fazla sorun yasamaktadir.

Bolgeler arasindaki farklilik finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyinin ortalamast bakimindan istatistiksel olarak anlamlidir. En yiiksek

ortalamaya sahip olan Dogu ve Giineydogu Anadolu bolgesinde faaliyette bulunan
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firmalar diger bolgelerde faaliyette bulunan firmalara gore finansal kaynaklara
erisimde daha fazla sorun yasamaktadir.

Ozel yerli miilkiyete sahip firmalarin finansal kaynaklara erisimde &zel
yabanci-ortakli miilkiyete sahip firmalar gore daha fazla sorun yasamaktadir ve
ortalamalar arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidur.

Calismada firma biyiikliigiinlin, faaliyette bulunulan sektoriin, faaliyette
bulunulan bélgenin ve miilkiyet yapisinin finansal kaynaklara erisimde sorun yasama
diizeyi lizerinde etkisinin oldugu fakat faaliyet yasinin ve hukuki yapimnn etkisinin
olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalarm finansal kaynaklara erisimde sorun yasamasini etkileyen makro
faktorlerin (kriz, hukuk vb.) yani sira firmalarin karakteristik 6zelliklerinde etkili
olmas1 firmalar icin finansal kaynaklarin erisimin 6nemli bir sorun oldugunun
belirtisidir. Bu baglamda finansal kaynaklara erisimde sikint1 yasayan firmalar i¢in
mevcut olarak sunulabilecek 6neriler sunlardir:

- Bilindik finansal kaynaklara erisimde zorluk yasayan firmalar alternatif

fon yaratan kaynaklara ulasabilir.

- Devletin firmalara sundugu tesvikler takip edilebilir ve bunlardan

faydalabilir (KOSGEB vb.).

- Devletin firmalara sunacagi tesvikler artirilabilir ve kolaylastirilabilir.

Ozellikle finansal kaynaklara erisimde ciddi anlamda sorun yasayan
Dogu ve Gilineydogu Anadolu bolgesindeki ve metal olmayan mineral
irlinlerde faaliyette bulunan firmalar i¢in tesvikler ciddi anlamda
diizenlenebilir.

- Firmalar finans departmaninda finansal yonetim bilinci ve analizine sahip

uzman Kisiler ¢alistirilabilir.

- Firma danigmanlig1 yapan sirketlerden daha fazla yararlanilabilir.

Yukarida sunulan bir takim oneriler farkli sektorlerde ve bolgelerde faaliyette
bulunan ve finansal kaynaklar erisimde sorun yasayan firmalarin sorunlarma katki

saglayacaktir.
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EKLER



EK 1: Ankete Dair Bilgiler

(No obstacle 1, minor obstacle 2, moderate obstacle 3, major obstacle 4,...seklinde
yeniden Ol¢eklendirildi.)




(A= marmara, B=ege, C=i¢ Anadolu, D=akdeniz, E= karadeniz, 6=F=dogu ve
gilineydogu anadolu)






EK 2: Veriler
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EK 3: Yeniden Diizenlenmis Veriler

Finansal erisim






hukuki sekl?









yasg
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EK 4: Normal Dagilim Ile Ilgili Bilgiler

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
finansalerisim 1344 99,9% 1 0,1% 1345 100,0%
Descriptives
Statistic | Std. Error
finansalerisim Mean 1,7307 ,02965
95% Confidence Interval for Lower Bound 1,6725
Mean Upper Bound 1,7888
5% Trimmed Mean 1,5980
Median 1,0000
Variance 1,181
Std. Deviation 1,08688
Minimum 1,00
Maximum 5,00
Range 4,00
Interquartile Range 1,00
Skewness 1,525 ,067
Kurtosis 1,572 ,133




Extreme Values

Case Number Value

finansalerisim Highest 1 72 5,00
2 156 5,00

3 183 5,00

4 240 5,00

5 284 5,002

Lowest 1 1344 1,00
2 1343 1,00

3 1342 1,00

4 1341 1,00

5 1338 1,00

a. Only a partial list of cases with the value 5,00 are shown in the
table of upper extremes.
b. Only a partial list of cases with the value 1,00 are shown in the
table of lower extremes.

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

Expected Normal

Observed Value



Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for buyukluk= mikro
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Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for buyukluk= buyuk

4

34

Observed Value




Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim
for buyukluk= kucuk

sektor

Expected Normal

Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= gida

3

0

Observed Value




Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= tekstil
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Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektir= giyim
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Observed Value




Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= kimya

0

Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= metal olmayan mineral iiriinler
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Observed Value




Expected Normal

Expected Normal

MNormal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= fabrikasyon metal urunler
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektor= perakende
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for sektir= diger
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim
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Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for holge= eqe
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Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for bolge= icanadolu
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Observed Value




Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for bolge= akdeniz

Observed Value

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for bolge= karadeniz
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Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for holge= doguveguneydoguanadolu
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Expected Mormal
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for yas= 10<=yas<30
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Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim
for yas= 30<=yag<30
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for yas= 50<=yas=<70
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for yas= 70=<yag
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for yas= yag<10
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Hukuki yap1

Expected Normal

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for hukukiyapi= halkaagiksirketler
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for hukukiyapi= halka acik olmayan
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for hukukiyapi= tekmiilkiyetli
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Normal Q-Q Plot of finansalerisim

for hukukiyapi= ortaklik
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Miilkiyet yapisi



Descriptives

Std.
mulkiyetyapisi Statistic | Error
finansalerisim  yerli Mean 1,7468| ,03150
95% Confidence Interval for Lower Bound 1,6850
Mean Upper Bound 1,8086
5% Trimmed Mean 1,6120
Median 1,0000
Variance 1,230
Std. Deviation 1,10924
Minimum 1,00
Maximum 5,00
Range 4,00
Interquartile Range 1,00
Skewness 1,507 ,069
Kurtosis 1,448 ,139
yabanciortakli ~ Mean 1,5385| ,07349
95% Confidence Interval for Lower Bound 1,3927
Mean Upper Bound 1,6842
5% Trimmed Mean 1,4872
Median 1,0000
Variance ,562
Std. Deviation ,74941
Minimum 1,00
Maximum 3,00
Range 2,00
Interquartile Range 1,00
Skewness ,995 ,237
Kurtosis -,496 ,469




