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OZET

Ekonomilerin temel ogesi olan KOBI’ler, istihdam ettikleri isgiictinden,
gerceklestirdikleri yatirimlara, yarattiklar: katma degere ve ddedikleri vergilere kadar
bir¢ok agidan ekonominin en énemli yapitaglart olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Diger taraftan risk; is hayatimn ayrilmaz bir parcasidir. KOBI’ lerin maksimum
kara ulasabilmeleri, faaliyet gostermis olduklari is kollarinda karst karsiya kaldiklar:
riskleri dogru yonetebilmeleri ile miimkiin olacaktir.Tiim isletmelerde oldugu gibi
KOBI’ lerin karsilastiklar her firsat beraberinde riskleri de getirmektedir. Bu nedenle
KOBI’ lerin “siirdiiriilebilir biiyiime” hedeflerine ulasmalarinda risklerini etkin bir
sekilde belirlemek, olgmek ve yonetmek son derece onemli hale gelmistir.

Bu ¢alismada KOBI’ler ve KOBI'lerin finansal risk olgusunu élgmeye yonelik
Isparta ve Burdur illerine yonelik bir uygulama yapiimistir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Risk, Finansal Risk

A SURVEY ON SME FINANCIAL RISK PERCEPTIONS: EVIDINCE FROM
ISPARTA AND BURDUR

ABSTRACT

Small and Medium Sized Enterprises, the main indispensable component of all
economies, play an important role in every economy with their employment power their
investments, accretion value they created and taxes they paid.

On the other hand, risk is an indispensable part of business life. Small and
Medium Sized Enterprises’(SME'’s) reaching the most productive state would be
possible through managing the risks they faced in a correct way in all businesses As in
all enterprises, all the opportunities which SME’s have bring risks with them. For that
reason, it is essential to determine, measure and manage the risks of Small and Medium
Sized Enterprises effectively for the aim of “sustainable growth”.

In this study,SME’s and phenomenon of financial risks of SME'’s is searched in
Burdur and Isparta.

Keywords: SME, Risk, Financial Risk

* Bu ¢alisma, Onem (2010) yiiksek lisans tezi temel almarak hazirlanmistir
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1. Giris

Genel olarak KOBI’ler, az sermaye kullanimi yaninda daha gok el emegi ile
calisan, ¢abuk karar verme yetenegine sahip, diisiik diizeyde yonetim giderleri ile
calisan iktisadi tesebbiisler olarak ifade edilebilir.

Bilindigi gibi KOBI’ lerin iilkemiz isletmelerine oran oldukga yiiksek, istihdama
katkilar ytiksek, toplam yatirim ve toplam iiretime orani orta diizeylerde, ihracata orani
ise kismen diisiiktiir.

Risk; is hayatinin ayrilmaz bir parcasidir. Kurumlarin hissedarlarina miimkiin
olabilen en yiiksek degeri saglayabilmeleri faaliyet gostermekte olduklari tiim is
kollarinda kars1 karsiya olunan risklerin dogru bir sekilde ydnetilmesi ile miimkiin
olabilecektir. Kurumlarin karsilastiklar1 her firsat beraberinde riskleri de icermektedir.
Bu nedenle kurumlarin “siirdiiriilebilir bliylime” hedeflerine ulagmalarinda risklerini
etkin bir sekilde belirlemek, 6lgmek ve yonetmek son derece 6nemli bir etkendir.
Gilinlimiiz is diinyasi uluslararasi pazarlarin gelisimi ve kiiresellesme, artan verimlilik ve
maliyet diisiirme beklentileri, siki yasal diizenlemeler, hizli teknolojik gelisimler ve
artan rekabet kosullar1 nedeni ile hi¢ olmadigi kadar bir baski ortami igerisinde
bulunmaktadir. Yapilan hatalarin kurumlara olan maliyetleri her giin artarken bu
hatalarin telafi edilebilme imkéanlar1 da azalmaktadir. Son zamanlarda yasanan bir¢ok
olumsuz oOrnekte oldugu gibi artan rekabet kosullari, risk-kazan¢ dengesinin iyi
kurulamadig1 kurumlar iizerinde yok edici etkiler dogurabilmektedir. Gelir yaratmak
yoniinde yasanan bu zorlu ortam kurumlara gelirlerini arttirmak kadar maliyetlerini ve
kayiplarin1 da azaltarak kazanglarimi optimize etmelerinin ne derece dnemli oldugunu
hatirlatmaktadir (TUSIAD, 2008).

Finansal islemlerdeki ve piyasalardaki riskler, faiz riski, kur riski, politik risk,
likidite riski, piyasa (Pazar) riski, islem riski, yasal risk, hedging risk ve sistem riski
seklinde alt gruplara ayrilmaktadir. Finansal riskleri makro ekonomik agidan ele
aldigimizda, s6z konusu risklerin, kendi dinamiklerinden degil, tamamiyla dis
etkenlerden kaynaklanan tim kurumlari ve yatirimeilart ayni anda etkileyen ozelligiyle
sistematik bir yapiya sahip oldugu séylenebilir (Eyilipoglu,1995:32).

2. KOBI ve Finansal Risk Kavrami

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler; yasalarin gosterdigi dogrultu ve sekil
sartlarinda bir igletmeyi kurup bagimsiz halde onu ¢alistiran ancak ugrast dalinda tekelci
durumda olmayanlarin olusturdugu kiimeye denilmektedir (Kargiil, 1997:1).

Ekonomik kosullarin gittikce agirlastign giiniimiizde, agir rekabet kosullari
altinda faaliyet gosteren KOBI’ lerin caliyma sermayesi yonetimi, sabit sermaye
yonetimi ve finansal uygulamalarindaki gelismelerin firmalarin kendi faaliyetlerinin
gelistirilmesinde ve ekonomik kalkinmada onemli katkilar1 olacagi disiiniilmektedir.
Fakat kiiclik olgekleri ile ticari alanda faaliyet gosteren bu isletmelerin birtakim
giicliikleri vardir ve iilke ekonomisine katma deger istihdam yaratmalart igin
desteklenmeleri kaginilmazdir (Kiigiik, 2007:95).

Tiirkiye’de iizerinde uzlasilmis bir KOBI tammu yoktur. KOBI’ lere hizmet
veren her kurum ve kurulus farkli bir KOBI tanimindan hareket etmektedir. Bu nedenle,
uygulamada farkliliklar olusmakta, KOBI’ lerin bir kismi1 bazi uygulamalarin iginde yer
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alirken, diger bazi uygulamalarin disinda kalabilmektedirler. Ayrica farkli tanimlar
KOBI’ lere yonelik istatistiklerin farkli sonuglar vermesine de yol agmaktadir. Bazi
KOBI tamimlarindaki diger bir sorun da sadece “imalat sanayi” isletmelerini kapsama
almasidir. Dolayisiyla diger sektdrlerde faaliyet gosteren tiim isletmeler, esnaf ve
sanatkarlar kapsam digsinda kalmakta; mevcut devlet tesviklerinden yararlanamama
durumu ile karsi karsiya kalabilmektedirler (Yilmaz, 2003).

Tiirkiye’de 12 Nisan 2005’de “Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanuna Ek Bir Madde Eklenmesine Iliskin Kanun” ile ve bu
kanuna istinaden hazirlanan 18.11.2005 Tarih ve 25997 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan yonetmelik ile KOBI’ lerin tanimlanmasina bir standart getirilmistir. Bu
yonetmelik ile 18 Mayis 2006 tarihi itibari ile KOSGEB’in hedef kitlesine yonelik tiim
calismalarda bu yonetmelik ¢ercevesinde iglem yapilmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu
yonetmelik ile KOBI tanimlamasina bir standart getirilerek AB KOBI standartlarma bir
uyum getirilmeye calisilmistir ancak KOBI’ lere yonelik destek saglayan kuruluslar, bu
yonetmelikte belirtilen sinirlart gegmemek kosulu ile kendi sektér ve biyiiklik
onceliklerini belirleyebilmektedirler. Devlet yardimlart disindaki uygulamalar igin ise
yalniz ¢aligsan sayilar1 dikkate alinmaktadir.

Basel II’de yer alan KOBI taniminda temel kriter 50 milyon Euro’luk ciro
kriteridir. Bu kritere gore bir sirketin dahil oldugu konsolide sirketler grubunun yillik
cirosu 50 milyon Euro’dan daha az ise, soz konusu sirket KOBI olarak
nitelendirilmektedir. Bunun yaninda, yillik cironun firma biiyiikliigiinii ifade etmede
anlamli olmadig1 durumlarda, denetim otoriteleri, bankalarin yillik ciro yerine toplam
bilanco biiytikliigiinii dikkate almalarina izin verebilmektedir. 50 milyon Euro’luk ciro
kriterinin yaninda KOBI’ler kredilerinin simiflandirilacagi portfoye gore iki gruba
ayrilmistir. Bu portfoyler perakende portfoy ve kurumsal portfoydiir. Perakende
portfoyde yer alan krediler rotatif krediler, vadeli bireysel krediler ve bireysel nitelikli
finansal kiralama islemleri (taksitli krediler, otomobil kredileri ve finansal kiralamalari,
6grenci ve egitim kredileri, ihtiyag kredileri) ve kiiciik isletmelere kullandirilan krediler
ve lehlerine verilen taahhiitler bi¢iminde kullandirilmis olmalidir. Borsaya kote edilmis
olsun ya da olmasm menkul kiymetler 6zellikle bu kategorinin disinda tutulmustur
(Terzi, 2011:46).

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin KOSGEB’in KOBI tanimlamas1 Avrupa Birligi
uyum siirecinde AB’nin tanimina uygun olarak degistirilmistir. 08.01.1985 tarihli ve
3143sayili Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a
asagidaki bir ek madde eklenerek kiigiik ve orta biyiiklikteki isletmelerin
tanimlanmasina, niteliklerine, siniflandirilmasina ve uygulamalarina iliskin esaslar; net
satis hasilatlari, mali bilango tutarlari ve g¢alisan sayilart dikkate alinarak Bakanlik¢a
hazirlanan ve Bakanlar Kurulu’nca yiiriirliige konulan yonetmelikle yapilacagi
belirtilmis, bu hiikmiin geregi olarak da kiiciik ve orta biyikliikteki isletmelerin
tanimlanmasina, niteliklerine, siiflandirilmasina ve uygulamalarina iligskin Y6netmelik
18.11.2005 Tarih ve 25997 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirlige girmistir.

Bu yoénetmelikte deginilen KOBI tanimlamas1 KOBI’ leri mikro isletme, kiiciik
isletme ve orta boy isletme olmak iizere 3’e ayirmaktadir. Bu ayirim bilango degeri ve
calisan sayisina gore yapilmaktadir. Buna gére; (Durman ve Onder, 2007:3-4-5)
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*  Mikro isletme: On kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati
ya da mali bilangosu bir milyon TL’yi gegmeyen cok kiigiik dl¢ekli isletmelerdir.

*  Kiiciik Isletme: Elli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati
ya da mali bilangosu bes milyon TL’yi gegmeyen isletmeleridir.

*  Orta Biiyiikliikteki Isletmeler: Ikiyiizelli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve
yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu yirmibes milyon TL’yi ge¢meyen
isletmelerdir.

Evren risklerle doludur. Insanlar, bu risklerin yikici etkisinden korunmak
amaciyla onlar1 yonetmeye calisirlar. Tarih, riskler ve bunlardan korunmaya calisan
insanlarin akla durgunluk veren risk yonetme tiirleriyle doludur. Korunma ve savunma
amacli sayisiz bulus gergeklestiren, kaleler, surlar, setler gibi 6liimsiiz eserler yaratan
insanlar hep gelecekte kendilerini tehdit edebilecek risklerden korunmayi
amaglamiglardir.

Risk en basit anlami ile yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Risk ileride
olacak olaylarin belirsizliginden kaynaklanmaktadir (SPK, 2007).

Finansal risk simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda ¢evredeki degisimlerin
bir sonucu olarak portfoylerdeki olasi degisimlerin 6l¢limii olarak tamimlanmaktadir.
Finansal risk ayrica fiyatlarin dalgalanmasi karsisinda isletmelerin ya da bireylerin aktif
veya pasif degerlerinin degismesi olarak da tamimlanabilir. Gilinlimiizde finans
kurumlar1 agisindan tizerinde durulan ve dl¢iimii i¢in birgok yontemin gelistirildigi risk
tiirii olarak da giindemdedir. Finansal risk, literatiirde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet
(operasyonel) riski alt basliklar1 halinde incelenmekte, bazi kaynaklarda yasal risk de bu
smiflamaya girmektedir. Sirketin finansal riski, kredilerinin siiresi veya doviz riskinin
dogurdugu kayiplar ile oOlciilmektedir. Sirketlerce olusturulan risk diizeyi ile
fiyatlandirma arasinda sapmalar bulunabilmektedir (Eytipoglu, 1995:32).

Finansal islemlerdeki ve piyasalardaki riskler, faiz riski, kur riski, politik risk,
likidite riski, piyasa (Pazar) riski, islem riski seklinde alt gruplara ayrilmaktadir.Bu
riskler ayrica KOBI’lerin karsilasabilecegi risklerdir.

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden
bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine
sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin
meydana gelmesine yol agmaktadir (Aydin, Basar, Coskun, 2007:301).

Faiz oram riski denildiginde paramin zaman riski akla gelmektedir. Isletmeler
acisindan karliliktan bahsedilebilmesi i¢in isletme karinin gecerli olan cari faiz
oranindan daha yiiksekte olmasi sarttir (Tokmakoglu, 2009).

"Kambiyo Riski" veya "Kur Riski" olarak da tanimlanabilen doviz riski, doviz
piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine karsi deger kazanma ve kaybetmeleri
sonucunda ortaya c¢ikan riskler olarak tanimlanabilir. Devalliasyon ve revaliiasyon
donemlerinde bankalarin ve diger isletmelerin kazangli ¢ikabilmesi kurdaki degismeleri
onceden tahmin ederek, pozisyon almalarina baglidir (Akmut,2001:3).

Uluslar aras1 yatirim kararinda isletmeler, kendisine ait faktorlerin yani sira dis
tilkenin ¢evresel faktorlerini de incelemek zorundadirlar. Ayn1 zamanda bu faktérlerle
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de yakindan iligkili olmak durumundadirlar. Dolayisiyla yatirim yapilan tlkenin
cevresel sartlarindan dogan riskler isletme tarafindan belirlenmek ve ¢6ziilmek
zorundadir. Ancak her iilkenin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan farkli bilinmezler
olabilecegi gibi, uluslar aras1 6lgiimlere konu olacak bazi riskler de mevcuttur (Goksel
ve Boztosun,1999).

Diinyadaki siyasi bunalimlar, savaglar yatirimcilarin davraniglarini etkiler.
Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye
yatirimlari bu riskin unsurlari olarak sayilabilir (_http://www.riskanalizi.org/risk/ risk-
turleri.html, 09.10.2009).

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu calismanin temel amaci Isparta ve Burdur illerinde faaliyet gosteren KOBI
niteligindeki isletmelerin, finansal risk hakkinda sahip olduklari bilgi diizeylerini ve
finansal risk algilarini tespit etmektir. Arastirmanin konu ve uygulama agisindan belirli
kisitlar1 bulunmaktadir. Arastirma uygulamasi, zaman ve maliyet kisitlari sebebiyle
kolayda 6rnekleme yontemiyle belirlenen; Isparta ve Burdur illerinde faaliyet gosteren
150 adet KOBI ile simrlandirilmistar.

Aragtirmanin konu agisindan kapsamu ise, s6z konusu isletmelerin finansal risk
algilarinin belirlenmesi ile sinirlidir. Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket
teknigi kullanilmigtir. Anketlerin cevaplandirilmasi asamasinda, anket sorularina cevap
verecek kisilerin isletme sahibi veya varsa muhasebe / finans boliimii yetkilisi unvan
tagtyan kisiler olmasina dnem verilmigtir. Anket formunda yer alan toplam 21 adet soru,
literatiir taramasi1 ve konu hakkinda bilgi sahibi olan akademisyenler ile yapilan
goriismeler neticesinde hazirlanmigtir. Anket formundaki 18 soru, agik ve kapali uglu
olarak tasarlanmustir. Diger 3 soru kisisel goriisten daha ¢ok bilgi diizeyini i¢erdiginden
derecelendirme 3 aralikli likert tipi metrik ifadelerle (1-katilmiyorum, 2-kismen
katilyyorum, 3-katiliyorum seklinde) yapilmustir.

3.1. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmada kolayda oOrnekleme yontemi kullanilmistir. Arastirmanin  ana
kiitlesi; Isparta ve Burdur KOSGEB’e bagli 150 adet KOBI’ den olusmaktadir. Bu
dogrultuda anket formlar1 sdz konusu isletmelerin yoneticilerine ulastirilmis ve
aragtirmaya katilmalar1 istenmistir. Geri donen ve gecerli kabul edilen 130 adet (%86)
anket formu degerlendirmeye alinmistir. Arastirmanin sonuglari arastirma kapsamindaki
isletmeler icin gegerlidir. Arastirma, sonuglarin genellenmesi gibi bir amag
tagimamaktadir.

3.2. Kullanilan istatistiksel Yontemler

Arastirma  verilerinin analizi SPSS 15.0 for Windows programi ile
gerceklestirilmistir. Tanimlayicr istatistiksel analizler igin frekans ve yilizde dagilimlari
hesaplanmistir. Arastirma hipotezlerinin test edilmesi amaciyla tek yonli ANOVA
analizi ve bagimsiz gruplar T testi yontemleri kullanilmustir.
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4. Arastirma Bulgular:

Tablo 1: Tammlayic istatistiksel Bulgular

Yusuf DEMIR — H. Basar ONEM

DEMOGRAFIK OZELLIKLER f % DEMOGRAFIK OZELLIKLER f %
Faaliyet Siiresi 0-1 y1l 4 3.1 Kobilerde 1-9 41 | 315
2-5yil 27 20.7 Caligan 10-25 a7 36.2
6-10 y1l 34 26.2 | Kisi Sayisi 26-49 24 | 185
tyl 65 | 50.0 S0 ve izeri 18 | 138
ve tizeri
Toplam 130 | 100 Toplam 130 | 100
Kobiler Sermayedar Yoneticilerin | Sadece
Kim Tarafindan 94 23 Egitim Okur-Yazar 3 23
Yonetiliyor Prf)fesyonel 29 223 Durumlari flkokul 8 6.2
Yonet.
Diger 7 5.4 Ortaokul 11 8.5
Toplam 130 | 100 Lise 47 | 36.1
Faaliyet Alani Uretim ve Satis | 104 80 Universite 60 | 46.1
Ticaret 16 12.3 Lisansiistii 1 0.8
Hizmet 9 6.9 Toplam
Diger 1 0.8 130 | 100
Toplam 130 | 100 | Miilkiyet Ortaklara ait 29 | 223
Hukuki Yapi Sahis 37 28.5 Firmaya ait 83 | 63.9
Adi sirket 2 15 Kira 9 6.9
Limited 67 51.5 Diger 9 6.9
Anonim 20 154 Toplam 130 | 100
Diger 4 3.1 Ciro 0-500.000 TL 25 | 19.2
Toplam 130 | 100 ?_?_0.001-1000.000 33 | 254
Dis Ticaret Evet 1000.001-
Yapiliyor mu 60 | 462 3000.000 TL 38 | 292
Hayir 70 | 53.8 3000.001 ve Uzeri 34 | 26.2
Toplam 130 | 100 TOPLAM 130 | 100
Isletmede Finans | Evet 54 41,5 | Devaliiasyon Katiliyorum 21 | 16.2
Departmanin Hayir Tehlikesi Kismen
Olup Olmadig1 76 58,5 Katiliyorum 41 | 315
TOPLAM Katilmiyorum 68 | 52.3
130 | 100 TOPLAM 130 | 100
Isletme Katiliyorum 46 35.4 Tsletme Sabit Kur
Yoneticileri i Y oneticileri
. 65 50
Dalgali Kismen 45 34.6 Sabit Kurumu
Kuru  Tehlikeli | Katiliyorum ) yoksa Dalgali
goriip  gormeme | Katilmiyorum 29 30 Kurumu Dalgali Kur 65 50
diizeyleri TOPLAM 130 | 100 | tercihediyor. | TOPLAM 130 | 100
Isletmeler Kredi | Evet 84 64.6 | Faiz Artisinin | Katiliyorum 16 12.3
o :
Kullantyor mu? Hayir 46 354 Kredi Kismen 47 36.2
Kullanima Katiliyorum
TOPLAM 130 100 | Etkileri Katilmiyorum 67 | 515
Stirekli Caligilan | Evet 104 80 TOPLAM 130 | 100
Banka/Bankact Hayir 26 20 | Kaynak Oz Sermaye 116 | 89.2
Var m? TOPLAM 130 100 | Yapisi Yabanci Kaynaklar | 14 10.8
Vadeli Satis Evet 125 | 96.2 TOPLAM 130 | 100
Yapiliyor mu? Hayir 5 3.8 | Vadeli %1-920 10 | 7.7
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DEMOGRAFIK OZELLIKLER f % DEMOGRAFIK OZELLIKLER f %

TOPLAM 130 | 100 | Satig/Toplam | %21-%40 17 | 132
Kasada Evet 112 86.2 Satig %41-%60 27 23.2
Her zaman Nakit | Hayir 18 | 138 %61 ve Uzeri 76 | 559
Bulundurulmasi TOPLAM 130 100 TOPLAM 130 100
Finansal Arag | Leasing 34 26.2
Kullanimi Vadeli Kur

Sozlesmeleri 8 6.2

Faktoring 5 3.8

Kredi Kart1 83 63.8

TOPLAM 130 100

Tanimlayici istatistiksel bulgular tablosundan goriilebilecegi gibi ankete katilan
KOBI’ lerin 4°ii 0-1 yildir, 27’si 2-5 yildir, 34’1 6-10 yildir ve 65’1 11 yil ve iizeri
stiredir faaliyet gostermektedirler.

KOBI’ lerin siniflandiriimasinda en 6nemli kriter ¢calisan sayisidir. Bu baglamda
anket caligmasina katilan 130 KOBI, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan yapilan
tanim esas alinarak siniflandirilmistir.

Tablo1’den goriilebilecegi iizere ankete katilan KOBI’ lerden
- 41 tanesi mikro dlgekli isletme (¢aligan sayist 1- 9 arasi),
- 71" 1 kiigtik 6lgekli isletme (galisan sayist 10- 49 arast),
- 19’ u orta 6lgekli isletme (galisan sayisi 50- 250 arasi)

Olarak siniflandirilacaktir. Ayrica tablo verilerine gére KOBI® lerin %31,5’i mikro
isletme, %54,7’si kiigiik Olcekli isletme ve % 13,8’i orta Olgekli isletme sinifina
girmektedir.

Tanimlayici istatistiksel bulgular tablosundan gériilen bir diger faktérse KOBI’
lerin 94 tanesinde (%72,3) sermayedar yonetici roliinii iistlenmis durumda ve 29
tanesinde (% 22,3) profesyonel yonetici bu gorevi yapmaktadir. 7 tanesinde (%5.4) ise
diger kisiler KOBI’ leri yonetmektedir.

Ankete katilan yoneticilerin 3’{i sadece okur yazarken, 8’i ilkokul mezunu, 11
tanesi ortaokul mezunu, 47 tanesi lise mezunu 60 tanesi Universite mezunu ve
1 tanesi de lisanstistii egitim mezunudur.

Bu tabloda en ¢ok dikkat ¢ekici durum en yiiksek ytizdeye (%46.2) sahip siitun
{iniversite mezunu siitunudur. KOBI” lerde ydnetim asamasinda egitimli insanlarin daha
biiyiik bir yiizdeye sahip olmas1 ve giin gectikce bu oranin artmast KOBI’ ler agisindan
biiyiik bir énem arz etmektedir. Ankete katilan KOBI’ lerin 104’ iiretim ve satis
yaparken, 16’s1 ticaret yapmaktadir ve 9 tanesi ise hizmet sektoriinde faaliyet
gostermektedir.

Ankete katilan KOBI’ lerin miilkiyetinin 29’u ortaklara aitken 83’ii firmaya ait,
9’u kira ve 9’u da diger secenegine cevap vermistir KOBI’ lerin % 93.1%inin kira
O6dememesi 6nemli maliyet avantaji saglamaktadir.
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Ankete katilan KOBI’ lerin 37 tanesi Sahis sirketiyken, 2’si adi sirket, 67’si
limited sirket 20’si anonim sirket ve 4 “ii diger seceneklerini isaretlemistir. Bu KOBI’
lerin biiyik c¢ogunlugunun hukuki yapist limited sirket olarak kurulduklarini
gostermektedir.

KOBI’ lerin smiflandirilmasinda en onemli kriterlerden biri de en son
cirolaridir. Bu baglamda anket ¢alismasina katilan 130 KOBI, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi tarafindan yapilan tanim esas alinarak siniflandirilmustir.

Anket verilerine gére KOBI’ lerin 25 tanesinin en son cirosu 0- 500.000 TL
arasinda olup, 33’i 500.001- 1000.000 TL arasinda, 38’i 1000.001- 3000.000 TL
arasinda ve 34’1 ise 3000.001 TL ve iizeri ciroya sahiptir.

KOSGEB’in tanimi baz alindiginda KOBI” lerin % 44.6’s1 mikro isletme, geri
kalan kismi olan %55.4"1 ise kii¢iik ve orta biiyiikliikteki igletmelerdir.

Ankete katilan KOBI’ lere dis ticaret yapip yapmadiklar1 sorulmus ve 60 tanesi
( %46.2) dis ticaret yaparken, 70 tanesi ( %53.8) dis ticaret yapmamaktadir. Bu
baglamda 6zellikle dis ticaret yapanlarin yani KOBI’ lerin %46.2°si &zellikle déviz
kurlarindaki  degisimden etkilenecekler ve bunu bir finansal risk olarak
algilayacaklardir. Dig ticaret yapan firmalar ihracat yapiyorlarsa doviz kurlarindaki
diigiisler neticesinde artik daha az kar marjina sahip olacaklardir. Ay gekilde ithalat
yapan bir firma ise doviz kurlarindaki ylikselme firmaya ek bir maliyet getirecegi i¢in
kar marjlar1 diigsecektir. Bu yiizden 6zellikle dis ticaret yapan firmalar agisindan doviz
kurlarinin yiikselmesi ve diigmesi bir finansal risk olusturacaktir.

Kurumsallasmanin 6nemli gostergelerinden biri de isletmelerin fonksiyonel
olarak bolimlere ayrilmast ve bu bolimlere ise alaninda uzman kisilerin
gorevlendirilmesidir.

Tanimlayic istatistiksel bulgular tablosundan goriilebilecegi lizere ankete katilan
KOBI’ lere finans departmanimin olup olmadigi sorulmus ve % 41.5° inde finans
departmani varken, % 58.5’inde ise finans departman1 yoktur. Buradan anlagilan KOBI’
lerin finans isleri ya departmanlar birlestirilerek yapilmaktadir ya da disaridan destek
almarak yapilmaktadir. Buradan da KOBI’lerin % 58,5’i hala finans departmanim
isletme fonksiyonlarindan biri olarak gérmedigi anlagilmaktadir. isletmede finansman
fonksiyonun gorevi en az maliyetli fon kaynaklarinin bulunup en karli yatirim alanlarina
yonlendirilmesidir. Bununla ilgili olarak siirecte egitimli insanlarin bu gorevde
bulunmasiyla isletmenin daha basarili olacag: diisliniilebilir. Giiniimiiz isletmeciliginde
finans departmanin ne kadar énemli oldugu mutlaktir ve finans departmam olan KOBI’

lerin, finans departmani olmayan KOBI’ lere gore daha basarili olacagi tahmin
edilebilir.

Ankete katilan KOBI’ lerin 62 tanesi devaliiasyonu tehlike olarak goriirken, 68
tanesi ise devaliiasyonun kendileri igin bir tehlike olusturmadigi goriisiindedir.
Devaliiasyonun &zellikle dis ticaret yapan KOBI’ ler i¢in daha &nemli oldugu
diisiiniilecek olursa, % 46.2 oranindaki dis ticaret yapan KOBI’ ler igin devaliiasyon
daha 6nemli bir risk algis1 olusturmaktadir. Ankete katilan KOBI’ lerden devaliiasyonu
tehlikeli olarak gorenlerin yilizdesi %47.7. iken tehlikeli gdrmeyenlerin yiizdesi ise
%52.3 diizeylerindedir. Ozellikle ithalat yapan KOBI’ler devaliiasyon durumunda artik
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daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalacagi i¢in kar marjlarinda daralma
ihtimali artmakta ve i¢ piyasada rekabet sansi azalacaktir. Thracat yapan firmalar ise dis
pazarlarda devaliiasyon olgusuyla birlikte daha esnek rekabet sansina sahip olacaktir.

Dalgali kur sisteminde doviz kurlarinin piyasada olusan degiskenlere gore
dalgalanmasina izin verilerek herhangi bir miidahelede bulunulmamaktadir. Ulkemizde
ise doviz kuru dalgalanmaya birakilmakla beraber Merkez Bankasi gerekli gordiigii
durumlarda doviz alarak ya da doviz satarak doviz fiyatlarim belirli bir fiyata tekrar
dondiirmektedir. Bir nceki sayfada belirttigimiz gibi ankete katilan KOBI’ lerin 91
tanesi dalgali kur sistemini tehlikeli bulurken, 29’u ise tehlikeli bulmamaktadir.
Yiizdesel olarak ifade ettigimizde dalgali kur sistemini tehlike olarak géren KOBI’ lerin
yiizdesi %70 iken tehlike olarak gérmeyenlerin yiizdesi %30’ dur.

Dalgali Doviz kuru sisteminin tehlike olgusunu dis ticaret yapan firmalar
acisindan degerlendirecek olursak, bir 6nceki sayfada belirttigimiz gibi ankete katilan
KOBI’lerin % 46.2’si dis ticaret yapmaktadir ve dis ticaret yapan firmalardan daha
fazlas1 dalgali kur sistemini tehlike olarak gormektedir. Bu baglamda KOBI’lerin doviz
kurlarindaki ylikselmeler neticesinde maliyetleri artacak ya da doviz kurlarindaki
diisiisler neticesinde maliyetleri azalacaktir. Ozellikle ithalatla ugrasan KOBI’ler dalgali
kur sisteminde doviz kurunun yiikselmesiyle artik daha yiiksek maliyetlere katlanmak
zorunda kalacagi i¢in kar marjlar1 diisecektir ve i¢ piyasada rekabet sansi azalacaktir.
Ihracat yapan firmalar ise dis pazarda doviz kurunun diismesiyle birlikte daha az rekabet
sansma sahip olacaktir. Bu yiizden dalgali kur uygulamasi KOBI’ler agisindan bir
finansal risk olarak goriilmektedir. Ankete katilan KOBI’ lerin 65 tanesi sabit kur
sistemini uygun bulurken 65 tanesi de dalgali kur sistemini uygun bulmaktadir. KOBI’
lerin kur algilar1 birbirine esittir ve istekleri farklilik gostermektedir. Bu degiskenlere
gére KOBI’lerin %50 si sabit kur sisteminin uygulanmasini isteyip riski iizerlerine
almak istemezken, %50’si ise dalgali kur sistemini isteyip risk olgusunun getirecegi
ekstra karlilig1 da lizerlerine almak istemektedirler.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde KOBI’ lerin en biiyiik sorunlarindan
biride 6z kaynak bulmanin ¢ok maliyetli olmasidir. Ankete katilan KOBI’ lere kredi
kullanip kullanmadiklart sorulmus ve 84 tanesi kredi kullanirken 46 tanesi ise kredi
kullanmamaktadir. Ayni zamanda yiizdesel olarak baktigimizda KOBI’ lerin %64.6” s1
kredi kullanirken, %35.4’1 ise kredi kullanmay1 tercih etmemektedir.

Kisa vadeli banka kredisi 1 yildan daha kisa siireli 6denmesi gereken borglardir
ve faiz orani diisiiktiir. Bunun sonucu olarak daha az bir anapara ve faiz 6demesi s6z
konusu olacaktir. Uzun vadeli banka kredisi ise 1 yildan daha uzun siireli 6denmesi
gereken borglardir ve faiz orani kisa vadeli banka kredisine gére daha yiiksektir. Bu
yiizden uzun vadeli banka kredilerinde daha fazla anapara ve faiz Gdemesi
yapilmaktadir. Risk olgusuna goére kiyaslandiginda en riskli kaynak yapisi kisa vadeli
banka kredisi uzun vadeli banka kredisinden biiyiik olmasi durumudur. En risksiz
kaynak yapimiz ise 6z kaynagimizdir. Bu baglamda ankete katilan KOBI’lerin %64.6’s1
kredi kullandiklarindan dolayi riski iizerine almustir.

Faiz artist KOBI’ ler icin finansal risklerinden en énemlilerinden birisidir. Faiz
artiginin KOBI” lerin kredi kullanimina etkileri yiiksektir. S6yle ki faiz artistyla birlikte
KOBI’ lerin kredi kullanimi azalacaktir ya da faiz azalistyla birlikte KOBI’ lerin kredi
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kullanim1 artabilecektir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi ve KOSGEB araciligiyla ve
Tiirkiye’deki kamu ve &zel bankalarin destegiyle 6zellikle imalat sanayinde faaliyet
gosteren KOBI’ lere son yillarda diisiik faizli krediler ¢ok fazla kullandirilmaktadir.
Ankete katilan KOBI’ lerin 63 tanesi faiz artigimin kredi kullanima etkileri oldugunu
diisliniirken, 67 tanesi faiz artiginin  kredi kullanimmna etkisinin olmadigini
diisinmemektedir.

Tiirkiye’de ozellikle 6z kaynak bulmanin ¢ok maliyetli oldugunu diisiinecek
olursak KOBI’ lerin yarisindan fazlasi (%51.5) kredi faizleri artsa bile kredi
kullanimina bir etkileri olmadigim diigiinmektedir. Oysa ki KOBI’ lerin % 48.5 lik
kismi faiz artisiyla kredi kullanimi arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu
diisiinmektedir. Ankete katilan KOBI’ lerin 104 tanesinin siirekli calistigi bir
banka/bankact varken, 26 tanesinin ise siirekli ¢alistig1 bir banka/bankaci yoktur. Ayrica
KOBI’ lerin % 80’i siirekli bir bankayla ¢alisirken,%20’si diizenli olarak bir bankayla
calismamaktadir. KOBI’ lerin diizenli olarak bir banka ya da bankaci ile ¢alismasinin
bazi avantajlar1 vardir. Daha rahat kredi alabilmek, banka islerinin daha kisa siirede
bitmesini saglamak, Diizenli ve rahat olarak bilgilere ulasabilmek ve bazi
uygulamalarda (6rnegin kredi karti kesintisi gibi) maliyetleri diigtirebilmek gibi gok
sayida avantaji vardir.

Oz sermaye ve yabanci kaynaklari risk olgusu etrafinda dikkate aldigimizda;
yabanc1 kaynaklar 6z sermayeye gore ¢ok daha riskli gruplardir. Ankete katilan KOBI’
lerin kaynak yapisinin 116’s1m1 6z sermaye olustururken, 14 tanesini yabanci kaynaklar
olusturmaktadir. Ayrica KOBI’ lerin %89.2°si faaliyetlerinde 6z sermayeyi tercih
ederken, %10.8°i yabanci kaynaklari tercih etmektedir. Bunun bir sebebi KOBI’lerin
yabanci kaynak kullanimindan dogacak riski lizerlerine almak istememesidir. Diger
sebebi ise Ozellikle kriz ortamlarinda yabanci kaynak bulmada karsilagilan sorunlardir.
Ideal isletme tipine bakildiginda kaynak yapisi borglarla dzkaynaklarin esit oldugu
yapidir. Bu sekilde KOBI’ler 6zkaynaklar1 daha ¢ok kullanmasiyla birlikte, kaldirag
etkisiyle bor¢lanmanin getirecegi ekstra karliliktan da vazgegmis olacaktir.

Ankete katilan KOBI’lerin 125’1 vadeli satis yaparken, 5’i pesin satis
yapmaktadir. Vadeli satiglar pesin satiglara gore daha fazla risk icermektedir. Vadeli
satis yapan KOBI’ler alacaklarim tahsil edememe riskiyle ve enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde ise fiyatlardaki asiri yiikselme neticesinde mal maliyetinin
yiikselmesi fiyatlar genel seviyesine yansiyamacak ve isletme bu durumda ya zarar ya
da daha az kar yapacaktir. Isletmelerin %96.2’si vadeli satis yaptigi igin riski de
iizerlerine almig bulunmaktadirlar. Ama genel piyasa kosullarina gore de vadeli satiglar
ve vadeli aliglar bu piyasanin olmazsa olmazlart durumundadir.

Bununla birlikte ankete katilan KOBI’lerin 5 tanesinin faktoring islemi yaptig1
goriilmektedir. Bu da bu isletmelerin faktoring yoluyla vadeli satislardan dogan alacak
haklarin1 devrederek alacagin riskinin azaltma yoluna gittiklerinin géstermektedir.

Ankete katilan KOBI’lerin 10’u %1-%20 arasinda vadeli satis yaptyorken, 17’si
%21-%40, 27 tanesi %41-%60 ve 71’1 de %61 ve lizeri vadeli satis yapmaktadir.
Buradan goriilmektedir ki KOBI’lerin biiyiik bir kism1 ( %54.6) satislarmin ¢ok daha
biiyiik bir kismini vadeli olarak yapmaktadir ve vadeli satisin da riskini tizerlerine almig
durumdadirlar.
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Ankete katilan KOBI’lerin 112’si kasasinda her zaman belirli miktarda nakit
bulundururken, 18’1 belirli bir miktarda nakit bulundurmamaktadir. Nakit
bulundurmayan igletmelerde firmanin faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in kredi karti
gibi finansal araglarlar yardimiyla nakit dongiisii olusturulmustur. Kasasinda belirli bir
miktar nakit bulunduran bir isletme, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
optimum oranda nakit bulundurarak, biiyiime ve yatirim firsatlarindan yararlanmaktadir.
Ayrica igletmenin faaliyetlerini genisletmek igin gerekli ek fonlari {iretmesine imkan
saglayabilecegi gibi 6nemli dlgiide faiz tasarrufu da saglar. Kasasinda belirli bir miktar
nakit bulundurmayan isletme bor¢larin1 zamaninda 6deyemeyecek ve bu durumda hem
faiz giderine katlanacak hem de giiven kaybina ugrayacaktir. Ayrica kasasinda nakit
bulundurmadig iginde pesin alig iskontolarindan yararlanamayip daha fazla kardan da
vazgecmis olacaktir. Bu yiizden nakit bulundurma isletme agisindan bir finansal risk
olusturmaktadir.

KOBI’ler finansal risklerini minimize edebilmek icin bazi finansal araglardan
faydalanirlar.

Ankete katilan KOBI’lerin 34°ii leasing yaparken, 8’i vadeli kur sézlesmeleri
yapmakta,5 tanesi faktoring yapmakta ve 83 tanesi ise kredi kart1 kullanmaktadir.

Leasing (finansal kiralama), bir yatinm malinin miilkiyeti leasing sirketinde
kalarak belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve
sozlesmede belirtilen sozlesme siiresi sonunda miilkiyetinin kiraciya gegmesini
saglayan bir finansman yontemidir. Leasing, yatirim mallarinin satin alinmasi yerine,
kiralanarak kullanilmasin1 saglayarak firmalarin isletme sermayelerini diger
ihtiyaglarinin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligin ve karliliin artmasinda
onemli rol iistlenir. Ankete katilan KOBI’lerin %26.2’si leasing yaparken sermayelerini
yatirim malini satin almaya baglamak yerine o mali kiralama yoluna gitmisglerdir.

Vadeli kur sozlesmeleri sozlesmenin taraflarina, iizerinde anlagilan fiyattan,
standartlastirilmis kalite ve miktardaki bir mali veya kiymeti belirlenen ileri bir tarihte
alma veya satma yiikiimliiliigii veren s6zlesmedir. Ankete katilan KOBI’lerin %6.2’si
vadeli islem s6zlesmeleri yapmaktadir. Bu sekilde KOBI’ler riski dagitmis olmaktadar.
KOBI’ lerin  %46.2’ si dis ticaret yaparken vadeli kur s6zlesmelerinin %6.2’de kalmas1
ise diger isletmelerin finansal riski {izerlerine aldig1 anlamina gelmektedir.

Faktoring, mal ve hizmetlerin satimiyla ugrasan bir firmanin, bu faaliyetlerinden
dogan kisa vadeli alacaklar ile ilgili tahsilat, muhasebe, takip, tahsil edememe den
dogan zararlarin karsilanmasi alacaklarin toplam bedelinin bir kisminin vadesinden
once tahsil edilmesi, miisteri degerlemesi gibi islevlerin tamamini veya birkagini factor
ad1 verilen gergek ve ya tiizel kisilere gordiiriilmesi amaciyla kisa vadeli alacaklarin
devri islemidir. Ankete katilan KOBIi’lerin 5 tanesi faktoring islemiyle risklerini
dagitmisglardir.

Kredi kartinda ise alacaklar bankanin belirli bir kesintisi sonrasinda garanti altina
almmustir. KOBI’lerde en fazla finansal ara¢ kullamimi kredi kart1 olmustur. Kredi kart:
kullanim ile ( %63.8 ) alacaklardan dogacak tahsil edememe riski ortadan kalkmis
olacaktir.
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5. Arastirma Hipotezlerine iliskin Bulgular

Isletmelerin risk algis1 diizeylerinin, belirli 6zellikleri itibaryla karsilastiriimast
amaciyla tek yonli varyans analizi ile bagimsiz gruplar t testi analizi kullanilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda ulasilan bulgulara ve kabul edilen hipotezlere
iliskin bilgiler Tablo 2'de 6zet olarak verilmektedir.

Tablo 2’deki birinci hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde yerli
paranin devaliie olmasina karsi algilanan riskin, isletmelerin faaliyet siireleri ile iliskili
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 11 yil ve iizerinde bir siiredir faaliyet gosteren
isletmeler yerli paranin devaliie edilmesini daha kisa siiredir faaliyet gosteren
isletmelere gore daha riskli bulmaktadirlar. Bu durum hipotezin kabul edilesi sonucunu
dogurmaktadir. 11 yil ve daha uzun siiredir faaliyet gosteren isletmelerin yerli paranin
devaliie olmasina iligkin risk diizeyinin daha fazla olmasi, dolayistyla duyulan kayginin
daha yiiksek olmasi, s6z konusu isletmelerin tecriibeleri ile agiklanabilir. Zira s6z
konusu isletmelerin, Tirkiye’de yasanan 1994, 1999 ve 2000 krizlerini yasamis ve
olumsuz sonuglarindan etkilenmis olmalari, yerli paranin devaliie olmasini daha riskli
bulmalarii ve bu konuda tecriibe ve duyduklari kaygilardan yola ¢ikarak daha ihtiyath
davranmalarin1 gerektiriyor olabilir. S6z konusu krizlerde bilindigi lizere ozellikle
KOBT’ler ciddi 6l¢iide olumsuz olarak etkilenmistir. Bu durum arastirmamiza konu
olan KOBI niteligindeki isletmelerin yerli paranin devaliie edilmesini daha riskli
bulmalarini ve 6zellikle 11 yil ve {izeri siiredir faaliyet gdsteren isletmelerin bu konuda
kaygi diizeylerinin yiiksek olmasini agiklamaktadir
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Tablo.2: Degiskenler Aras1 Karsilastirmalara Yonelik Anova Ve T Testi Sonuclar:

H1: KOBI’lerin yerli paramin devaliie olmasini tehlike olarak gérme E Anlaml
diizeyleri, faaliyet siirelerine gore farklilik tasimaktadir. niami.
Faaliyet siiresi Ortalama 3,853 0,011

0-1 y1l 2,000
2-5yil 2,4815 H1: KABUL
6-10 y1l 2,0294
11 y1l ve tizeri 2,5077
H2: KOBJI’lerin yerli paramin davaliie olmasini tehlike olarak gorme t Anlaml
diizeyleri, faaliyet alanlarina gore farklilik gostermektedir. )
Faaliyet alan1 Ortalama 2,928 0,004
Uretim ve satis 2,4519
H2: KABUL
Ticaret alim-satim 1,8750
H3: Dalgali kur uygulamasini tehlike olarak gérme diizeyi, sabit kur
uygulamasini isteyen ve dalgali kur sistemini isteyen isletmeler agisindan t Anlaml
farklilik tagimaktadir. )
Sabit kur uygulanmali m1? Ortalama 6,625 0,000
Evet 2,3538
H3 KABUL
Hayir 1,5385
H4: Kredi kullanmayan isletmelerin dalgali kur uygulamasini tehlike
olarak gorme diizeyi, kredi kullanan isletmelere gore farklilik t Anlaml.
tagimaktadir.
Kredi kullanma Ortalama
2,417 0,017
Evet 1,8214
Hayir 2,1739 H4 KABUL
HS5: Faiz artig1 beklentisiyle kredi kullanimi, Siirekli olarak ayni banka ile
- o . t Anlaml.
calisan ve ¢alismayan isletmeler agisindan farklilik gostermektedir.
Ayni banka ile ¢alisma Ortalama 2,836 0,005
Evet 2,3077
Hayir 2,7308 H5 KABUL
Heé: Faiz artis1 beklentisiyle kredi kullanimi, Faaliyetlerinde yabanci
kaynaklara gore 6z sermaye kullanmayi tercih eden igletmeler agisindan t Anlaml.
farklilik tasimaktadir.
Kaynak tercihi Ortalama 2,259 0,026
0Oz sermaye 2,4397
H6: KABUL
Yabanci kaynaklar 2,0000
H7: Yerli paranin devaliie olmasini tehlike olarak gorme diizeyi, degisik F Anlaml
miktarlarda vadeli satig yapan isletmelere gore farklilik tagimaktadir. )
Vadeli satig orani Ortalama 7,990 0,000
%1-20 1,7000
%21-40 1,9412
H7: KABUL
%41-60 2,3333

%61 ve lizeri

2,5915
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Ikinci hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde iiretim ve satig alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin yerli paranin devaliie olmasini diger isletmelere gére daha
riskli buldugu goriilmektedir. Bilindigi {izere iiretim ve satis alaninda faaliyet gdsteren
isletmeler daha biiyiik duran varlik yatirimi yapmak zorundadir. Varliklarinin biiyiik
kismint duran varlik olarak bulunduran isletmelerin paranin devaliie olmasi ve
neticesinde ortaya ¢ikacak olumsuz sonuglardan etkilenme diizeyi daha biiyiik olacaktir.
S6z konusu isletmelerin mali yapilar borg egilimli ise yani varliklariin finansmaninda
daha ¢ok KVYK ve ya UVYK kullaniyor ise, olas1 bir devaliie durumunda borglanma
maliyetleri artacagindan likidite sikintisi ile ve borcun geri 6demesinde problemlerle
kargilagma olasiliklar1 yiiksek olacaktir. Bu durum s6z konusu isletmelerin yerli paranin
devaliie edilmesini daha riskli bulmasini agiklamaktadir. Diger alanlarda ve 6zellikle
ticari alanda faaliyet gosteren isletmelerse olasi bir devaliiasyona karsi ve akabinde
dogacak enflasyonist etkilere karsi en azindan fiyatlarini giincelleyerek ve bir takim
satig tedbirleri ile olumsuz etkilerden kurtulabilmektedirler. Bu durum ticari isletmelerin
yerli paranin devaliie olmasini daha az riskli bulmalarini agiklayabilmektedir. Diger
yandan iretim ve satig alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin, olast bir devaliiasyon
sonucunda tiretim ve 6zellikle hammadde tedarik maliyetleri artacagindan sdz konusu
isletmelerin yerli paranin devaliie olmasini daha riskli bulmalarmi kaginilmaz hale
getirecektir.

Ucgiincii hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde, Tiirkiye’de sabit kur
uygulanmasi gerektigini savunan isletmelerin, dalgali kur uygulamasini daha tehlikeli
bulduklar1 gériilmektedir. Ozellikle dis ticaret alaninda faaliyet gosteren isletmeler,
kurun sabit tutulmasini ve devlet kontroliinde seyretmesini kendileri agisindan daha
temkinli buluyor olabilirler. Ozellikle kisa vadede, ithalat ve ihracat yapan isletmelerin,
dalgali kur uygulamasi sonucunda kurda meydana gelebilecek ani sigramalarin olumsuz
etkilere yol agabilecegi konusunda tedirginlik duyuyor olmasi muhtemeldir. Bu da s6z
konusu isletmelerin dalgali kur uygulamasimi daha riskli bulmalart sonucunu
dogurabilir.

Dérdiincii hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde, Kredi kullanmayan
yani daha ¢ok 6z kaynakla finanse edilen isletmelerin dalgali kur uygulamasini daha
riskli bulduklar1 goriilmektedir. Bu durum ozellikle 6z kaynaklardaki oto finansman
kaynaklart yani kar ve kar yedekleri dogrultusunda isletmeleri etkiliyor olabilir. Oto
finansman, igletmelerin faaliyet sonuglarinin 6z kaynaklarin1 beslemesi olarak
algilandiginda &zellikle dis ticaret alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin, dalgali kur
politikasinin ve olast olumsuz etkilerinin faaliyet sonuglarina olumsuz yansiyacagindan
tedirginlik duymaktadir.

Tablo 2’deki besinci hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde, siirekli
ayni banka ile caligmayan isletmelerin faiz artisi beklentisi ile daha az kredi
kullandiklar1 goriilmektedir. S6z konusu isletmeler siirekli ayni banka ile ¢alismanin
saglayacagi, faiz, masraf, kredi limiti, ipotek v.b. avantajlardan yararlanamamaktadir.
Bu durum s6z konusu isletmelerin daha az kredi kullanmasina ve kredi kullanma
konusunda daha temkinli davranmasini gerektirmektedir.

Tablo 2°deki altinci hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde, daha ¢ok
0z kaynakla finanse edilen isletmeler, faiz artist beklentisi ile daha az kredi
kullanmaktadir. Daha ¢ok 6z kaynakla finansman saglamay1 tercih eden isletmeler, mali
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yapt ve mali politika acgisindan temkinli olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla sz
konusu isletmeler temkinli bir finansman politikasi izledigi i¢in borg¢lanmay1 ve faiz
artigin1 daha riskli olarak degerlendirmektedir.

Tablo 2’deki yedinci hipoteze iliskin bilgi ve bulgular incelendiginde, vadeli
satiglar1 toplam satiglarini asan isletmeler, paranin devaliie olmasini daha riskli
bulmaktadir. S6z konusu isletmeler fonlarin1 daha gok alacaklara bagladig: igin vade
stiresince ortaya cikabilecek devaliiasyon ve olast etkileri igletmenin faaliyet gelirlerin
reel bazda olumsuz etkileyecektir.

6. Sonug¢

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI), ulusal ekonomide her zaman
onemli roller iistlenmislerdir. Ekonomik biiyiimenin motoru olan KOBI’ ler, iktisadi
faaliyet hacmi iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Ayrica iiretimde esnek yapilara sahip
olan KOBI’ler, ekonomik krizleri de, biiyiik isletmelere gore daha kolay bir sekilde
atlatabilmektedirler.

Gliniimiiziin ticaret kosullar1 gergevesinde irili ufakli yiizlerce sirket mal veya
hizmet {iretiminin dogal bir sonucu olarak ¢ok sayida riskle karsi karsiyadir. Basarili bir
sirket ayn1 zamanda risklerini de iyi yoOnetebilen sirkettir. Finansal risklerin yikici
etkilerinden korunmak igin risk faktorlerinin mali yapiyr nasil etkiledigini bulmak
gereklidir. Buradan hareketle firmanin tasidigi doviz pozisyonu, faiz ve likidite
pozisyonu hesaplanarak doviz, faiz orani ve likidite risklerinin varligi ve biyiiklikleri
Olciilebilir.

Yapilan alan arastirmasi neticesinde su hipotezlere ulasilmistir.

Yerli paranin devaliie olmasina karsi duyulan risk, igletmelerin faaliyet siireleri
ile iliskilidir. Ozellikle 11 yil ve iizerinde siiredir faaliyet gosteren isletmeler yerli
paranin devaliie edilmesini daha kisa siiredir faaliyet gosteren isletmelere gore daha
riskli bulmaktadirlar. 11 yil ve daha uzun siiredir faaliyet gdsteren isletmelerin yerli
paranin devaliie olmasina iligkin risk algi diizeyinin daha yilksek olmasi, dolayisiyla
duyulan kayginin daha fazla olmasi, s6z konusu isletmelerin tecriibeleri ile
agiklanabilir.

Bunun yaninda, iiretim ve satis alaninda faaliyet gdsteren isletmeler yerli paranin
devaliie olmasimi diger isletmelere gore daha riskli bulmaktadirlar. Bilindigi {izere
iiretim ve satig alaninda faaliyet gosteren isletmeler daha biiylik duran varlik yatirimi
yapmak durumundadirlar. Varliklarinin biiyiik kismimi duran varlik olarak bulunduran
isletmelerin paranin devaliie olmasi1 ve neticesinde ortaya ¢ikacak olumsuz sonuglardan
etkilenme diizeyi daha biiyiik olacaktir. S6z konusu isletmelerin mali yapilari borg
yogunluklu ise yani varliklarinin finansmaninda daha ¢ok KVYK veya UVYK
kullaniyor ise, olasi bir devaliiasyon durumunda bor¢lanma maliyetleri artacagindan
likidite sikintist ve borcun geri 6denmesinde problemlerle karsilasma olasiliklari yiiksek
olacaktir. Bu durum s6z konusu isletmelerin yerli paranin devaliie edilmesini daha riskli
bulmasini agiklamaktadir.

Calismada sabit kur uygulanmasi gerektigini savunana isletmeler, dalgali kur
uygulamasini daha tehlikeli gormektedirler. Bu durum aslinda isletmelerin alg: diizeyi
ile ilgili olup, dalgali kur uygulamasini daha riskli gérmelerinden kaynaklanmaktadir.
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Ozellikle dis ticaret alaninda faaliyet gdsteren isletmeler, kurun sabit tutulmasini ve
devlet kontroliinde seyretmesini kendileri agisindan daha giivenli bulmaktadirlar. Aym
sekilde kredi kullanmayan yani daha ¢ok 6z kaynakla finanse edilen isletmeler dalgali
kur uygulamasini daha riskli bulmaktadirlar.

Siirekli ayn1 banka ile galismayan igletmeler faiz artist beklentisi ile daha az
kredi kullanmaktadir. S6z konusu isletmeler siirekli aym banka ile g¢aligsmanin
saglayacagi, faiz, masraf, kredi limiti, ipotek v.b. avantajlardan yararlanamamaktadirlar.

Daha ¢ok 6z kaynakla finanse edilen isletmeler, faiz artig1 beklentisi ile daha az
kredi kullanmaktadir. Daha ¢ok 6z kaynakla finansman saglamayi tercih eden
isletmeler, mali yap1 ve mali politika agisindan temkinli olarak degerlendirilebilir.

Toplam satislar1 icinde vadeli satiglar1 6dnemli yer tutan isletmeler, paranin
devaliie olmasini daha riskli bulmaktadirlar. S6z konusu isletmeler fonlarin1 daha ¢ok
alacaklara bagladigi i¢in vade siiresince ortaya ¢ikabilecek devaliiasyon ve olasi etkileri
isletmenin faaliyet gelirlerin reel bazda olumsuz etkileyecektir.
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