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OZET

Kurum : BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1

Tez Baghgi : BiST’de islem Géren KOBI’lerin Temerriit Risklerini Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi

Tez Yazari : Ismail GURSOY

Tez Danismani : Yrd. Dog. Dr. Emrah ismail CEVIK
Tez Tiirt, Yili : Yiksek Lisans Tezi, 2013

Sayfa Adedi  :81

Amerika’da 2008 yilinda baslayip tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel krizle birlikte
ozellikle Avrupa Birligi’ndeki tilkelerde ¢ok sayida firma iflas etmistir. Bu durum kredi
verenler agisindan firmalarin finansal durumlarmin dogru tespit edilmesi ve temerriit
olasiliklarmin hesaplanmasi gerektigini gostermistir. Finansal olarak ¢ok gii¢lii olmasalar da
iilke ekonomileri i¢in biiyiik 6nem arz eden KOBI’lerin bilhassa faaliyetlerini siirdiirmek ve
biiyiimek i¢in finansal kaynak bulmalar1 gerekmektedir. Banka ve kredi veren kurumlar ise
KOBI’lere vermis olduklar1 kredileri geri alamama durumuna kars1 sert tedbirler almaktadir.
Bu baglamda biiyiik 6lgekli firmalara oranla KOBI’lerin temerriit riskinin &lgiilmesi firmayla

finansal olarak iligkisi bulunan tiim taraflar i¢in daha 6nemli goriinmektedir.

Bu calismada BiST’de islem géren ve KOBI kapsaminda yer alan 23 adet firmanin
2004-2010 yillarmna ait giinliikk kapanis fiyatlar1 ve donemlik bilangolar1 dikkate alinarak mali
tablo analizleri yapilmustir. Her firma igin 6 yillik mali tablo degerleri dikkate alinarak
oncelikle Kosullu Yiikiimliilik Analiz yontemi kullanilarak temerriide diisme olasiliklari
hesaplanmustir. Daha sonra s6z konusu firmalar i¢in 13 finansal oran degeri hesaplanmis ve
panel veri tahmin teknikleri kullanilarak hangi oranlarin temerriit olasilig1 tizerinde etkisi

oldugu belirlenmistir.

Analiz sonucunda cari oranin, stok devir hizinin ve toplam borglarin pasif toplamina
oraninin temerriit olasilig1 iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Kredi verenler, isletme
sahipleri ve firmayla finansal iliskisi bulunan tiim taraflarin kullanabilecegi bir model

olusturulmaya ¢aligilmstir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansal Oranlar, Temerriit Olasihig:.
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Global crisis started at the beginning of 2008 in USA affected nearly all countries in
the world and a lot of firms especially in European Union went to bankruptcy. This shows
that lenders have to identify financial position of firms and calculate their financial risks.
Although SME’s do not have enough financial power, they are vital for country’s economy.
SME’s suffer from finding financial resources to continue their activities and improve their
capacities. Banks and other lenders take very strict precautions to eliminate the risk of
money sick for credit of SME’s. Therefore, evaluating the probability of default of SME’s is
more important than that of big firms for not only banks and lenders but also for all parts

having financial relation with companies.

In this study we took into account 23 companies which trading on BIST and their
closing prices and financial statements for each term from 2004 to 2010. At the beginning
default probabilities for all companies have been calculated for 6 years by using method of
Contingent Claim Analysis. After that, 13 financial ratios widely used in financial statement
analysis have been selected and evaluated their effects on probability of firm default by

using panel data prediction techniques.

As a result of the analysis 3 financial ratios- current ratio, inventory turnover rate
and financial debt over total assets- have been identified to have an effect on probability of
default of SME’s. Within the scope of this study, an attempt is made a model which can be

used from all parts in financial relations with the companies.

Keywords: SME’s, Financial Ratios, Probability of Default.
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GIRIS

Tim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krize bagh olarak iilkelerin ¢ogu
tasarruf tedbirleri uygulamaktadir. Biit¢elerinde agik vermek istemeyen iilkeler
yatirimlarmi ve harcamalarini azaltsalar bile borglarini 6deyebilmek igin iilke olarak
tretimlerini arttrmaya mecburdurlar. Bu kapsamda genisleme politikasiyla
firmalarina destek veren Kararlar almaktadirlar. Yine de krizle birlikte daha degerli
hale gelen finansal kaynaklarin etkin kullanilmas1 noktasinda hassasiyetler artmistir.
Kredi verenler tarafindan Moody’s ve IMF gibi kurumlarim firma risklerini
skorlamada kullandiklar1 yontem olan Kosullu Yikiimliliik Analizi ile firmalarin
temerriit olasiliklar1 hesaplanmaktadir. Calismada, iilke ekonomilerinin yiikiini
tastyan esnek yapilariyla biiylik isletmelere gore daha hizli karar alabilen ve agirlikli
emek yogun sektorlerde faaliyet gostererek istihdama ciddi katkilar saglayan Kiigiik
ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) temerriit olasiliklar1 (TO) ele almmustir.
Oncelikle iilkeden iilkeye farklilik gosteren KOBI tanimlar1 degerlendirilip
iilkemizde kullanilan KOBI tanimi belirtilmistir. KOBI’lerin adeta yapisal hale
gelmis sorunlar1 tespit edilmis 6zellikle finansal sikintilar1 ve bunlarm sebepleri
ortaya konulmustur. Birinci kismm sonunda KOBI’lerin yararlanabilecekleri

finansman kaynaklar1 a¢iklanmis ve bunlardan faydalanma durumlar1 belirtilmistir.

Ikinci kisimda KOBI’lerin temerriide diisme risklerini etkileyen faktorler
aciklanmis ve konuyla ilgili yapilan benzer ¢aligmalar ile skorlama modelleri ortaya

konulmustur.

Uciincii boliimde Kosullu Yiikiimliilik Analiz yéntemi kullanilarak KOBI
kapsaminda olup da Borsa istanbul’da (BIST") islem gérmekte olan ve drneklem
olarak tespit edilen 23 firmanin temerriit olasiliklar1 hesaplanmistir. S6z konusu
firmalarin 6 yillik finansal verileri, secilen 13 finansal oran ile analiz edilerek
temerriit olasilig1 tizerine etki eden faktodrleri ortaya koyan bir model olusturulmaya

caligtimigtir. Mali tablo analizleriyle elde edilen veriler E-views programi ile

! fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mn (IMKB) adi 5 Nisan 2013 tarihi itibariyle Borsa istanbul
A.S. (BIST) olarak degistirilmistir. Calismada IMKB adinin kullandig1 2004-2010 yillarina ait veriler
kullanilmustir.



islenerek Oncelikle Birim Kok Analizi’ne tabi tutulmus, sonrasinda Panel Veri

Tahmin Yo6ntemleri ve Hausman Model Se¢im Testi uygulanmustir.

Calismanin sonucunda KOBI’lerin temerriit olasiliklar1 {izerinde etkisi olan
faktorler tespit edilmistir. Buna gore kullanilan oranlardan; cari oran, stok devir hizi
ve toplam borglarin pasif toplamima orani temerriit olasiligima etki eden faktorler

olarak karsimiza ¢ikmuistir.



1. KOBI’LER VE FINANSAL KAYNAKLAR

1.1. KOBI Tanmm

Ulkelerin ekonomik giicleri; faaliyet gdsteren, iiretim yapan, katma deger
olusturan, istihdam saglayan, ihracat yapan firmalarmm sayisina bagl olarak
degismektedir. Zira bir iilkenin ekonomik olarak kalkinmasi bu unsurlara baghdir.
Tim tilkelerde bu faaliyetleri yerine getiren bir¢ok isletme bulunmaktadir. Bu
isletmelerden bazilar1 uluslararasi, bazilar1 ulusal biiyiikliktedir; cogu ise KOBI

olarak adlandirilan grupta yer almaktadir.

Giinlimiizde, kiigiik isletmeler denilince gegmis yillarda oldugu gibi basarisiz
oldugu icin biiyliyememis, kiigiik Olceklerde kalmis isletmeler kastedilmemektedir.
Biiylik isletmelere gore kiiglik isletmelerin avantajli olduklar1 alanlar da vardir.
Kigiik isletmeler dinamik, yenilik¢i, firsatlar1 zamaninda degerlendirebilen

isletmelerdir (Bosgelmez, 2003:16).

KOBI’ler iilke ekonomisinin can damari konumundadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde KOBI’ler, issizligin azaltilmasi ve yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasinda ¢ok onemli roller istlenmektedirler. Bununla birlikte
dengeli ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasina, siirdiiriilmesine yaptiklari
olumlu katkilarla ve piyasa kosullarinda meydana gelen degismelere hizli uyum

saglayabilen esnek iiretim yapisina sahip olmalariyla etkili bir rol oynamaktadirlar

(Ozbek, 2010:49).

KOBI’ler genel olarak kiigiik sermayeler ile kurulan, bir kisiden baslayip
ikiylizelli kisiye kadar istthdam saglayabilen isletmeler olarak karsimiza
¢ikmaktadirlar. KOBI’ler kendi iglerinde Orta, Kiiciik ve Mikro Olgekli Isletmeler
olmak {izere ilice ayrimaktadwr. Bu ayrimla ilgili kriterler iilkeden {ilkeye
degismektedir. Hatta ayni iilkedeki farkli kurumlarda bile kriterlerin degistigi

goriilmektedir.

Giiniimiizde Avrupa Birligi’nde (AB) ve Tiirkiye’de kullanilan gesitli KOBI

tanimlamalar1 bulunmaktadir. KOBI’ler, belirlenmis kriterler agisindan belirli bir



biiyiikliigii asmayan isletmelerdir. Ulkeler arasnda KOBI kriterleri farklihk
gostermektedir. Genel olarak; calisan sayisi, ciro ve aktif biiyiiklik kullanilan
kriterlerdir. Ornegin Almanya’da 255, Japonya’da 250, Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) 500, Tirkiye’de 2005°¢ kadar 150, giincelde ise 250 kisiye
kadar personel istihdam eden firmalar KOBI kapsaminda degerlendirilmektedir.
Brezilya gibi bazi iilkelerde ise calisan sayisma bakilmadan sadece finansal
biiyiikliikler dikkate almnarak isletmeler KOBI olarak smiflandiriimaktadir
(KOSGEB, 2012:5).

Avrupa Birligi’nin ve Tiirkiye’ de Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin kullandigi

KOBI kriterleri asagidaki gibidir.

Tablo 1.1: AB’ye ve Sanayi Bakanhgima Gore KOBI Kriterleri
AB’ye Gore 2005°den itibaren Gecerli KOBI Kriterleri

Kriterler Mikro Olcekli | Kiiciik Olcekli | Orta Olgekli
Calisan Sayisi <10 <50 <250

Satiglarin Tutar1 (Euro) <2.000.000 <10.000.000 <50.000.000
Aktif Toplami (Euro) <2.000.000 <10.000.000 <43.000.000

[RUReY

KOBI tanimi,

Sanayi ve Ticaret Bakanhgma Gore KOBI Kriterleri (2012 yihnda degisen)

Kriterler Mikro Ol¢ekli | Kiiciik Olcekli | Orta Olgekli
Calisan Sayis1 <10 <50 <250

Satiglarin Tutar1 (TL) <1.000.000 <8.000.000 <40.000.000
Aktif Toplamu (TL) <1.000.000 <8.000.000 <40.000.000

Kaynak: 04 Kasim 2012 ve 28457 Sayili Resmi Gazete, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Tanimui, Nitelikleri ve Smiflandirilmas1 Hakkinda Y 6netmelik

2012 yilinin sonuna kadar AB’de oldugu gibi ililkemizde de 2005 yilinda
belirlenen kriterler kullaniliyordu. Yaklasik yedi yil kullanilan bu kriterler 2012
yilinm Kasim aymda yapilan degisiklikle genisletilmistir. 25 Milyon TL olan Satis
Hasilat1 ve Aktif Toplami st 40 Milyon TL’ ye ¢ikartilmistir. Boylece KOBI



kapsamina giren firma sayisi arttirilmistir. Calisan sayisi ise 2005 yilinda oldugu gibi

kalmig ve 250 calisan sayist iist limit olarak korunmustur.

Tablo 1.2: Tiirkiye’deki KOBI Tanim 2005-2012

Sanayi ve Ticaret Bakanhgina Goére KOBI Kriterleri (2005)

Kriterler Mikro Olcekli Kiiciik Olgekli | Orta Olgekli
Calisan Sayisi <10 <50 <250

Satiglarin Tutar1 (TL) |<1.000.000 <5.000.000 <25.000.000
Aktif Toplami (TL) <1.000.000 <5.000.000 <25.000.000

Kaynak: 18 Kasim 2005 Tarih ve 25997 Sayili Resmi Gazete, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
[sletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmasi Hakkinda Yonetmelik,

Giincel yonetmelik KOBIyi; “Ikiyiizelli kisiden az yillik calisan istihdam
eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu kirk milyon Yeni Tiirk Lirasini
asmayan ve bu Yonetmelikte mikro isletme, kiiciik isletme ve orta biiyiikliikteki
isletme olarak simiflandirilan ve kisaca KOBI olarak adlandirilan ekonomik

birimler” olarak tanimlamistir.

Bu kriterlerin takip eden 2 hesap donemi tist iiste asilmasi durumda isletme
KOBI kapsammdan ¢ikmaktadir. Bunun disinda yonetmelikte bir isletmenin,
sermayesinin veya oy haklarmin % 25'inden fazlasinin dogrudan veya dolayli olarak,
miistereken veya tek basma bir veya birden fazla kamu kurum veya kurulusunun

kontroliinde olmas1 durumunda isletmenin KOBI olarak sayilmayacag1 belirtilmistir.
1.2. KOBP’lerin Ozellikleri

KOBI’lerin belirli limitler dahilinde tanimlanmasindan dolayr KOBI
kapsamina giren firmalarin biiylik isletmelere gore farkli ozellikleri vardir. Bu
ozelliklerden bir kismi1 KOBI’ler igin avantaj olarak nitelendirilebilecegi gibi bir

kismini da dezavantaj olarak diistiniilebilir.

KOBI’lerin genel olarak bilinen o6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz:

(www.muhasebedersleri.com)




e Diisiik sermayelidir: KOBI’ler genellikle tek kisi tarafindan kurulan ve hayat
stireclerine aile sirketi olarak devam eden isletmeler oldugu igin sermayeleri

duisiiktiir.

e Girisimciligi tesvik eder: s kurmak isteyen kisiler genellikle diisiik sermaye ile
mikro ya da kiiciik bir isletme kurarak is hayatina baslarlar. Bu isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmeleri, yeni is kurmak isteyen Kkisiler i¢in de Ozendirici

olmaktadir.

e Sermayesine oranla iilke istihdammna ciddi katkilar saglar: Diisiik
sermayelerle kurulup faaliyetlerine yine ayn1 sekilde devam etmelerine ragmen ciddi
istihdam olanaklar1 yaratma konusunda KOBI’ler olduk¢a basarilidir. Ulkemizde
bir¢ok il merkezinde dahi faaliyette bulunan ¢ok biiyiik isletmeler bulunmadigi halde
en kiiciik ilcelerimizde bile KOBI’ler bulunmakta ve yore halklarina istihdam

olanaklar1 sunmaktadirlar.

e Uretimleri genellikle emek yogun seklindedir: Sermaye sikintisma bagh olarak
makinelesme ve otomasyon siireglerinde biiyiik isletmelerle rekabet edemeseler de
KOBI’ler emek yogun sektorlerde tiiketicilerine cazip iiriin ve hizmetler

sunabilmektedirler.

o Talep degisiklikleri konusunda daha esnektir: Genellikle biiyik yatirim
gerektiren makine parkurlart bulunmadigi i¢in degisen tiiketici taleplerine karsi
biiylik isletmelere oranla daha esnek olabilmektedirler. Kisa zamanda firetim
stireclerinde degisiklikler yapabilmekte boylece tiiketicilerin talep ettigi liriinleri ve

hizmetleri sunarak tiiketici taleplerini karsilayabilmektedirler.

e Teknolojik degisikliklere daha ¢abuk adapte olabilmektedir: Kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler olmalar1 sebebiyle KOBI’ler degisikliklere daha hizli adapte
olabilirler. Teknolojideki degisikliklere nispeten daha az para ve zaman harcayarak

uyum saglayabilmektedirler.

e Cabsanlarla daha yakin iligkiler kurabilirler: KOBI’lerde calisan sayismin

biiyiik isletmelere gore daha az olmasi sebebiyle firma sahipleri calisanlariyla



bireysel iliskiler kurabilmekte, ¢alisanin performansini  yakindan takip
edebilmektedir. Alman kararlara ¢alisanlarinda katilim gostermesi sahiplenmeyi de

arttirmaktadir.

e Kolaylikla iiriin cesitliligi saglayabilirler: Esnek yapilar1 sayesinde biiyiik
iiretimler yapmadan miisteri taleplerine ya da pazarm durumuna gore ihtiya¢ duyulan

cesitli tirlinleri tiretip tiiketicilere sunarak daha fazla rekabetci olabilirler.

e Dengeli kalkinmay saglayarak; iilkedeki politik ve sosyal dengeyi saglarlar:
KOBI’lerin iilke ekonomisine en onemli katkilarindan bir tanesi de dengeli
kalkinmaya yardimci1 olmalaridir. Zira tilkedeki iiretimi ve istihdami tabana yaymak,
iilke genelinde kalkmmanin saglanmasma ciddi katki saglamaktadir. Uretimin
tekellesmesini engelleyerek iilke sermayesinin iilke geneline yayilmasmi saglayarak
bolgeler arasi1 gelismislik farklarmi azaltarak iilke ekonomisinin dengeli biiyiimesine

de yardimc1 olurlar.

e Biiyiik isletmeler icin destekleyicidir: KOBI’ler biiyiik isletmelerin iiretemedigi
ya da iiretmek istemedigi nig Uriinleri de iireterek onlara da ara ya da yardimci
mamul sunmaktadirlar. Boylece biiylik isletmelerin iiretim siireglerine de katki

saglamaktadirlar.

Bu 6zelliklerin KOBI’lerin rekabetciligi lizerine etkilerini diisiiniirsek biiyiik

isletmelere gore bazi konularda avantajlari oldugunu soyleyebiliriz.
Bu avantajlar kisaca soyledir (Hepkul, 2002:2);

e Tiiketici tercihlerine karsi daha esnek bir yaklagim sergileyebilmek.
e Teknolojik yeniliklere kolayca adapte olabilmek.

e Karar mekanizmalarinda esnek olabilmek.

e Yeniliklere daha yatkin olabilmek.

e Firma sahibi ve ¢alisanlar arasinda bireysel iliskiler kurabilmek.

e Kararlar almanin yonetimsel degil cogu zaman g¢alisanlarla istisare ile alinmasina

bagli olarak paylasimci ve insan odakli olmak.



e Biiyiik firmalar1 i¢in destekleyici olmak.
e Yatrim miktarma oranla biiyiik isletmelere gore daha fazla personel istihdam

edebilmek.

KOBI’lerin yapisal ozellikleri diisiiniildiigii zaman baz1 konularda biiyiik

isletmelere nispeten dezavantajlar1 oldugu anlasilmaktadir.
Bu dezavantajlar genel olarak soyledir: (www.muhasebedersleri.com)
¢ Biiyiik isletmelere oranla kredi olanaklarina sinirl erisim sansina sahip olmak.

e Genellikle kurumsal olamadiklari i¢in nitelikli personel bulup istihdam

edememek.

e Diisiik sermaye yapist sebebiyle gerekli teknolojik donanimlara sahip olamamak

ya da gec¢ sahip olmak.

e Mali yapidaki dengesizlikler; sermayenin diisiik olmasi sebebiyle isletme
sermayesini borglar ile olusturmak

e Diisiik tiretim kapasitesine sahip olmak.

¢ Girdi maliyetlerinin biiyiik isletmelere gore daha yiiksek olmasi.

e Diger isletmelerle isbirligi yapmaktan ka¢inmak.

e Aile sirketi yapisindan kurtulamamak.

e Kurumsal pazarlama yontemlerini kullanamamak.

e Kurumsallasamamak.

o Devlet destek ve tegviklerine biiyiik isletmelere oranla daha az erigsebilmek.

e Marka olusturamamak.



1.3. Ulke Ekonomisi Acisindan KOBi’lerin Onemi

1.3.1. Diinya Ekonomisi Acisindan KOBi’lerin Onemi

KOBI’ler tiim diinyada ekonomilerin bel kemigi konumundadirlar. Tablo
1.3’te goriildiigii iizere ABD’de tiim isletmelerin 98,9°u KOBI kapsamindadir. Bu
oran AB Ulkelerinde %99,8 civarmdayken, Brezilya, G. Kore, Italya, Malezya gibi
iilkelerde ise %99,9’dur. Gelismekte olan {ilkelerde ise oran %90 civarmdadir
(KOSGEB, 2010:14).

KOBI’lerin ekonomiye katkilarmi 5 baslikta toplayabiliriz (Oktay ve Giiney,
2002:2).

e istihdam yaratmak.

e Esneklik sayesinde yeniliklere hizla uyum saglamak.
e Girisimciligi tesvik etmek.

e Butik iiretim sayesinde iiriin farklilasmas1 yapmak.

e Biiyiik isletmelere ara mali temin etmek.

Ozellikle  istihdam  yaratma hususunda KOBI’ler ciddi roller
iistlenmektedirler. ABD’deki tiim istihdamm %57,9° unu olusturan KOBI’ler,
Japonya’da %66, AB Ulkelerinde %67, Brezilya’da %67, Italya’da %81,1 ve
G.Kore’de %87,7 oraninda istihdama katki saglamaktadirlar (KOSGEB, 2010:14).

Katma deger agisinda bakildiginda da yine KOBI’lerin ¢ok énemli misyonlar
ustlendikleri net olarak goriilmektedir. Japonya’daki katma degerin %49,3’iinii, AB
Ulkelerinde toplam katma degerin %57,7°sini, italya’daki katma degerin %71,3’ iinii
olugturmaktadirlar (KOSGEB, 2010:14).



10

Tablo 1.3. KOBI’lerin Ekonomideki Paylarimin Secilmis Ulkeler {le
Karsilastirmas1 (KOSGEB 2011-2013 Strateji ve Eylem Plam)

Ulke Tiim isletmeler icindeki | Toplam istihdam Katma deger
pay1 (%) icindeki pay1 (%0) icindeki pay1 (%0)

AB.D. 98,9 57,9° 50¢
Hindistan 97,3° 66,9°
Japonya 98,2 66" 49,3
G.Kore 99,9' 87,7" 49,2°
Brezilya 99,9° 67°
Malezya 99,9° 65,2° 31,2°
AB 27 99,8° 67,4° 57,7°
Ingiltere 99,6" 54,1° 51°
Almanya 99,5 60,4° 53,6
ftalya 99,9" 81,1° 71,3
Tiirkiye 99,9 78° 55°

Kaynak: a- TUIK 2009 Yillik Is Istatistikleri, b- OECD SMEs, Entrepreneurship and Innovation
2010 (Japonya verisi sanayi sektoriine iliskindir), c- European Business Facts and Figures 2009, d-
OECD SME and Entrepreneurship Outlook 2005, e- International Finance Corporation 2007, f- Small
and Medium Business Administration - Korea 2008 (katma deger verisi imalat sektoriine iliskindir) g-
SME Corp Malaysia 2009 (milli gelirdeki pay), g - Journal of International Business and Economics
2008 (milli gelirdeki pay)

1.3.2. Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan KOBI’lerin Onemi

Ulkemize baktigimizda faaliyet gosteren firmalarm g¢ogunun KOBI
kapsaminda oldugu goriinmektedir. KOBI’lerin tiim isletmelere oran1 %99,9 dur.
Tiirkiye’nin KOBI yogunlugu AB ortalamasinin da iizerindedir. Tiim isletmeler
icindeki dagilima bakildiginda mikro isletme olarak nitelendirilen 1 ila 9 kisi
calistiran ve bilanco biiyiikliikleri ile cirolar1 1 Milyon TL’nin altinda yer alan
firmalarin  agirhikta oldugu goriilmektedir. Tim isletmeler icerisinde mikro
isletmelerin pay1r %95,62, kiigiik isletmelerin payr %3,78 ve orta biiylikliikteki
isletmelerin pay1 da %0,5’dir (KOSGEB, 2010:10).

Tablo 1.4°¢ gore faaliyette bulunan isletmelerin %401 “Toptan ve perakende
ticaret; motorlu tasit, motosiklet, kisisel ve ev esyalarinin onarimi” alaninda, %17’si

“Ulastirma, depolama ve haberlesme” alaninda ve %13’ de “imalat” alaninda

faaliyet gostermektedir (KOSGEB, 2010:10).



Tablo 1.4: Sektor ve Calisan Sayilarina Gére isletmelerin Dagilim

11

SEKTOR 1-9 CALISANI 10-49 50-249 250+
OLAN CALISANI | CALISANI | CALISANI
(NACE 1.1) GiRiSIM OLAN OLAN OLAN
SAYISI GIiRiSiM GIiRIiSIM | GIRiSiM
SAYISI SAYISI SAYISI
c Madencilik ve Tas 4.326 994 301 63
ocakeilig1
D |imalat 364.513 33.152 6.827 1.381
Elektrik, gaz, buhar ve 1.545 204 71 47
E  [sicak su iiretimi ve
dagitimi
F |insaat 147.041 16.596 2.000 250
Toptan ve perakende 1.242.625 35.897 2.448 345
G ticaret; motorlu tasit,
motosiklet, kisisel ve ev
esyalarmin onarimi
H [Oteller ve lokantalar 253.861 6.939 876 191
| Ulastirma, depolama ve 550.884 7.398 714 161
haberlesme
; Mali araci kuruluslarin 49.642 1.315 123 62
faaliyetleri
S K Gayrimenkul, kiralama ve 209.366 7.854 1.578 529
E is faaliyetleri
T | M [Egitim 8.179 4.185 502 91
N Saglik isleri ve sosyal 42.536 2.817 381 85
hizmetler
Diger sosyal, toplumsal 209.665 4.395 383 124
O |ve kisisel hizmet
faaliyetleri
Toplam 3.084.183 121.746 16.204 3.329
(")lg:eklerine gore isletmelerin %0 95,62 %03,78 900,50 900,10
dagilim
AB 27°de dlgeklere gore dagilim % 91,8 %6,4 %1,1 90,2

(ortalama)

Kaynak: TUIK Yillik Is Istatistikleri 2009 yil1 verileri, European Business Facts and Figures 2009.
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Calisanlarmn isletmelerin tiirtine gore dagilimi incelendiginde iilkemizdeki
durumun diinyadaki duruma paralel oldugu rahatlikla sdylenebilir. Tablo 1.5’de
gorildiigli lizere Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde calisan on milyonun

iizerindeki kisiden yaklasik %78’i KOBI kapsamindaki isletmelerde ¢alismaktadir.

Tablo 1.5: Tsletmelerin Cahsan Sayisina Gore Dagilim

Calisan
Sayis: 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1-19 3.791.595 4.323.514| 5.049.299| 5.197.171| 5.383.378| 5.577.230
20-49 546.531 658.936 973.836 959.511 891.903 817.375
50-99 361.287 392.792 483.528 536.764 571.625 577.733
100-249 550.490 600.847 696.000 782.588 868.917 893.065
250 + 1.424.065 1.565.363| 1.737.231| 1.943.442| 2.113.238| 2.222.348
Toplam 6.673.968 7.541.452| 8.939.894| 9.419.476| 9.829.061| 10.087.751

Kaynak: TUIK, 2003-2008 Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, Biiyiikliik Gruplarma Gore Istihdam

Istihdam, olusturulan katma deger, yapilan yatirim, ihracat gibi gesitli
gostergeler iizerinden KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisine ne kadar biiyiik katki

sagladig1 Tablo 1.6’da net olarak goriilmektedir.

Tablo 1.6: KOBI’lerin Tiirk Ekonomisindeki Yeri

KOBI’LERIN TURK EKONOMISINDEKIi YERIi

KOBI Sayisi 3.222.133 % 99.9
Istihdam Ettikleri Personel Sayist 7.865.403 % 78
Saglanan Katma Deger 150 milyar TL % 55
KOBJI’lerin Yaptign Yatirim Tutar1 51 milyar TL % 50

TOPLAM iHRACATIN % 55'i

Kaynak: TUIK 2008-2009 Yillik is Istatistikleri, Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, Dis Ticaret
Istatistikleri, Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri

Istatistiklerden de anlasilacag iizere Tiirkiye ekonomisinin yiikiinii KOBI’ler
tagimaktadir. Zira sayisal olarak bakildiginda isletmelerin biiyiik bir kismim
olusturan KOBI’lerin istihdammn %78’ini sagladig1 goriilmektedir. Diger degisle
calisan her dort kisiden {icii KOBI kapsamindaki isletmelerde ¢alismaktadir. Bununla
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birlikte Tiirkiye ekonomisinde yapilan her yatirimin yarisi, ihracatin ve olusturulan

katma degerin yarisindan fazlas1 KOBIler tarafindan gergeklestirilmektedir.
1.4. KOBI’lerin Finansal Sorunlan

KOBI’ler genel olarak kiigiik isletmeler olduklar1 i¢in ¢ok sayida sorunlar
bulunmaktadir. Bu sikmtilarindan bazilar1 yapisal ve yonetimsel, bazilar1 da

finansaldir.

En ¢ok bilinen yapisal ve  yOnetimsel sorunlar1  sOyledir;

(www.muhasebedersleri.com)

e Kurumsallasamamak; KOBI’ler genel olarak sahis firmasi olarak kurulmakta ve
aile sirketleri olarak hayatlarini siirdiirmektedir. Firmanin satin alma, iiretim, satis,
pazarlama, muhasebe, finans gibi tiim yonetimsel fonksiyonlar1 ¢ogu zaman bir kisi
tarafindan yiiriitiilmektedir. Buna benzer durumlar da KOBI’ler i¢in ciddi sorunlar

olusturmaktadir.

e Yeterli Sayida Nitelikli Personel istihdam Edememek: KOBI’ler smirli sayida
personelle faaliyetlerini stirdiirmektedir. Kalifiye personel ¢alistirma maliyetlerinin
yiksek olmasi sebebiyle genellikle nitelikli personel istihdam etme sikintisi

yasamaktadirlar.

e Profesyonel Yonetici Saglayamamak: KOBI’lerin en biiyiik sikintilarindan biri
olan kurumsallasamamaya bagli olarak firmalar profesyonel yoneticilerle caligmakta
sikint1 yagamaktadirlar. Ozellikle yetki devri KOBI’lerin kolay kolay iistesinden

gelemedikleri bir sorundur.
Finansal Sorunlar;

e Yeterli Diizeyde Ozkaynak Olusturamamak: KOBI’ler girisimci ruha sahip bir
ya da birka¢ kisi tarafindan sinirli sermaye ile kurulmaktadir. Firma sahip ya da
sahiplerinin sermaye olarak ortaya koyduklar1 nakit ve nakit benzeri iiriinler kurulus
doneminde harcanmaktadir. Kurulus masraflari, demirbas alimi, ofis/ atdlye kirast,

ham madde, yardimci malzeme alimi gibi giderler dolayisiyla sermaye hizli bir


http://www.muhasebedersleri.com/
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sekilde tiikenmektedir. Bu sebeple kiigiik sermayeyle kurulan bu firmalar

faaliyetlerini siirdiirmekte ciddi sikintilar yasamaktadirlar.

e Finansal Kaynaklara Smrh Erisim Olanaklari: KOBI’lerin bilango
biiyiikliiklerinin ~ smir  olmasit onlarin  finansal kaynaklara ulagsmasinda da
zorlanmasina sebep olmaktadir. Banka ve kredi veren diger kurumlar kredi risklerini
azaltmak i¢in teminat ya da ipotek karsiliginda firmalara kredi vermektedir.
KOBI’ler smirli sermaye ve aktif varliklarla kurulduklar: igin bankalarm talep
ettikleri teminatlar1 vermekte zorlanmaktadirlar. Buna bagl olarak ¢ogu KOBI

isletme sermayesi bulamamakta ve faaliyetlerini siirdiirememektedir.

e Kredi Maliyetlerin Yiiksek Olmasi: KOBI’ler finansal kaynaklara erigsmekte
sikint1 yasadiklar1 gibi eristikleri finansal kaynaklardan yararlanmakta da sorunlar
yasamaktadirlar. Zira KOBI’lerin bor¢ 6deme giicii biiyiik firmalara gore daha diisiik
oldugu igin kredi verenler tarafindan daha riskli gdriinmektedirler. Bu durum KOBI
kredi maliyetlerini yiikseltmekte ve KOBI’lerin geri 6demeyle ilgili

yiiktimliiliiklerini ciddi derecede etkilemektedir.

e Sermaye Piyasasina Girememe: KOBI’ler biiyiikliikleri smirli isletmeler
olduklarindan biiyiik isletmeler gibi halka ac¢ilma ve sermaye toplama imkanlaridan
yoksunlardir. Kurumsallagma sikintis1 yasayan, mali tablolarinda yeterli seffatligi ve
diizeni saglayamayan KOBI’lerin sermaye piyasalarma girmeleri ¢ok zor

goriinmektedir.

KOBI’lerin yeterli 6z kaynagi olusturamamasi, finansal kaynaklara erigim
olanaklarinin da smirli olmasi; firmalarin rekabet edebilmelerini, yeni makine
ekipman almalarini, ham madde ve yar1 mamul gibi girdileri temin etmesini hatta

rutin faaliyetlerini siirdiirebilmesini dahi neredeyse imkansiz kilmaktadir.

Kurulus sermayesi diisiik seviyelerde kalan KOBI’lerin mutlaka finansal
kaynaklara erigmesi gerekmektedir. Finansal sikintilara bagl olarak bir¢ok isletme

kurulus y1l1 igerisinde kapanmaktadir.
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1.5. KOBI’lerin Finansman Kaynaklar

KOBI kapsamindaki bir¢cok isletmenin pazarlama ve personel gibi
sikintilarindan 6te en onemli sorunu finansman teminidir. Isletmelerin ¢ogu 6z

sermaye yontemiyle kurulus sermayelerini olusturmaktadir (Y1lmaz, 2007:166).

KOBI’ler genellikle aile sirketi seklinde kurulduklari igin ortaklarin ve
isletme sahibinin igletmeye koydugu sermayenin biiytik bir kismi kurulus masraflari,
gerekli malzeme, ekipman, ham madde alim igin kullamilir. Isletmelerin baslangicta
yabanci kaynak kullanmasi zordur. Bu ylizden sermayenin biiylik kismi igletmenin
faaliyetine basladigi donemde kullanilmaktadir. KOBI’ler varliklarmi siirmek ve

biliylimek i¢in yabanci kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar.

Isletmelerin kaynaklari, mali tablolarda gosterilen pasif (kaynak) kismiyla
O0zdes olarak alinirsa sermaye ve yabanci kaynaklar olmak iizere iki gruba

ayrilmaktadir.

Bu calismada yabanci kaynaklar iizerinde durulacaktir. Yabanci kaynaklar
olarak tanimlanan bu finansman yontemlerinin c¢ogu krediler seklinde ortaya

¢ikmaktadir.

1.5.1.Banka Kredileri

Oz sermayeleri yetersiz, mali giigleri az olan ve sermaye piyasasi
iiriinlerinden faydalanamayan KOBI’ler igin en énemli finansman kaynagi banka
kredilerdir. Ulkemizdeki bankalarm uzun yillar biiyiik 6lcekli isletmeler ile calisip,
riskli gordiikleri KOBI’lere kredi vermek konusunda daha muhafazakar

davrandiklar1 goriilmektedir.

Son dénemde ise bankalar ekonominin dinamikleri olarak gériilen KOBI’lere
yonelik ciddi calismalar yaparak KOBI birimleri olusturup KOBI’lere 6zel krediler
sunmaya baslamiglardir. “KOBI Bankacilig1” olarak adlandirilan bu yeni olusum

hemen hemen tiim ticari bankalarda bulunmaktadir.

2012 yii sonu itibariyle iilkemizde 49 adet banka bulunmaktadir. Bu
bankalardan (BDDK, 2012:73);
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e 32 adeti Mevduat
e 4 adeti Katilim

e 13 adeti Kalkinma ve Yatirim Bankasidir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan Aralik 2012 tarihi
itibariyle yayimlanan finansal piyasalar raporu KOBI’lerin banka kredilerine erisimi
hakkinda net bilgiler vermektedir. 2012 yili verileri dikkate alindiginda toplam
kredilerin %33,5’ini bireysel, %25’ini KOBI kredileri, %41,6’smn1 ise kurumsal ve
ticari krediler olusturmaktadir. Kasim 2012°de KOBI taniminda yapilan degisiklik
neticesinde kurumsal kredilerden KOBI kredileri tarafina gecis olmus ve KOBI

kredilerinin toplamdaki pay1 artmistir

Tablo 1.7°de yer alan verilere gore son 5 yil iginde bankalar tarafindan verilen
toplam kredilerin yaklasik dértte biri KOBI’ler tarafindan kullanilmistir. KOBI kredi
tutarlar1 incelendiginde son 5 yil icinde %100°den fazla arttig1 goriilmektedir.
Ozellikle kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletme grubuna giren firmalarm kullandigi
kredi tutarlar1 %170 oraninda artmustir (BDDK, 2012:77).
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KREDILER | Kredi Miktar1 (Milyar TL) Toplam I¢indeki Pay (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ticari- 165,7 | 179,4 | 227,8 | 296,2 | 330,4 | 451 | 45,7 | 43,3 | 43,4 | 416
Kurumsal
Krediler
KOBI 84,6 | 833 | 1255 | 162,7 | 1984 | 23,0 | 21,2 | 239 | 238 | 250
Kredileri
Mikro 331 292 426 | 548| 552 | 90 7,4 8,1 8,0 6,9
Isletmelere
Kullandirilan
Kiigiik 223 | 221 322 | 427| 623| 6,1 5,6 6,1 6,3 7,8
Isletmelere
Kullandirilan
Orta Biiyik. | 29,2 32 50,7| 652 | 809 | 80 8,2 9,6 9,6 | 10,2
Isletmelere
Kullandirilan
Bireysel 1171 | 1299 | 172,6 224 | 2659|319 | 331 |328 |328 |335
Krediler
Konut 389 | 449 60,8 | 74,6 86 | 10,6 | 11,4 | 116 | 10,9 | 10,8
Kredileri
Tasit 55 4,4 57 7,4 8115 1,1 1,1 1,1 1,0
Kredileri
Ihtiyag 334 | 384 458 | 62,1| 674]91 |98 8,7 9,1 8,5
Kredileri
Diger 5,3 5,6 16,7 24,4 328 |15 1,4 3,2 3,6 4,1
Krediler
Kredi 34| 36,6 436 | 555| 716(93 |93 8,3 8,1 9,0
Kartlar1
Toplam 367,4 | 392,6 | 5259 | 6829 | 7948 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2012/12, .77

1.5.2. Satic1 Kredileri

Hammadde ve/veya siirekli kullanilan malzemelerin temininde satic1 firmalar,

pazarlama politikalarina gore, yeni ise baslayan isletmelere kendilerini cazip kilmak

amaciyla kredili satis yaparlar. Kiiclik isletmelerin saticilardan elde etikleri bu
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krediler, kisa vadeli olduklar1 gibi uzun vadeli de olabilmektedir (Tiirkoz, 2008:40).
Bu kredili satislar sayesinde finansal sikmtilar ceken KOBI’ler nakit akis1 agisindan

biraz rahatlama imkanina sahip olurlar.

1.5.3. Tiirkiye’de Banka Dis1 Finansman Olanaklar

Banka dis1 gesitli finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok
bilinenleri finansal kiralama, faktoring, tiiketici finansmani ve varlik ydnetim

sirketleridir.

1.5.3.1. Finansal Kiralama

KOBI’lerin finansman ihtiyaglarmi gidermek igin kullandiklar1 ydntemlerden
biri de leasing yontemidir. Leasing; bir mali, miilkiyet hakkini almadan belirli siire
icin ve Onceden belirlenmis bir dizi 6deme karsiliginda kullanma hakki veren bir
anlasmadir. Béylece KOBI’ler bir yatirim aracma sahip olmadan (yiiklii miktarda
0deme yapmadan) kiralama yontemiyle finansman sikintis1 yasamadan ihtiyaglarini
giderebilmektedirler. Isleyis sistemi itibariyle de KOBI’ler icin ¢ok uygun bir
finansman yontemi olan “finansal kiralama” KOBI’ler tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ornegin, KOBI’ler iiretim kapasitesini arttrrmak istediginde
kullanacagi banka kredisinin maliyeti, finansal kiralamaya gore daha yliksek
olacagindan, KOBI’lerin banka kredileri yerine finansal kiralama sirketlerine
yonelmeleri kagmilmaz olacaktir (Terzi, 2011:25). Ozellikle hizli biiyiiyen
isletmelerin yavas biiyliyen isletmelere kiyasla finansman ihtiyaglarim1 ¢ok daha
cesitli kaynaklardan karsiladigi, fakat en hizli biiyiiyen firmalarin dahi, hala biiyiik
Olglide banka kredileri ve finansal kiralamadan yararlandiklar1 ortaya konulmaktadir
(Kdose ve Bayraktar, 2004:13).

1.5.3.2. Faktoring

KOBI’ler tarafindan kullanilan bir baska finansman kaynagi faktoring tir.
“Faktoring, mal veya hizmet satigindan dogmus veya dogacak alacaklar1 temlik
alarak satic1 firmaya garanti, tahsilat / alacak yonetimi ve finansman (6n 6deme)
hizmetlerinden en az birinin sunuldugu finansal bir enstriimandir. Faktoring’te ii¢

taraf vardir (http://faktoringdernegi.org.tr).
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e Faktor : Faktoring hizmeti veren kurulustur.
e Miisteri:Faktoring hizmetlerinden yararlanan kurum (KOBI) miisteridir.

e Bor¢lu :Temlik konusu alacagin bor¢lusudur.

KOBI’ler bu hizmet sayesinde alacaklarini teminat altina alabilmektedir.

Ozellikle ihracat yapan isletmeler igin cok dnemli bir aractr.

1.5.4. Diger Banka Dis1 Finansman Kaynaklan

KOBI finansmaninda kullanilan banka dis1 dier finansman kaynaklari;
tiiketicileri kredilendirme seklinde ortaya c¢ikan “Tiiketici Finansmani” ve bankalar
ile 6zel finans kurumlar1 gibi firmalar1 satin alip yeniden yapilandirmadan sonra

satan “Varlik Yonetim” sirketleridir.

1.5.5. Kamu Kaynakh Finansman Olanaklari

1.5.5.1. KOSGEB

Kiicik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanlig1 (KOSGEB) 12/04/1990 tarih ve 3624 sayili Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme idaresi’nin kurulmasi hakkinda kanun ile kurulmustur.
KOBI’lere yonelik geri ddemeli ve geri ddemesiz cesitli devlet destekleri veren bir

kurumdur.

KOSGEB tarafindan KOBI’lere yonelik verilen destekler sdyledir
(http://www.kosgeb.gov.tr);

KOBI Proje Destek Programi

Bu destek kapsaminda KOBI’lere yeni personel alimi, makine ekipman alimu,
danismanlik hizmetleri alimi gibi destekler verilmektedir. Ust limiti 150 Bin TL olan
destek, uygulanan bolgeye gore toplam biitcenin  %50-%60 oraninda

uygulanmaktadir.


http://www.kosgeb.gov.tr/
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Tematik Proje Destek Programi

Tematik proje destek programu teklif ¢agrisi yontemiyle yapilmaktadir. Bu
kapsamda KOSGEB yilda {i¢ kez teklif cagrisina ¢ikmakta ve gelen teklifleri
degerlendirerek KOBI’lere geri 6demeli ve geri 6demesiz destekler saglamaktadir.
Bu destek ile firmalar; personel, makine ekipman, sarf malzemesi gibi kalemlere

iligkin giderlerini KOSGEB’ten talep edebilmektedirler.

Isbirligi — Giic Birligi Destek Programi

KOBI’lerin isbirligi-giic birligi anlayisinda bir araya gelerek “Ortak
Sorunlara Ortak Coziimler” iretilmesine yonelik bir destektir. Bu kapsamda en az 5
firmanin bir araya gelmesiyle kurulacak ortaklik modelleri dikkat alinmaktadir.
Destek kapsaminda hammadde, ara mamul, mamul alim1 gibi alimlar ile pazarlama,
tasarim, test hizmetleri gibi alimlarin ortak tedarik ile daha ucuza alinmasi
desteklenmektedir. Geri 6demesiz 250 Bin TL, Geri 6demeli 500 Bin TL

verilmektedir. Yatirim yapilan bolgeye gore %50-%60 oraninda uygulanmaktadir.

AR-GE, Inovasyon Ve Endiistrivel Destek Programi

Bilim ve teknolojiye dayali yeni fikir ve buluslara sahip KOBI ve
girisimcilerin  gelistirilmesi, teknolojik  fikirlere sahip tekno-girisimcilerin
desteklenmesi, KOBI’lerde Arastrma ve Gelistirme (AR-GE) bilincinin
yayginlastirilmasi ve AR-GE kapasitesinin arttirilmasi, mevcut AR-GE desteklerinin
gelistirilmesi, inovatif faaliyetlerin desteklenmesi, AR-GE ve inovasyon proje
sonuglarinin ticarilestirilmesi ve endiistriyel olarak uygulamasma yonelik destek
mekanizmasidir. 2 alt programdan olusmaktadir; AR-GE, Inovasyon Destek
Programi ve Endiistriyel Uygulamali Destek Programi. Bir kismi geri 6demeli bir
kismi geri 6demesiz olmak tizere ¢esitli destekler verilmektedir. Destek oranlari

%75-%100 olarak uygulanmaktadir.
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Genel Destek Programlari

Genel destekler kapsaminda proje yazma kapasitesi diisik KOBI’lere yurt ici
fuar katilimi, yurt dist is gezisi, tanitim, eslestirme, danismanlik, egitim, enerji
verimliligi, tasarim, belgelendirme, sinai miilkiyet haklari, test, analiz ve kalibrasyon
destegi, bagimsiz denetim ve nitelikli eleman istihdam destegi gibi ¢esitli destekler

verilmektedir. Bolgesel olarak %50-%60 oraninda uygulanmaktadir.

Girisimcilik Destek Programi

Bu destek ile yeni girisimler desteklenmektedir. Mevcut KOBI i¢in uygun bir

destek olmasa da yeni KOBI’lerin olusmas igin kullanilan bir modeldir.

Gelisen Isletmeler Pivasasi KOBI Destek Programi

Bu destek ile sermaye piyasalarina acilmak isteyen KOBI’lerin piyasa
danigmanlik, dis denetim hizmet bedelleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu kurul kaydina
alma iicreti, BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine kabul iicreti, Merkezi Kayit
Kurulusu masrafi, araci kuruluglara 6denecek aracilik komisyonu gibi masraflari
KOSGEB  tarafindan  karsilanmaktadir.  Destekler  %75-%100  olarak

uygulanmaktadir.

KOSGEB destekleri bir¢ok firma tarafindan en sik kullanilan devlet destegi
olarak on plana ¢ikmaktadir. KOSGEB Baskan1 Mustafa KAPLAN, Nisan 2011
tarihinde yaptig1 konugmada; KOSGEB tarafindan 2003 yilindan Nisan 2011°e kadar
195 Bin KOBI’ye 10,8 Milyar TL’den fazla destek saglandigini belirtmistir.

(www.sanayi.gov.tr)?
1.5.5.2. Kalkinma Ajanslan

Kalkimma ajanslar1 08.02.2006 tarih ve 26074 Sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan 25.01.2006 tarihinde kabul edilen 5449 Sayili Kalkinma Ajanslari

Kurulusu, Koordinasyonu ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a gore kurulmuslardir.

2 Kocaeli yve KOSGEB 2. Hizmet Merkezi A¢ilisi 21.04.2011
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Kalkinma ajanslari, kamu kesimi ve sivil toplum kuruluslarina yonelik hizmetler
verseler de agihikli olarak KOBI’lere yonelik mali destek programlari

diizenlemektedirler.

Sekil 1.1: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren 26 Kalkinma Ajansi

Kaynak: http://wowturkey.com/forum/viewtopic.php?t=114820-Tiirkiye Kalkinma Ajanslar1 indeksi

Mali destek programlar1 Dogrudan Finansman Destegi, Faiz Destegi ve

Faizsiz Kredi Destegi olmak {izere 3 ana gruba ayrilmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan kalkinma ajanslart 2008 yilindan beri mali
destekler vermektedir. Ancak heniiz hi¢cbir kalkinma ajansi faiz destegi ve faizsiz
kredi destegini kullanmamistir. Bu destek modellerinin 2014 yilindan sonra
kullanilmas1 beklenmektedir. Su ana kadar kalkinma ajanslari sadece Dogrudan
Finansman Destegi modelini kullanilmistir. Bu kapsamda ajanslar tarafindan proje

teklif cagrilarina ¢ikilmakta ve basarili bulunan projelere destek olunmaktadir.

KOBI’lerin ajanslardan talep edebilecekleri toplam tutar teklif cagrilari
doneminde kalkinma ajanslari tarafindan belirlense de st limit genel olarak 400 Bin

TL ve destek orani da toplam proje biit¢esinin en fazla %50’sidir.

KOBI’lere yonelik 2008 yilinda 30 milyon TL ile baslayan hibe programlar1
2010 yih itibariyle 271 milyon TL seviyesine ulagmustir. 2011 ve 2012 yilinda
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dagitilan hibe tutarlar1 tiim kalkinma ajanslarinin katilimiyla 450 milyon TL

seviyelerine kadar ¢ikmistir.

2014 yiliyla birlikte kalkinma ajanslar1 KOBI’lere faizsiz kredi ve faiz destegi
de saglayabilecekleri ongoriilmektedir. Boylece geri doniisiimlerin saglanmasiyla 1
milyar TL’nin tizerinde bir destek mekanizmasi1 olusacaktir. Tabi kredilerin geri

doniisleri KOBI’ler i¢in dnem arz etmektedir.

Yabanci kaynaklar olarak belirttigimiz bu finansman yontemlerinde su ana
kadarki uygulamalar hibe seklinde olsa da genel olarak sistem krediler {izerine
kurulmustur. Bu kredi havuzundan yararlanmak yetersiz 6z kaynak dolayisiyla
finansman sikintis1 ¢eken KOBI’ler i¢in hayati énem tasimaktadwr. Tabi alinan
kredilerinin zamaninda geri 6denmesi gerekmektedir. Aksi takdirde firmalarin

gecikme faizleriyle, geri 6deyememe ve temerriit riskiyle karsilagsmasi kaginilmazdir.
1.5.5.3. Yatirinm Tesvikleri

Ulkemizde Kalkmmada Oncelikli Yoreler (KOY) ile baslayan tesvik
uygulamalar1 2009 yihi itibariyle Yeni Tesvik Sistemi’ne doniistiiriilmiis ve iller dort
bolgeye ayrilmistir. Bu ayrimda kalkinma ajanslarinda oldugu gibi diizey 2 bolgeleri

dikkate alinmustir.

2012 yili haziran aymda 2011 yili Sosyo-Ekonomik Geligmislik Siralamasi
(SEGE) verileri dikkate alinarak bolge smiflamasi ve diizeyler degistirilmistir.
2012/3305 sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” 19.06.2012 tarih
ve 28328 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Boylece yeni
tesvik sistemi Onceki sistemden farkli olarak dort gruba ayrilmistir. Bu gruplar

asagidaki gibidir.
1-) Bolgesel ve Sektorel Tegvik Sistemi
2-) Genel Tesvik Sistemi

3-) Biiyiik Olgekli Yatirimlar

4-) Stratejik Yatirimlar
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Yeni tesvik sistemindeki gruplara gore bolgeler de dikkate alinarak farkli

destek ve muafiyetler uygulanmaktadir.

Sekil 1.2: Yeni Tesvik Sistemi

YENI TESVIK SISTEMI

Genel = : Buyiik Stratejik
: Bolgesel Tesvik “ 2
Tesvik Olgekli Yatinmlarin Yatinmlarin
Uygulamalari G R
Uygulamalari Tesviki Tesviki

v KDV istisnasi v KDV istisnas KDV istisnasi v KDV istisnasi
v Giimriik Vergisi v’ Giimriik Vergisi Gimriik Vergisi v Gumriik Vergisi
Muafiyeti Muafiyeti Muafiyeti Muafiyeti
y v
v" Vergi Indirimi v Vergi indirimi Vergi indirimi
- oty v Sigorta Primi
v Sigorta Primi Sigorta Primi isveren Hissesi
Isveren Hissesi Isveren Hissesi Destegi
Destals Do) v Yatinm Yeri
* Yatinm Yeri Yatinim Yeri Tahsisi Tahsisi
Tahsisi . v Faiz Destegi
v’ Faiz Destegi v KDV iadesi

6. Bolge iin Gelir Vergisi Stopaji Destegi ve Sigorta Primi is¢i Hissesi Destegi

Kaynak: Ekonomi Bakanlhigi (2012), Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Mudiirliigii / Yeni
Tesvik Sistemi, Yatirimlarda Devlet Yardimlar: Sunumu, Yeni Tesvik Sistemi, S.12

Biiylik 6lcekli yatirimlar, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun
18.02.2009 tarihli ve 5838 sayili Kanunun 9.uncu maddesi ile degisik 32/A
maddesinde belirtilen 50 Milyon Tiirk Lirasinin {izerindeki yatirimlardwr. Bu
yatirimlarla ilgili bir liste yayimlanmustir. Bu yatirimlar KOBI kapsamindaki firmalar

tarafindan yapilamayacagi i¢cin detayli liste verilmemistir.
1.5.5.3.1. Bolgesel ve Sektorel Tesvik Sistemi

2009 yilinda bolgesel ve sektorel bazda desteklenecek yatirim konulari
2002/4720 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile belirlenen ve kalkinma ajanslarinin da
kurulumunda dikkate alman Istatistiki Bolge Birimleri Siiflandirmas1 (IBBS) -
Diizey 2 esas almarak belirlenmistir. Ancak 2012 yilinda yapilan degisiklik ile bolge
siralamasindan vazgecilerek KOY sisteminde oldugu gibi yine il diizeyinde (SEGE)

dikkate alinarak smiflandirmalar yapilmustir.
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Illerin gelismislik diizeyleri dikkate almarak tesvikler acismdan 6 bolge
olusturulmustur. Bu bolgeler icin sektdrler ve minimum yatirim tutarlar
belirlenmistir. Genel olarak birinci ve ikinci bdlge i¢in minimum yatirim tutart Bir
Milyon TL, {i¢iincii, dordiincii, besinci ve altinci bolge icinse Bes Yiiz Bin TL’dir.
Destekleri iceren belgeler Ekonomi Bakanligi Tesvik Uygulama Genel Miudirligi

tarafindan diizenlenir.

Sekil 1.3: Yeni Tesvik Kanunundaki 6 Bolge

Sinop

——

Bursa  Bilecik

B sélee [ 4 Bolee
[]288le  []s.Bolge
Waeoee e solee

Kaynak: Ekonomi Bakanlhigi (2012), Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii / Yeni
Tesvik Sistemi, Yatirimlarda Devlet Yardimlar: Sunumu, Bélgesel Harita, S.27

Boylece KOBI’ler yatirnm yaptiklar1 iller itibariyle farkli oranlarda
muafiyetlerden yararlanma hakkina sahip olmuslardir. Tesvik sisteminin firmalara

sunmus oldugu destekler agagidaki gibi siralanmaktadir (Sahin, 2012:12-21);

e Giimriik vergisi muafiyeti: Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda yurt disindan

temin edilecek makine ve techizat icin glimriik vergisinin 6denmemesidir.

e KDV istisnasi: Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda yurt i¢inden ve yurt disindan

temin edilecek makine ve techizat i¢cin katma deger vergisinin 6denmemesidir.

e Vergi indirimi: Gelir veya kurumlar vergisinin, yatirim i¢in Ongoriilen katki
tutarma ulagmcaya kadar indirimli olarak &denmesidir. Bolgelere gore farklilik

gosteren bu destek sayesinde altinci bolgede yatirim yapan bir firma %90 vergi
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indirimi saglayarak yatirimmin %355’ine ulagincaya kadar vergi indiriminden

yararlanabilmektedir.

e Sigorta primi isveren hissesi destegi: Yatirnm Tesvik Belgesi kapsaminda
yatirimla saglanan ilave istihdam i¢in 6denmesi gereken sigorta primi igveren
hissesinin asgari tlicrete tekabiil eden kismmin Bakanlik¢ca 6denmesidir. Bu siire
yatirim yapilan bolgeye gore degismektedir. Birinci bolgede 2 yil olarak baslayan
stire, altinc1 bdlgede Organize Sanayi Bolgesi’nde yapilacak yatirimlarda 12 yila

kadar uzamaktadir.

e Yatirim yeri tahsisi: Bolgesel tesvikler de dahil olmak iizere biiylik ve stratejik
yatirimlarda Maliye Bakanligi’nca belirlenen usul ve esaslar ¢ergevesinde yer tahsis

edilmesidir.

e Faiz destegi: Yatirim tesvik belgesine bagli makine ve techizat tutariin %70’ine
kadar kullanilan krediye iliskin olarak faizin belirli miktarmin Bakanlik¢a
O0denmesidir. Faiz destegi iigiincli, dordiincii, besinci ve altinc1 bolgede
uygulanmaktadir. Yatirim yapilan bolgeye gore destek oranlar1 ve azami destek

miktarlar1 degismektedir.

Tablo 1.8: Yatirim Tesvik Sistemi Faiz Destegi Tablosu

N Destek Orani Azami Destek
Bolgeler . - . .
TL Cinsi Kredi Doviz Cinsi Kredi (TL)
1 - -
2 - - -
3 3 1 500.000
4 4 1 600.000
5 5 2 700.000
6 7 2 900.000

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidirliigi// Yeni Tesvik
Sistemi, Yatirimlarda Devlet Yardimlar: Sunumu, Faiz Destegi, S.38

e KDV iadesi: Sabit yatirim tutart 500 Milyon Tiirk Lirasinin izerindeki Stratejik

Yatirimlar kapsaminda gerceklestirilen bina-ingaat harcamalar1 igin tahsil edilen

KDV ’nin iade edilmesidir.
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e Gelir Vergisi Stopaji: Asgari iicret lizerinden hesaplanan gelir vergisi
stopajidir. Bu destek sadece altinct bolge yatirimlarinda kullanilir ve 10 y1l muafiyet

saglar.

e Sigorta Primi Isci Destegi: Bu destek de sadece altinci bolgede uygulanir ve

yatirim yapan firma 10 yil bu destekten yararlanabilir.

Bu desteklerin c¢ogu muafiyetler seklinde yatirima tesvik amaciyla
verilmektedir. Bu destekler yatirim sonrasi firmalarin giderlerini azaltmak ve

yatirimin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in biiylik 6nem arz etmektedirler.

1.5.5.3.2. Genel Tegvik Sistemi

Stratejik ve biiyiik yatirim ile bolgesel tesviklerden yararlanamayan
yatrimlarin - mevcut sistemdeki kisitlama ve asgari limitler dikkate alinarak
desteklenmesidir. Yatirim yapan firmalar asagidaki desteklerden yararlanma hakkina
sahip olmaktadirlar. Birinci ve ikinci bolge illeri i¢in minimum yatirim tutar1 Bir
Milyon TL, tgiincii, dordiincii, besinci ve altinci bolge illeri i¢in ise Bes Yiiz Bin

TL dir.

o Giimriik vergisi muafiyeti,

e KDV istisnasi,

Firmalar yatirimlar1 kapsamindaki makine ve ekipman alimlar1 i¢in yurt dis1
alimlarda giimriik vergisi ve KDV’den, yurt i¢i alimlarda KDV’den muaf
tutulmaktadir. Bu destek firmaya nakit girdisi olusturmasa bile nakit ¢ikisini
azaltmasi itibariyle ciddi bir finansman olanagi sunmaktadir. Ozellikle yatirimlar
dolayisiyla KOBI’lerin isletme sermayesi bulmakta zorlandiklari diisiiniiliirse var

olan sermayenin isletmede kalmasi 6nem arz etmektedir.
1.5.5.3.3. Biiyiik Ol¢ekli Yatirimlar

Bu yatirim tesvikinde asgari yatirim tutar1 50 Milyon TL ile smirlandirilmagtr.
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Biiyiik Ol¢ekli Yatirimlara;

o Guimriik vergisi muafiyeti,

e KDV istisnasti,

e Vergi indirimi,

e Sigorta primi isveren hissesi destegi,

e Yatirim yeri tahsisi,

destekleri uygulanabilir. Bu yatirnm yapacak biiyiikliikteki firmalar KOBI

kapsaminin diginda yer almaktadir.

1.5.5.3.4. Stratejik Yatirnmlar

Ulkemizin disa bagimlihgi azaltmak amaciyla baslatilan bu destek
kapsaminda Ozellikle ithalatla karsilanan ara mamul ve mamullerin {iretimi tesvik
edilmektedir. Bu kapsamda yapilacak yatirimlar yine asgari 50 Milyon TL ile

sinirlandirilmaslar.

Bu yatrmmi yapabilecek biiyiikliikteki firmalar KOBI kapsami disinda

olacagindan ¢alismamizda bu destekle ilgili detaylar verilmeyecektir.

Birinci boliimde iilkeden iilkeye tamimlar1 farklilik gdsteren KOBI’lerin
ekonomiye katkilar1 anlatilmis, sorunlar1 tespit edilmis, sahip olduklar1 avantaj ve
dezavantajlar belirtilmistir. Bununla birlikte KOBI’lerin en &nemli sorunu olarak
ortaya ¢ikan finansal desteklere erisememe durumuyla ilgili bagvuruda

bulunabilecekleri alternatif finansman kaynaklar1 agiklanmuistur.

Ikinci boliimde finansal sikintilar yasayan KOBI’lerin temerriit olasiligina
etki eden faktorler irdelenecek ve bu konuda ulusal ve uluslararas: diizeyde yapilan

calismalar ortaya konulacaktir.



2. TEMERRUT RiSKi VE TEMERRUT RiSKiNIi ETKILEYEN
FAKTORLERI BELIRLEMEYE YONELIK CALISMALAR

2.1. KOBI’lerde Temerriit Riskini Etkileyen Faktorler

KOBI’lerin finansal sikintilarindan ve bu sikmtilar1 ¢dzmekte onlara yardimci
olabilecek finansal kaynaklardan g¢alismanin ilk kisminda bahsedilmistir. Firma
sahiplerinin sermaye artirimi ya da yeni ortak alarak 6z kaynak teminleri haricindeki
durumlarda genellikle bor¢ olarak alinan finansal destegin geri O6demesi
gerekmektedir. Kalkinma Ajanslar, KOSGEB’in bazi1 desteklerinde “hibe” olarak
geri O0demesiz verilen destekler harig, firmalar aldiklari krediyi ya da destegi
anaparasi ve faiziyle birlikte kredi veren kuruma vadesinde &demekte bazen
zorluklar cekmektedirler. Temerriit riski olarak da ifade edilen bu durum ile ilgili ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Oncelikle temerriit ifadesinin ne oldugunu irdelemekte
fayda olacaktir. Temerriit; borcu 6deyememezlik durumu ya da diger bir deyisle
borcu 6deyememektir. KOBI’lerde temerriit riskini etkileyen faktorler asagidaki gibi

siralanabilir.

e Firmanin Mali Tablolarinin Durumu: Firmanmn bilango ve gelir tablosu, nakit
ve fon akim tablolar1 gibi mali tablolarin seffaf ve dogru olmasi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Devlet ve kredi veren kurumlar firmanin finansal durumunu bu tablolar
iizerinden kontrol etmektedir. Bu tablolarin seffaf ve dogru olmasi firmanin temerriit
riskini dogru hesaplamak adma Onemlidir. Hesaplamada firmanin finansal
durumunun mevcut durumdan daha “koti” gériinmesi kredi alamamasina ya da kredi
maliyetlerinin yiikselmesine sebep oldugu gibi, daha “iyi” goériinmesi de 6deme
giicliniin otesinde bir bor¢lanmaya girmesine sebep olabilir. Bu durumda temerriit

olasiligin arttirir.

e Sermaye Yapisi ve Sermaye Yeterliligi: KOBI’lerin kiigiik sermayeli isletmeler
oldugundan daha Once bahsedilmistir. Genellikle bu sermayelerini de kurulus
asamasinda ya da isletmenin ilk donemlerinde tiiketmektedirler. Sermaye yeterliligi
noktasinda sikiti yagsamaya baslayan isletme sahipleri mevcut sermayelerini

arttirmaya, yeni ortak alarak sermaye temin etmeye calisirlar. Ancak bu yontemlerle
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de gerekli sermayenin temin edilememesi durumunda borglanma yOntemine
bagvurular. Firmanin bor¢lanmaya bagl olarak mali yapisi degisir. Bor¢lanmanin
vadesine gore likitide sorunlar1 da olusabilir. Kredi veren kurumlar firmanin 6zellikle
mali yapisint dikkatlice incelemektedir. Zira sermaye yapisinin iginde borg¢larin
onemli bir yeri varsa bu firma borglarini geri 6deme noktasinda sikinti yasayabilir

demektir.

e Pazar Payr: Bir KOBI her ne kadar belirli biiyiikliikteki bir isletme olarak
smirlandirilsa da hitap ettigi pazarda etkin bir rol oynayabilir. Hatta pazarin lideri
konumunda bile olabilir. Bir firmanin pazarinda lider olmasi, pazarlama ve satis
konusunda etkin olmas1 kredi verenler i¢in 6nemli bir igarettir. Zira bir firmanin stok
devir hizinin yiliksek olmast stoklarmi hizli bir sekilde satisga ve paraya

dontstiirdiigiini gostermektedir.

e Kurumsallasma: Yo6netimsel bir sorun olarak bilinip finansal anlamda bir etkisi
olmadig1 diisiiniilse de kurumsallasmanin da temerriit olasilig1 lizerinde ciddi bir
etkisi bulunmaktadir. Yonetim ve organizasyon yapisi giiclii olmayan; profesyonel
yonetici bulundurmayan, isletme fonksiyonlarmin bilincinde olmayan ve tek adam
yonetimiyle tiim islevleri yerine getirmeye ¢alisan bir firmanin risk ile yonetimi daha
profesyonel sekilde yiirliten, muhasebe ve finans gibi birimleri bulunan bir

isletmenin riski kredi verenler i¢in de ayni1 degildir.

e Firmanin Ge¢misi ve Kredibilitesi: Firmanin geg¢mis islemleri onun sicilini
olusturmaktadir. Onceki islemleri itibariyle sicili temiz olan; 6demelerini zamaninda
yapmis, ¢eki yazilmamig bir firmanin kredibilitesi, ge¢cmiste ¢esitli sikintilar yagamis
bir firmaya gore daha iyi olacaktir. Kredibilitesi yiiksek olan bir firma diger firmalara
oranla daha diisiik maliyetle daha yliksek miktarda kredi kullanabilir. Kredibilite
durumu bir firmanmn temerriit riskini hesaplarken dikkate alinan 6nemli unsurlardan

biridir.

¢ Bor¢ Odeme Giicii: Her firmanin bir bor¢ 6deme giicii vardir. Nakit akismna baglh

olarak firmalar aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik donemler halinde belli miktarlarda borg
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Odeyebilmektedir. Firmalarin bu miktarlarin iizerinde bor¢lanmas: temerriit

olasiligini ciddi sekilde arttrmaktadir.

e Kredi Maliyetleri: KOBI’lerin finansal durumlar: itibariyle faaliyetlerini
siirdiirmek i¢in bor¢lanmalar1 kaginilmaz bile olsa kredi maliyetlerinin 1iyi
hesaplanmas1 gerekmektedir. Kredi verenler genellikle kredi verirken bir¢ok kriteri
dikkate alarak kredi maliyetlerini belirlemektedir. Buna bagli olarak firmalarin
bor¢lanma maliyetleri degismektedir. Kredibilitesi yiiksek, mali yapis1 giiglii, pazar
pay1 yiiksek, teminat hususunda giiclii olan firmalar daha diisiik maliyetlerle
borg¢lanabilmektedirler. Kredi maliyetinin diisiik olmast firmanin temerriit riskini

azaltan 6nemli bir faktordur.

e Kredinin Vadesi: Firmalar tarafindan alinan bor¢larin vadeleri de firmanin
O0deme giiciinii dolayisiyla temerriit olasiligin1 etkileyen bir faktordiir. Borglarin
vadesinin uzun olmas1 nakit akis1 noktasinda firmalar1 rahatlatir. Ozellikle 1 yilin
altinda olan kisa vadeli bor¢ olarak adlandirilan borglarin fazla olmasi isletme
sermayesine olan olumsuz etkisiyle de kredi verenler tarafindan firmanin risk algisini

etkilemektedir.

e Kredi Teminatlari: Firmalar tarafindan alinan kredilere karsilik verilen
teminatlar bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir. Kullanilan kredinin tamamima ya
da belirli bir kismima gdsterilen teminatlar kredi verenler tarafindan firmayla ilgili
risk algisin1 azaltmaktadwr. Hi¢ teminat gosterilmeden kredi temininde ise kredi

maliyetleri oldukca yiiksek olmaktadir. Buna bagl olarak temerriit riski artmaktadir.

Firmalarm 6zellikle kredi teminine ihtiyag duyan KOBIlerin temerriit riskine
etki eden yukarida da saydigimiz gibi bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bundan dolay1
KOBI’ler bu riskleri azaltmak igin gerekli tedbirleri de alarak “seffaf’, “iyi
yonetilen”, “sermaye yapist giiglii”, “finansal ve niteliksel bilgi sahibi”, “miisteri
odakli ve kaliteye yonelik calisan” isletmeler olmaya ugrasip kredi veren kurumlarla

yakin iligkiler kurarak temerriit riskini azaltmaya ¢alismalidir (Terzi, 2011:81).
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2.2. KOBI’lerin Finansman Sorunlarnm ve Temerriit Riskini Etkileyen

Faktorleri Tespit Etmeye Yonelik Calismalar

KOBI’lerin sorunlar1 bircok ¢alismaya konu olmustur. Ozellikle KOBI’lerin
kurumsallasmamasi, uzun siire hayatta kalamamasi, finansman sikintis1 ¢ekmesi,
nakit akimlarindaki dengesizlik, 6z kaynak yetersizligi gibi konular KOBI’ler adina
en fazla islenen hususlar olmustur. KOBI’lerin temerriit olasiliklar1 {izerine de ¢ok
sayida c¢alisma yapilmustir. Yapilan calismalarin ¢ogu KOBI’lerin kredi risk
Ol¢timleriyle alakalidir. Zira bankalarin iizerinde hassasiyetle durdugu bir husus olan
kredi doniisleri kredi risklerinin 6l¢tilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu konuda BASEL
I-II siirecinde KOBI risklerinin 6lgiilmesi i¢in analiz ¢alismalar1 yapilmis ve
KOBI’lerin iyi yonetilen, giiclii sermaye yapisina sahip, seffaf kurumlar olmasi
durumunda kredi imkanlarina daha rahat erisilebilecekleri belirtilmistir (Kirmizitas,
2007:129-130).

KOBI’lerin genel anlamda seffaf olmamasi, verilerine erisilmesinin zor
olmas1 KOBI’lerle ilgili analizleri olduk¢a zor bir hale getirmistir. Bu baglamda
isletmelerin finansal durumlariyla ilgili arastirma yapan bir¢ok arastirmaci BIST de
islem goren firmalara yonelmistir. Bu firmalarla ilgili yapilan ¢aligmalarda 6n plana
cikan finansal modeller yine kredi risklerini 6lgmeye yoneliktir. Oranlar segilirken
ozellikle bor¢ 6deme kapasitesi ve sermaye yapisi iizerinde durulmustur. Zira
isletmelerin, kisa ve wuzun siireli yiikiimliiliklerini vadelerinde yerine getirip
getiremeyecegi igletme yoneticileri, kredi verenler ve isletmeye yatirim
yapan/yapacak olan yatirimcilar i¢in biiylik 6nem tasir. Finansal oranlar1 baz alarak
olusturulan finansal modeller genellikle firmalarla ilgili dogru tahminler yapmamizi

saglamaktadir.

Yilmaz (2007) sektdrel nitelikli bir analiz ile KOBI’lerin finansal sorunlarmi
tespit etmeye yonelik bir ¢calisma yapmistir. Bu kapsamda Bodrum’da konaklama
alaninda faaliyet gosteren firmalardan oOrneklem ile secilen 47 adet turizm
isletmesine finansal sorunlar1 tespit etmeye yonelik saha caligmasi yapilmistir.
Firmalara ziyaretlerde 20 sorudan olusan anketler uygulanmis ve kurulus

sermayesinin temini, banka kredilerinden yararlanma diizeyleri, tesviklerden
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yararlanma, diger bor¢lanma olanaklari, sermaye artirimi, kredi garanti fonu, risk
sermayesi, leasing ve faktoring gibi finansman olanaklarindan yararlanma diizeyleri

arastirilmigtir.

Arastirma sonucunda 6ne ¢ikan sonuglar soyledir; firmalarm %87,3’1 kurulus
sermayesini kisisel 6z sermaye olarak ortaya koymakta, %4,2’si ortak alarak temin
etmektedir. Banka kredisi gibi yabanci kaynak kullananlarin oranlar1 ise %8,5

civarindadir.

Diger bir sonug itibariyle, firmalar karsilarina ¢ikan 6n onemli sorunun
finansman sorunu oldugunu belirtmislerdir. Firmalarin karsilastigi finansman
sorunlariyla ilgili sorulara verilen cevaplar itibariyle, en 6nemli 2 sorun olarak “kredi
temininde zorluklarin olmas1”, “Kredi maliyetlerinin yiliksek olmast™ belirtilmistir.
Yine ayni ankette finansal sorunlarin ¢oziimiiyle ilgili hangi yOntemlere
bagvuruldugu firmalara sorulmustur. Firmalarin biiyiik cogunlugu (%61,7°s1) banka
kredilerinden yararlanarak finansman sorununu ¢odzdiigini belirtmis, %14,5’lik bir
kisim ise akraba ve arkadaglardan borg¢ alarak sorunlarmi ¢ozmeye calistiklarini

belirtmistir.

Ilgili firmalara banka kredi kullanim oranlar1 da sorulmustur. Ankete katilan
firmalarin %68,1°1 banka kredisi kullandiklarmni zira tesvikten yararlanamadiklarini
ve sermaye artirimi gibi bir yontemle finansman bulmadiklarmi belirtmistir. Banka
dis1 finansman kaynaklar1 hakkinda sorulan soruya firmalarin %85,1 banka dis1

finansman kaynag1 yok diye cevap vermistir.

Bu caligma &nceki kisimlarda belirttigimiz gibi KOBI niteligindeki firmalarimn
cogunun kurulus sermayesi olarak kendi 6z kaynaklarini ortaya koydugunu, isletme
stirecinde en 6nemli sorun olarak finansman temin sorununun karsilarina ¢iktigini, bu
noktada bankalara bagvurduklarini ve banka kredileriyle faaliyetlerini
stirdiirdiiklerini hatta banka dis1 finansman kaynaklar1 hakkinda neredeyse hi¢ bilgi

sahibi olmadiklarin1 gostermektedir.

Kaya (2007) c¢aliymasinda bankalar agisindan Basel Sermaye Yeterliligi

Uzlasisi’ni incelemis ve KOBI’ler iizerindeki etkisini dlgmeye c¢ahsmustir. Bu
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kapsamda oncelikle Basel kriterlerini belirtmistir. KOBI’lerin finansman sorunlarmi
tespit etmis ve KOBI’lerin durumlarmi1 Basel II gercevesinde degerlendirmistir.
KOBI’lerin giiclii, zayif ydnleriyle; onlar i¢in firsat ve tehdit olarak algilanabilecek

yOnlerini ortaya koymustur.

Calismasinin uygulama kisminda Isparta Organize Sanayi Bdlgesi’nde
faaliyet gosteren 30 adet firma ile Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren 22 adet olmak iizere toplam 52 adet KOBI’ye anket uygulamustir. Bu
anketle firmalarin mali durumlari, finansman sorunlar1 ve kaynaklari, kredi kullanim
oranlari, risk algilari, temerriit riskiyle ilgili olan bilgileri dl¢iilmeye calisilmistir.
Anket sonucunda KOBI’lerin biiyiik cogunlugunun kredi derecelendirme ve risk

Olciimii yapildigindan haberi olmadig1 sonucu ¢ikmustir.

Tokel (2004) kredi risk modelleri tlizerine yapmis oldugu calismasinda

kullanilan kredi risk modellerini asagidaki gibi gruplandirilmastir.

e Kullanilan Tekniklere Gore; Ekonometrik Teknikler, Yapay Sinir Aglar,
Optimizasyon Modelleri, Uzman Sistemler, Kurala Dayali Sistemler, Melez
Sistemler.

e Uygulama Kapsamma Gore; kredi belirleme, kredi onaylama, kredi
derecelendirme gibi fakli kapsamlarla kullanilanlar.

e Uygulamaya Konu Olan Finansal Uriinlere Gére; bireysel kredi, ticari kredi gibi.

Calismada bahsedilen kredi modelleri;

Kredi Ol¢iim Modeli (Credit Metrics Modeli), Merton tarafindan
gelistirilen bu model firma sermaye yapisina dayanmaktadir. Bu modele gore firma

varliklarmin degeri ylikiimliiliiklerinin degerinden diisiikse 6dememe riski olusabilir.

Kredi Portfoy Acgisti Modeli (Credit Portfolio View Modeli)
Makroekonomik kosullar1 hesaba katan bu kredi portfoy modeli, McKinsey

tarafindan gelistirilmistir.
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Kredi Risk Modeli (Credit Risk Modeli) Bu model sektorel
konumlandirmalar iizerine kurulmustur. Bir sektor icin 6dememe oraninin Gamma
Dagilimi’n1 takip ettigi varsayilir. Ayni sektordeki, ayni kredi biiytikliigiine ve ortak
0dememe davranisina sahip borglular i¢in ise 6dememe dagilimmin Poisson Dagilimi

gosterdigi kabul edilir.

KMV Modeli Bu modelin temelinde KMV firmasmm gelistirdigi, kredi
kalitesi gecisi ve 6dememe ile ilgili kayp dagilimlarimi degerlendiren bir veritabani
yer almaktadir. Model, firmanin sermaye yapisinin, varlik getirisinin oynakliginin ve

mevcut varlik degerinin bir fonksiyonu olarak beklenen 6dememe sikligini hesaplar.

Bahsedilen modeller kullanilirken kredi derecelendirme i¢in Nesnel Kredi
Degerliligi ve Oznel Kredi Degerliligi incelemesi yapilmaktadir. Nesnel kredi
degerliligi ile firmanin finansal oranlari, sektor ortalamalar1 dikkate alinmis ve
skorlama ile firmanin nesnel kredi riski hesaplanmaktadir. Oznel kredi degerliligi
icin ise firmanin deneyimi, kurumsal yapisi, yeterlilik, marka degeri gibi unsurlar
derecelendirilip elde edilen agirhk yilizdesi ile segenekler carpilarak skorlama

yapilmaktadir.

Beaver (1967) firmalarin finansal basarisizliklarini tahmin etmede
kullanilabilecek finansal oranlar1 tespit etmeye yonelik bir ¢alisma yapmistir.
Calismasinda 79’u basarili, 79’u basarisiz toplam 158 firmay1 ele almis tek degisken
analizi ile finansal oranlarin etkisini 6lgmeye ¢alismistir. Caligmasinin sonucunda
karlilik oranlarmnin, likidite oranlarinin ve bor¢ ddeme giiciinii gosteren oranlarin
finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecek en iyi oran gruplari oldugunu
tespit etmistir. Calismasinda finansal olarak basarisizliga ugramis firmalarin finansal
oranlarinin, basarili isletmelerden farkli oldugu ve bunun 5 yil 6ncesine kadar

izlenebilecegini ortaya koymustur.

Altman (1968) finansal basarisizliklar1 tespit etmek i¢cin skorlama modeli
lizerine ¢aligmistir. Calismasinda 1946-1965 yillarini dikkate alarak 33 adet basaril
ve 33 basarisiz olmak iizere 66 firmadan veri seti olusturmustur. Baslangicta

literatiirdeki popiilariteleri ve calismaya uygunluk kriterleri dikkate almarak 22
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finansal oran se¢ilmis ve yapilan analizler sonucunda 5 oran tespit edilerek ¢aligmada

kullanilmistir. Calismada kullanilan bes oran agagidaki gibidir;

e Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

e Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

e Oz Sermayenin Piyasa Degeri / Uzun Vadeli Borglarin Defter Degeri
e Satislar / Toplam Varliklar

Z-Skoru kullanilarak iflastan bir yi1l 6nceki mali tablolara goére yapilan
calisma sonucuna gore iflas eden 33 firmadan 31’1, basarili firmadan 32’si dogru
olarak tahmin edilmistir. Kurulan modelin basarisiz firmalari dogru tespit etme
basaris1 %94, basarili firmalar1 tahmin etme basaris1 %97 ve modelin genel tahmin
basaris1 %95°tir. Iflastan iki sene onceki veriler dikkate almarak yapilan analiz
calismasinda skorlama modeli basarisiz firmalar1 dogru tespit etmede yaklasik %72,
basaril1 firmalar1 dogru olarak tespit etmede yaklasik %94 basar1 gostermistir. Buna

gbre modelin genel basaris1 %83 olmustur.

Altman (2000) yeni bir g¢alisma yaparak 1968 yilindaki ¢alismasinda
kullandig1 Z-skorunu gelistirerek ZETA modelini olusturmustur. Bu ¢alisma
kapsaminda 53 adeti basarisiz, 58 adeti basarili olmak {izere 111 firma ile 1969-1975
yillar1 dikkate alinarak analiz ¢alismasi yapilmistir. iflastan bir yil dnceki veriler baz
alinarak yapilan analizde, basarisiz firmalar1 dogru tespit etmede %96,2 ve basarili
firmalar1 dogru olarak tespit etmede %89,7 basar1 gdsterilmistir. Iflastan iki yil
onceki verilere gore yapilan analiz calismasi sonucunda modelin iflas eden firmalari
dogru tahmin etme basaris1 %84,9 ve basarili firmalar1 dogru tahmin etme basarisi

%93,1°dir.

ZETA modeli Z-skoru modeli ile karsilastirildiginda bes yil dnceki verilere

gore basarisiz firmalar1 dogru tahmin etmede %36’ya oranla %70 basar1 gostermistir.

Altman ve Sabato (2005) KOBI’lerin temerriit olasigini tahmin etmeye

yardimci olacak bir model kurmak tizerine ¢aliyma yapmuslardir. Bu kapsamda 1994-
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2002 yillar1 dikkate alinarak 120 tanesi temerriide diismiis 1890 tanesi ise temerriide
diismemis toplam 2010 adet Amerikan firmasi ile ¢alisma yapmiglardir. Caligmaya,
stk kullanilan ve analiz i¢in de uygun oldugu diisiiniilen bir grup finansal oranla
baslanmistir. Cesitli testler sonucu ¢ok degiskenli temelini koruyan ve igletmelerin
iflas1 hakkinda en 1yi sonuglar1 veren asagidaki bes oran diskriminant fonksiyonunun

olusturulmasida kullanmiglardir.

e Kisa Vadeli Borglar/ Ozkaynaklar
e Nakit / Toplam Varlik

e FAVOK / Toplam Varlik

e Gegmis Y1l Karlar1/ Toplam Varlik
e FAVOK / Faiz Harcamalarina

KOBI’ler i¢in gelistirdikleri risk skorlama modeliyle, diger kredi risk

modellerine gore temerriit olasiligini % 30 daha dogru tespit etmislerdir

Fantazzini ve Silvia Figini (2009) KOBI’lere yonelik kredi risk
hesaplamasiyla ilgili bir Rassal Yasam Ormanlar1 Modeli (Random Survival Forest)
iizerine c¢alismiglardir. Almanya’da temerriide diismiis ve dismemis diye
gruplandirdiklar1 1003 firmanin 1996-2004 yillarina ait verileri kullanarak hangi
finansal oranlarm tahmin modeli lizerinde etkili oldugunu bulmaya ¢alismiglardir. Bu
kapsamda 16 adet finansal oranla analizler yapmislardir. Analizlerin sonucunda

modelde digerlerine oranla daha 6nemli goriinen dort orana ulasilmistir. Bu oranlar;

Personel Maaslar1 / Satislar

Net Kar / Toplam Varliklar

Bor¢ Odeme Siiresi

Amortisman / Satislar

Lojistik yontemi ile %85 seviyesinde olan model tahmin dogrulugu, Rassal

Yasam Ormanlar1 Modelinde %93 olmustur.
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Pederzoli ve Torricelli (2010) finansal oranlari kullanarak italyan KOBI’lerin
temerrit olasiligini hesaplamaya yonelik bir model olusturmaya calismistir. Basel 11
uzlasisi gergevesinde KOBI uygulamalarmi dikkate alarak italya’nn KOBI agirlikli
bolgelerinden Emilia Romagna Bdlgesindeki firmalara yonelik analiz c¢aligmalari
yapmuglardir. Analizde oncelikle firmalarin TO’lar1 hesaplanmig ardinda TO’lara etki
eden finansal oranlar tespit edilerek basit bir model olusturulmaya caligilmistir.

Calismada Merton yaklasimi benimsenmistir.

Uygulama i¢in, faaliyetlerine devam eden ve iflas eden olmak tizere firmalar
iki gruba ayrilmistir. Faaliyetlerine devam eden firmalarm 2004 yil1 bilangolari, iflas
eden firmalarin iflastan bir-iki y1l dnceki bilangolar1 dikkate alinmistir. Bir yillik
verilere dayanilarak yapilan caligmaya goOre temerriide diismiis firmalar1 tespit

etmede basar1 seviyesi %87,37 dir.

Ikili lojistik regresyon analizi ile yapilan incelemeye gére 16 finansal orandan
4 tanesi TO’yu tahmin etmeye yonelik olusturulacak modelde kullanilabilir ¢gikmistir.

Bu oranlar;

Oz Kaynaklar / Toplam Varlik

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varlik

Aktif Devir Hizi

FAVOK / Toplam Varlik

Hermanto ve Gunawidjaja (2010) Basel II Uzlasis1 cercevesinde kredi
verenlerin  ozellikle banklarm yiiksek riskli gordiikleri KOBI kredileri igin
kullanabilecegi TO modeli kurmak i¢in ¢alismustir. Lojistik Regresyon Analizi
kullanilarak 345 tanesi temerriide diismiis olan toplam 1845 KOBI 2005-2007
yillarma ait verileri analiz edilmistir. Lojistik model ile %87,81 ve en iyi ihtimal
modeli ile %87,98 oraninda model basarisi elde edilmistir. Analizlerde 12 finansal
oran kullanilmis ve asagidaki oranlarin firmalarin TO’su {izerinde en etkili olan 3

oran oldugu tespit edilmistir.
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e CariOran
e Faiz Kargilama Orani1
e Alacak Devir Hiz1

Behr, Giittler ve Plattner (2004) yaptiklar1 ¢alismada 485 Alman KOBI
firmasinin verilerini analiz ederek Temerriit Olasilig1 Skorlama Modeli olusturmaya
calismiglardir.  Alman Z-Skoru olarak adlandirilan  yontemle  analizleri
gerceklestirmislerdir. Olusturulan lojistik modelde etkili ve anlamhi ¢ikan {i¢ adet

oran asagidaki gibidir;

e Ozkaynak / Toplam Varlik
e Stok Devir Hizi
e Alacak Devir Hiz1

Lopez (2006) Porto Riko’daki KOBI’lerin kredi borglarmi 6deyebilme
kabiliyetlerini  degerlendirmek  iizere finansal tablolari, kredi basvuru

degerlendirmelerini ve kredi ge¢mislerini baz alan bir model ¢caligmas1 yapmuistir.

Calismada ANOVA testi kullanilmis ve kredi geri 6deme kapasitesi, finansal
durum, isin ve sektoriin durumu, firmanin karakteri ve risk pozisyonu olarak
adlandirilan bes faktér ile asamali diskriminant analiz caligmasi yapilmistir.
Calismanin sonucunda bir firmanin kredi skorlamasmma etki eden ii¢ faktor

bulunmustur. Bu faktorler;

e Firmanin kredi ge¢misi
e Kisa vadeli borg toplami1
e Donen Varlik / Toplam Varlik

Gul (2006) kredi riski ve temerriit olasiligi iizerine gergeklestirdigi
caligmasinda Oncelikle Basel II'nin bankalara, sermaye yapisina ve KOBI’lere
etkisini belirtmis ve Basel II ¢ercevesinde kredi derecelendirme yontemlerini ortaya
koymustur. Finansal veriler lizerinden ampirik bir ¢aligma ile kredi derecelendirme

ve temerriit olasilig1 hesaplamaya ¢aligmigtir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan firmalara ait oranlar bir
bankanin miisteri portfoyline ait bilangolardan elde edilmis ve firmalar segilirken
sektorlere ve biiytikliiklere dikkat edilmis ve agirlikli orta biiyiikliikteki isletmeler
modele dahil edilmistir. Bu firmalarm 2001-2005 yili finansal verileri modelde
kullanilmistir. Firmalar segilirken 2002 yilinda temerriide diismiis 16, 2003 yilinda
temerriide diismiis 17 firma, 2005 yilinda temerriide diisen 17 firma olmak iizere
toplam 50 adet temerriide diismiis firma seg¢ilmistir. Bu firmalar i¢in temerriide
diismeden Onceki yila iligkin mali tablolardaki finansal oranlar kullanilmigtir. Modele
temerriide diisen firma sayismin yaklasik 3 kati oraninda basarili firma eklenmistir.

Toplam 235 firma ile inceleme yapilmistir.

Modelde bagimli degisken olarak ilgili donemlere ait olan mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. Bu baglamda likidite, faaliyet, karlilik
oranlarindan olusan 22 adet finansal oran modele dahil edilmistir. Nihai modelin
belirlenmesi i¢in genelden Ozele yontemi (Hendry Modeli) kullanilmis ve SPSS
yardimiyla degiskenlerin katsayilar1 hesaplanmis ve anlamliliklar1 o6lgiilmiistiir.
Katsayilar1 ve ortalamalar1 modele uygun olmayan 13 finansal oran nihai modelden
¢ikartilmis ve model 9 finansal oran ile kurulmustur. Modelin tahmin giicii igin ROC

kullanilmistir. Model temerriit olasilik tahmininde %90 basar1 gostermistir.

Calismada tekli faktor analizi ile modelde yer alan finansal oranlarin modeli
tek basina aciklama giicleri de hesaplanmistir. Buna gore tek basina modeli agiklama
basaris1 en yliksek olan oran Net Caligma Sermayesi Devir Hizi olarak ortaya
cikmustir. Tek bagina modele etki giicii %36’dir. Bir diger etkin oran ise Likidite
oranidir. Bu oranin tek basina modeli agiklama orani %24’diir. Modelde Oz kaynak
Karlilig1 %16 ve Cari Oran %14 etkinlige sahiptir. Modelde yer alan diger finansal
oranlarin modeli aciklama ve temerriit tahmin basarisina etkisi hemen hemen yok

gibidir.

Tekindag (2010) kredi risk yonetim araci olarak KOBI kredileri icin alternatif
kredi skorlama model Onerisi ve uygulamasi baslikli bir ¢aligma yapmistir. Bu
kapsamda IMKB’de islem goren 72 adet firmanm 1996-2002 yillarma ait mali tablo

verileri almarak inceleme yapilmus, analizler i¢in 36 adet oran dngériilmiis ve Islem
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Karakteristigi Egrisi Yontemi (ROC) ile ayristirma yapilarak 16 finansal oran ile
caligma yapilmistir. Finansal skorlama ile birlikte finansal olmayan skorlama da
yapilmistir. Bu kapsamda 5 ana grupta 44 alt faktore gore finansal olmayan skorlama

yapilmustir.

Calismanin sonunda kredi riski 6l¢glimii icin finansal ve finansal olmayan
skorlamalarin etkileri degerlendirilmistir. Isletmelerin gii¢lii bir sekilde yollarina
devam edebilmeleri finansal oldugu kadar yoOnetimsel basariyla miimkiin
olabilecektir. Kredi risk degerlendirmesi yapilirken skorlama i¢in finansal olmayan
verilerin de kullanilmasiyla skorlama modellerinin isletme karakteristik
ozelliklerinden kaynaklanan yapisal farklilik unsurlar1 da degerlendirilmistir. Bu
sayede yiiksek kestirim giicii olarak tabir edilen %81-%86 arasinda tahmin etme

basaris1 saglanabilmistir.

Caglar (2007) finansal zorluga diisecek firmalar1 6nceden tahmin etmeye
odaklanan calismasinda, dzellikle kredi talebinde bulunan KOBI’lerde temerriide
diisme olasiligin1 bulmak i¢in skorlama sistemlerinin etkinligini incelemistir. Bu
kapsamda mali durumlari itibariyle 32 adet firmadan olusan “iyi” firma grubu ve 12
adet temerriide diismiis firmadan olusan “ko6ti” firma grubu olmak iizere gesitli
sektorlerden 44 firmanin i¢in mali tablolar1 tizerinden analiz yapmustir. Boylece
skorlama yontemiyle temerriide diisen “koti” firmalar ile mali durumlari itibariyle
“iyi” konumda olan ve temerriide diismeyen firmalar {izerinden model kurmaya
calismistir. Veri seti olarak da firmalarin 2003 ve 2004 mali tablolarim1 dikkate

almustir.

Calismaya 54 adet finansal oran ile baslamis ve duyarli oranlarin se¢imi
sonrasinda 14 oran analizlerde kullanilmistir. Faktor analizi uygulayarak 4 faktor
belirlenmis ve lojistik regresyon analizi ile temerriide diisen, diismeyen firmalari

dogru tahmin edecek bir skorlama fonksiyonu bulunmaya caligilmistir.

Yapilan analiz sonucunda finansal skorlama kullanilarak 44 firmadan 39’u
icin Ongoriilerin dogru oldugu yani skorlama modelinin %388,6 basar1 gosterdigi

tespit edilmistir.
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Kirmizitas (2007) Basel II gergevesinde KOBI’lerin temerriit risklerini
hesaplamak iizere bir ¢alisma gerceklestirmistir. Bu ¢aligma kapsaminda Basel 11
uzlagilarmmm KOBI’lere olan etkilerini incelemis ve mevcut derecelendirme

modellerini ortaya koymustur.

Dogan, Iskenderoglu ve Hatipoglu (2011) Basel II Standartlarmm KOBI
kredi fiyat1 lizerindeki etkisinin belirlenmesine iligkin bir arastirma yapmislardir.
Arastirma kapsaminda isletmeler agisindan en uygun kredi fiyatinin kredi notuna
bagl olarak icsel derecelendirmeye dayali yaklasim cercevesinde olustugunu ortaya

koymuslardir.



3. METODOLOJi VE UYGULAMA

3.1. Cahsmanin Amaci

Isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in finansal kaynaklara gereksinim duyan
KOBIlerin, hangi kaynaklardan yararlanabilecekleri énceki boliimlerde belirtilmistir.
Bununla birlikte yabanci kaynaklara erismek kadar vadesi geldiginde alinan kredileri
geri 6demek de bir o kadar 6nemlidir. Vadesinde borglarin geri 6denememesi durumu
yani temerriit olasilig1 hem kredi verenler icin hem de kredi temin eden KOBI’ler igin
biiyiik bir sorun teskil etmektedir. Bu sebeple firmalarin kredi riskinin 6l¢timiiyle ilgili
cok sayida cahisma yapilmustir. Ozellikle Basel II Standartlariyla ilgili yapilan

calismalarla standartlarin KOBI’lere etkileri incelenmistir.

Calismamizda kredi risklerinin Olgiimiiyle ilgili olarak bir model kurmaya
cahisilmustir. Oncelikle firmalarm TO’larin1 bulmak adma borglari, varliklar1 ve piyasa
degerleri dikkate almarak hesaplamalar yapilmistir. Boylece bir firmanin ilgili bilgileri

ile temerriit olasiliklarmin dogru tahmin edilip edilemeyecegi anlasilmaya ¢aligiimistir.

Calismamizm ikinci kisminda firmalarinin temerriit olasiliklarin1 dogru tahmin
edebilmek admna hangi finansal oranlarm daha biiyiik etkiye sahip olduklari tespit
edilmeye c¢alisilmistir. Bu kapsamda secilen finansal oranlar ile analizler yapilmis ve

temerriit olasiliklarini hesaplama iizerine bir model olusturulmaya ¢aligilmistir.
3.2. Calismanin Kapsam

Calismada BIST de islem goren tiim firmalar incelenmis ve KOBI smifina dahil
olan firmalar tespit edilmeye g¢alisilmistir. Orneklemde yer alan firma sayisinn
olabildigince fazla olmasi icin KOBI tammminin biraz iizerine ¢ikilarak bilango
blytikliigii ve ciro i¢in 50 Milyon TL st smirt kriter olarak dikkate alimmigtir. Bu
baglamda tiim firmalar Ciro ve Aktif bliyiikliigii itibariyle degerlendirilmis ve ardigik iki
sene boyunca 50 Milyon TL’nin altnda olan firmalar tespit edilmistir. Orneklem
donemi olarak enflasyon muhasebesi uygulamasmdan dolayr 2003 yili sonras1 dikkate
almmugtir. 2004-2010 yillar1 arasindaki aktif biiytikliikleri incelenen firmalardan 71
tanesi KOBI tanimina uymaktayken net satislar itibariyle bu say1 40°a kadar inmektedir.
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Degerlendirmelerin dogru yapilabilmesi i¢in veri setinin tam olmasma dikkat edilmis ve
2004 sonrasinda kurulan ya da 2010 yilindan dnce iflas edip veri donemi itibariyle 6
yillik veriye haiz olmayan firmalar listeden ¢ikartilmistir. Bu baglamda verileri tam olan

23 KOBI’yle ¢alisma yapilmustir.

Calismada verileri incelenen firmalarin tamami imalat sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Bu firmalardan 6 tanesi 2010 yili sonu itibariyle gozalt1 pazarinda yer
almaktadir. Yine veri setinde yer alan 2 ve 16 no’lu firmalar 6 yillik siire¢ igerisinde

gbzalt1 pazarma alinmig ve tekrar c¢ikartilmistir. Firmalarin alt sektorleri asagidaki

gibidir.

Tablo 3.1: Cahsmada Kullanilan Firmalarin Sektorleri ve Durumlar

FIRMA NO SEKTOR ANA SEKTOR DURUMU
1 Tekstil iiriinleri IMALAT SANAYI Gézalti
) ) Gézaltl Sonrasi
2 Tekstil triinleri IMALAT SANAYI Ikincil Pazar
3 Metal isleme, Boru, Vana IMALAT SANAYI
4 Metal isleme, Boru, Vana IMALAT SANAYI
5 Tekstil iirtinleri IMALAT SANAYI Gozalti
6 Boya IMALAT SANAYI Gozalti
7 Otomotiv Yan Sanayi IMALAT SANAYI
8 Kagit Uriinleri IMALAT SANAYI
9 Elektrik Kablo ve Malzemeleri IMALAT SANAYI
10 Metal Isleme, Boru, Vana IMALAT SANAYI
11 Gida IMALAT SANAYT
12 Otomotiv Yan Sanayi IMALAT SANAYI
13 Gida IMALAT SANAYT
14 Tekstil iiriinleri IMALAT SANAYI Gozaltt
15 Bina Malzemeleri IMALAT SANAYI
) ) Gézaltl Sonrasi
16 Madencilik ve Kiymetli Maden IMALAT SANAYI Ikincil Pazar
17 Orman Uriinleri Ve Mobilya IMALAT SANAYI
18 Tekstil iiriinleri IMALAT SANAYI
19 Gida IMALAT SANAYT
20 Tekstil {irtinleri IMALAT SANAYI
21 Gida IMALAT SANAYI Gozalti
22 Kirtasiye IMALAT SANAYI
23 Tekstil {irtinleri IMALAT SANAYI Gozalti
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Calismada ilgili firmalarin temel mali tablolar1 olan 6 yillik bilanco ve gelir
tablolarindaki verileri ele alinmistir. Mali tablolardan elde edilen veriler sayesinde
firmalarin ¢esitli finansal oranlar1 hesaplanmigtir. Calismada kullanilan oranlar

sunlardir;

e CariOran

e Asit Test Orani

e Toplam Borglar / Pasif Toplam1

e Oz Kaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplam1
e Donen Varliklar / Aktif Toplami

e Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami1
e Stok Devir Hizi

e Alacak Devir Hizi

e Oz Kaynaklar Devir Hiz1

e Aktif Devir Hizi

e Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar

e FVOK / Aktif Toplam

o Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satislar

3.3. Caismada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Calismada ilk olarak BIST’de islem goren KOBI kapsamindaki firmalarin
temerriide diisme olasiliklar1 ve temerriide olan uzakliklar1 Kosullu Yiikiimliilik
Analizi kullanilarak hesaplanmis ve daha sonra temerriit riskini etkileyen faktorler
panel veri tahmin teknikleri kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu nedenle bu
baslik altinda ilk olarak, Kosullu Yiikiimlilik Analizi hakkinda bilgiler verilecek

daha sonra panel veri tahmin teknikleri tanitilacaktir.

3.3.1. Kosullu Yiikiimliiliik Analizi

Kosullu Yiikiimliliik Analizi modern finans teorisine bagl olarak gelistirilen,
bir firmanm borclarina ve varliklarinin piyasa fiyatlarina dayali olarak temerriit

olasiliklarin1 hesaplamak i¢in literatiirde yaygin sekilde kullanilan bir yaklagimdir.
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Kosullu Yiikiimliiliik Analizi biitiinsel olarak firmalarin kredi risklerini hesaplama ve
potansiyel makro finansal risk transferlerinin maliyetlerini degerlendirmede siklikla
kullanilmaktadir. Kosullu yilikiimliilik yaklasimmin 6nemli bir 6zelligi sektorel
hesaplamalar ile temerriit risklerini hesaplayarak risk transferi ile ilgili potansiyelleri
degerlendirip erken uyar1 sistemi gibi bir hizmet saglamasidir. Piyasa fiyatlar1 ¢ogu
yatirimcinin tahminine bagli ve biitiinsel degerlendirmeyi iceren bir yapida oldugu
icin kosullu yiikiimliiliikk yaklasimi ge¢cmisteki finansal tablolara odaklanan birgok
analizden farkli olarak, piyasa fiyatlarina odaklanmakta ve firmalarm temerriit
risklerini hesaplamada tahmin giiciinii arttirmaya caligmaktadir. Diger taraftan
muhasebe merkezli yaklasimlarda firmanm kredi riskleri gegmis bilango verilerine
bagl olarak hesapladiklarindan dolay: (genellikle 90 giinliik donemin ya da bir yillik
bir periyodun ardindan) firmanin temerriit riski gecikmeli bir sekilde
hesaplanabilmektedir. Bununla beraber kosullu yiikiimliliik analizi temerriit
risklerini hesaplarken firma varliklarinin oynakligimi da dikkate almaktadir. Firma
varliklarinin oynaklig1 temerriit olasiligini degerlendirme agamasinda ¢cok onemlidir,
clinkii varlik ve bor¢ seviyeleri benzer yapida olan firmalarin temerriit riskleri

varliklari oynakligina bagli olarak degismektedir (IMF, 2004:4-9).

Kosullu Yiikiimliiliik Analizi ii¢ temel unsura dayanmaktadir. Bunlar sirasiyla;
firma varliklarmin hareketlerinden kaynaklanan yiikiimliliiklerin ~ degerleri,
yukiimliliiklerin vadeleri ve varligin degerini zaman iginde degistiren rassal bir
unsurun varhigi seklindedir. Firma varliklar1 iizerinde borglularin haklari,
sermayedarlarin haklarindan daha fazladir. Firmalar i¢in bor¢lanmanin riski iki
bilesenden olugmaktadir; borcun degeri ve varliklarin borcun tamamini 6demeye
yetmedigi durumlarda ortaya ¢ikmasi beklenen kayip. Hissedarlarin firma varliklari
iizerindeki haklar1 ise s6z verilen borglarin 6denmesinden sonra ortaya ¢ikar. Fiyat
degisikligi, dissal soklar ve benzeri faktdrler gibi unsurlar firmalarin varliklarinin
degerini etkilemekte ve bu durumda varliklarin oynakligi artmaktadir. Oynaklig:
fazla olan varligm uzun donemde biiyiik bor¢lar1 kapatma ihtimali azalmaktadir. Zira

yiksek oynaklik, yiiksek kayip anlamina gelmektedir (IMF, 2004:4-9).
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Kosullu Yikiimlilik Analizi risk Ol¢iimiinde olduk¢a sik kullanilan bir
yontemdir ve firmalarin bilango verilerine dayanarak temerriit riskini 6lgmek igin
kullanilir. Ozii itibariyle kosullu yiikiimliiliik analizi yaklasimi firmanim sermayesini
varliklarmin  kosullu yiikiimliliigli olarak modellemektedir. Yontem kosullu
ylkiimliilik olarak adlandirilir ¢linkii herhangi bir zaman noktasinda firma
sermayesinin degeri firmanm varliklarmin degeri ile temerriide diisme olasiligi
olmayan yiikiimliliiklerinin degerine dayanmaktadir (Geuorguiev, Ramcharan,
Stuartand Aydin, 2009). Firma 6zsermaye degeri (E) satin alma opsiyonu olarak

asagidaki gibi yazilirsa:
E = mak [A-DB, 0] (3.2)

Denklem (3.1)’de A firmanin varliklarini ve DB ise temerriide diisme sinirini
gostermektedir. Denklem (3.1)’de, firmanimn cari yiikiimliiliikklerini yerine getirecek
kadar nakdi varsa (A > DB), firma dzsermayesinin degeri firma varliklarinin degeri
ile firmanimn borg ylikiimliiliikleri ya da temerriide diisme sinir1 arasindaki farka esit
olacaktir. Diger taraftan, firmanin varlklar1 bor¢ yiikiimliliklerini yerine

getiremeyecek kadar az ise (A < DB), firmanin 6zsermaye degeri sifir olacaktir.

Firmanin 6zsermayesinin piyasa degeri Black ve Scholes (1973) ve Merton
(1974) tarafindan gelistirilen satin alma opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak
asagidaki gibi formiile edilebilir:

E=AN d, —DBe"N d, (32)

Denklem (3.2)’de d, =|In A/DB + r+05x0} T |/o, T, d,=d =0T,

r risksiz faiz oranmi®, T temerriit smrinin vadesine kalan stireyi, N(d) standart
normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonunu ve ca ise firma
varliklarmin standart sapmasimi gostermektedir. Merton (1974) tarafindan 6nerilen
bono fiyatlama modeli varsayimlarina gore firma sermayesinin volatilitesi agagidaki

gibi yazilabilir:

*Bankalar arasi gecelik faiz oran risksiz faiz orani olarak dikkate alnmustir.
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_Ao,N d,
E (3.3

Og

Firmanimn temerriide sinir1 (DD) asagidaki gibi yazilabilir:

In A/DB + r-05x0; T
D=
T (3.4)

Normal dagilim varsayimi altinda firmanin temerriide diisme olasiligi N(-DD)

seklinde hesaplanmaktadir.

Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) ancak esanli olarak ¢oziilebilmekte ¢ilinkii
firmanin varliklarinin piyasa degeri net olarak bilinmemektedir. Bununla birlikte,
Crosbie ve Bohn (2003) piyasa kaldirag etkisinin Denklem (3.3)’ii olmasi
gerekenden daha biiyiik hesaplanmasina yol agabilecegini belirtmistir. Bu sorunun
istesinden gelmek icin calismada iterasyona dayanan hesaplama yontemi tercih
edilmistir. Bu amagla ilk olarak, firma varliklar1 i¢in baslangi¢ degeri firmanin piyasa
degeri ve temerriit siniriin toplami olarak (A = E + DB seklinde) ele alinmis ve daha
sonra varlik getirilerinin standart sapmasi hesaplanmustir. ikinci asamada, ilk
asamada elde edilen A ve oa degerlerini Denklem (3.2) i¢inde ele alinip yeni A ve ca
degerleri hesaplanmistir. Bu siire¢ hesaplanan varlik degerleri arasindaki farkin

kareler toplami 10"%°dan daha kiiciik oluncaya kadar devam ettirilmistir.

3.3.2. Panel Birim Kok Testleri

Calismamizda kullanilacak verilerin panel veri olmasi sebebiyle 6ncelikli
olarak serilerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Bir verinin
ya da serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin
aldig1 degerin bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir.
Bu nedenle, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in, serinin her dénemde
aldigr degerin daha Onceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemle,

serilerinin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir (Tar1, 2010: 387).
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Birim kok testi uygulamasi panel veri ve zaman serileri i¢in farklilik
gostermektedir. Panel veri ve zaman serisi i¢in uygulanan birim kok testleri
arasindaki ilk temel farklilik heterojenlikle ilgilidir. Zaman serisi durumunda, birim
kok hipotezi i¢in veri bir modelde test edildigi i¢in heterojenlik bir problem degildir.
Bunlar panel veri igeriginde farkhidir. Cesitli birimler iizerinde birim kok hipotezini
test etmek igin ayni model g6z Oniine alinabilir mi? Burada verilebilecek olumlu
cevap panelin homojen olmasidir. Fakat bireyler farkli dinamikler vasitasiyla
nitelendirilirse, panel heterojendir ve panel birim kok testleri bu heterojenligi hesaba
katmalidir; hatta otoregresif parametrelerin karma tahminlerine bagli olan testler bile

bir heterojenlik alternatifine kars1 tutarh olabilmektedir (Inal, 2009:14).

Literatlirde yaygm bir sekilde kullanilan panel birim kok testlerinden biri
Levin vd. (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok testidir. LLC olarak
adlandirilan  panel birim kok testi asagidaki modelin tahmin edilmesine

dayanmaktadir:

Pi
AYi = 0Yieq + Z By, + Xid + &
) (3.5)

Denklem (3.5)’te tiim kesitler i¢in ortak bir a parametre tahmin degeri elde
edilirken, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri i¢in gecikme sayisi1 kesitler i¢in
degismektedir. ADF birim kok testinde oldugu gibi sifir hipotez tiim kesitler i¢in
serinin birim kok igerdigini belirtmektedir. LLC panel birim kok testinde, «

parametre tahmini deterministik bilesenler ve otokorelasyondan armdirilmis ve

standartlagtirilmis Ay, Vve Y,icin olusturulan yapay degiskenlerden elde

edilmektedir.

Test yontemi Onceden belirlenen bir gecikme diizeyinde, iki denklemin

tahmin edilmesine dayanmaktadir. Bu nedenle ilk olarak Ay, ve Y, degiskenleri

kendilerinin gecikmeli degerleri ve digsal degiskenler (sabit terim ve trend degiskeni)

ile asagidaki gibi regresyona tabi tutulur ve bu iki regresyon modelinden elde edilen

katsayilar ﬁ 5 ve B,8 seklinde tanimlanur,
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b A
Ay, =AY, — ZﬁijAyit—j + Xi’t5
=

(3.6)
_ b .
Yita = Yia _ZlgijAyihj + Xi’té
= (3.7)
Ikinci asamada AY, ve V, , asagidaki gibi standartlastirilir:
AV, = AY/s , Vir = Yia/S, (3.8)

Denklem (3.8)’de si Denklem (3.5)’teki her bir ADF denkleminden elde edilen
standart hatalar1 gostermektedir. Test yonteminin son asamasinda ise a katsayi

asagidaki havuzlanmis denklemin tahmin edilmesiyle belirlenmektedir:

AV =¥y + 17 (3.9

Levin vd. (2002) o parametresi t istatistiginin asimptotik olarak normal

dagildigmi belirtmistir:

- - NT S,67%se @ u_..

—>N 0,1
Tt (3.10)
Denklem (3.10)’da t,& =0igin standart t istatistigini, &> hata teriminin

varyansini, Se @ & ’nin standart hatasini gostermekte ve T=T- Zi p,/N -1

seklinde tanimlanmaktadir.

3.3.3. Panel Veri Tahmin Yontemleri (Havuzlanmis-Sabit ve Tesadiifi Etkiler
Modelleri)

Firmalarm temerriide diisme olasiliklar1 belirlendikten sonra, temerriide diisme

olasiliklar1 tizerinde etkili olan finansal oranlar asagidaki model ile aragtirilmistir:

Vi = Boi + B Xy + & (3.11)

Denklem (3.11)’de Vit her bir firma igin hesaplanan temerriide diisme olasiligni,

Xit ise temerriide diisme olasiliklarmi etkilemesi beklenen dissal degiskenleri
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gostermektedir. Caligmada 2004 ile 2010 yillar1 arasinda yillik veriler kullamldigmdan

degiskenler arasindaki panel veri ekonometrisi kullanilarak arastirilabilmektedir.

Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit verilere gore daha karmagik modeller
kurmamiza yardimci olur. Birgok degiskenin donemler arasindaki degiskenliklerini de
dikkate alir. Boylece panel veriler sayesinde degiskenlerin biitlin i¢indeki bireysellikleri

de korunmus olmaktadir.

Panel veri ile yapilan ¢alismalarda daha c¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve
katsayilarm degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde
edilebilmektedir. Farkli varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili” ve “Tesadiifi
Etkili” modellerdir (Emeg, 2008:24-25).

“Sabit etki modeli” sabit etki tahmincisi olarak adlandirilan bir tahmincinin
olusmasina neden olur. Modelin genel formiilasyonu, birimler arasindaki farkliliklarin
sabit terimdeki farkliliklarla yakalanabildigini varsaymaktadir. Formiilde yalnizca sabit
terim degismekte ve sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar
gostermektedir. Yani zaman boyutu sabit tarafindan korunmasma ragmen bireyler
arasindaki davraniglarinda farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Her bir yatay kesitin
“bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir firma i¢in sabit katsayilarmn farkli
olmasina, buna karsilik egim katsayilarmimn ayni1 olmasina izin vermektir. Bu model Sabit
Etkiler Modelidir. Buradaki sabit etkiler terimi, sabit her bir kesit i¢in farkli ancak, her
bir kesitin sabitinin zaman boyunca degismemesinden (time invariant) gelmektedir. Bu
modelde egim katsayilar1 hem zaman hem de kesit i¢cin ayni1 olmaktadir. Panel veri ile
yapilan caligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gdre meydana gelen
farkliliklardan ~ kaynaklanan degisim  “Sabit  Etkili Modeller”  kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir.
Sabit etkiler modeli yaygin bir sekilde kullanilmasma ragmen, ¢ok sayida bireyin s6z
konusu olmasi serbestlik derecesi kaybma neden olmaktadir. Eger kukla degiskenler
dogru model konusunda bilgi vermiyorsa bu durumda tesadiifi etkiler modeli ya da diger
bir adiyla hata bilesen modeli kullanilarak model hakkindaki bu bilgisizlik hata terimi
yoluyla ifade edilmeye ¢alisilir. Tesadiifi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve

zamana gore meydana gelen degisiklikler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak
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dahil edilmektedir. Bunun temel sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik
derecesi kaybmm oOnlenmek istenmis olmasidir. Ayrica tesadiifi etkiler modelinde,
sadece gozlenen Ornekteki kesit, birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin
etkisini degil, 6rnek disindaki etkileri de dikkate almaktadir. Sabit etkiler modelinde her
bir yatay kesitin, kendine ait bir sabit degeri (fixed intercept value) vardir. Tesadiifi
etkiler modelinin sabiti biitiin yatay kesit sabitlerinin ortalama bir degerini

yansitmaktadir (Emeg, 2008:26-46).
3.3.4. Hausman Model Se¢im Testi

Yukaridaki boliimde bahsedildigi gibi panel veri tahmin teknikleri uygulanirken
degiskenler arasindaki iligkiler iki farkli yontem kullanilarak (sabit ve tesadiifi etki
modeli) elde edilebilmektedir. Bununla birlikte burada hangi tahmin yonteminin veriyi
daha 1iyi temsil ettigi ve degiskenler arasindaki iliskiyi daha iyi aciklandigi sorusu
giindeme gelmektedir. Diger bir ifadeyle, firmalarm temerriide diisme olasiliklarini
etkileyen faktorleri belirlerken sabit etki modeli mi yoksa tesadiifi etki modeli mi
kullanilmahidir? Bu soruya yanit verilmek i¢in Hausman model sec¢im testinin yapilmasi

gerekmektedir.

Birim veya birim ve zaman farkliliklarmi temsil eden katsayilarm yani tesadiifi
etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz
oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile

incelenebilmektedir.

Bu durumda sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin
parametre tahmincileri arasmdaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmin
incelenmesi gerekmektedir. ki model arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman test
istatistigi kullanilmaktadir. Hausman test istatistigi “tesadiifi etkiler tahmincisi veriyi
daha iyi temsil etmektedir” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi
gostermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda tesadiifi etki modelin hata
terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadig1 karar1 verilebilecektir.

Bu durumda sabit etkili modeli tercih edilecektir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38-39).
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3.4. Uygulama

Orneklemde yer alan tiim firmalarm 2004-2010 yillarina ait ceyrek donemler
itibariyle agiklanan mali tablolar1 veri seti olarak alinmistir. Bunun birlikte Kosullu
Yikimlilik Analiz yontemi kullanilarak ilgili firmalarm TO’su hesaplanmaya
calistlmistir. Bunun i¢in Orneklemdeki firmalarin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate
alinarak 6 yillik giinliik piyasa degerleri hesaplanmistir. Firmalarin kisa ve uzun vadeli
borglar1 da agirlikli ortalamalar1 almarak calismaya dahil edilmis ve son olarak risk
primlerin Olgiilmesi i¢in risksiz faiz oram (bankalar arasi gecelik faiz orani) da
eklenmistir. Kosullu Yikimlilik Analizi kullanilarak yapilan hesaplamalar ile
firmalarin giinliik ve yillik ortalama DD ve TO hesaplanmustir.

Ikinci olarak finansal oranlarin temerriit olasiligma etkileri test edilmeye
caligilmustir. Bunun i¢in firmalarm mali tablolari tizerinden finansal oranlar1 hesaplanmig
ve panel birim kok testi uygulanarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 tespit
edilmeye c¢alisilmistir. Sonrasinda tesadiifi ve sabit etki modeli tahmin edilerek hangi
tahmin yonteminin veriyi daha iyi temsil ettiZi Hausman model se¢im testi ile
arastirilmustir. Son olarak tesadiifi etki panel veri tahmin yontemi kullanilarak temerriide

diisme olasiliklarmni etkileyen finansal oranlar belirlenmeye ¢aligilmustir.
3.4.1. Kosullu Yiikiimliiliik Analiz Uygulamasi

Orneklemimizde bulunan tim firmalar igin 6 yillik temerriide uzakhik ve
temerriit olasilig1 hesaplanmistir. Bunun i¢in 6rneklemdeki 23 firmanin 6 yillik tim
ceyrekler halinde mali tablolar1 alinmis ve firmanin kisa ve uzun vadeli borg bilgileri bu
sekilde temin edilmistir. Firmalarin toplam ytikiimliikleri kisa vadeli bor¢larin tamami ve
uzun vadeli borglarin yaris1 dikkate almarak hesaplanmistir. Toplam hisse senedi adedi
ile giinliik kapanig fiyatlar1 dikkate almarak 6 yillik piyasa degeri hesaplamasi
yapilmustir. Yine 6 yillik risksiz faiz oranlar1 da hesaplamaya dahil edilmistir. Boylece
tiim firmalar i¢in Oncelikle temerriide uzaklik degerleri ve ardindan da temerriide diisme
olasiliklar1 hesaplanmigtir. Her firma i¢in yillik olarak T.O.’lar hesaplanmis ve 6 yillik

siire¢ i¢in birlestirilmistir. Boylece yillik verilerde kayip yasanmamustir.
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Buna gore firmalar i¢in 6 yillik veriler 151¢mnda hesaplanan minimum, maksimum
ve ortalama temerriide diisme olasiliklar1 Tablo 3.2°de verilmistir. Tablo 3.2°deki
verilere gore; maksimum deger siitununda yer alan temerriide diisme olasiliklari
%350’nin tizerinde ¢ikan firmalar riskli goriilmektedir. Temerriide diisme olasiliklar
%50’nin iizerinde bulunan 4 firmadan 2’si gbzalti pazarinda bulunan, 2’si ise veri
setinde kullanilan donem olan 2004-2010 yillar1 arasinda gozalt1 pazarina alinmig ve
ardindan da ikincil pazarda islem gormeye baslamis firmalardir. Temerriide diisme
olasilig1 %40 ile %50 arasinda yer alan tek firma belirlenmis ve yine s6z konusu firma
gbzalt1 pazarinda bulunmaktadir. Temerriide diisme olasiligi %30 ile %40 arasinda
bulunan 6 firmadan 2’si gozalt1 pazarinda yer almaktadir. Gozalt1 pazarinda yer alan son

firma i¢in ise en yliksek temerriide diisme olasilig1 %17 olarak hesaplanmustir.

Tablo 3.2: Firmalarin Temerriit Olasiliklar

Firma No | Minimum | Maksimum | Ortalama
i 0,002 0,736 0,245
2 0,001 0,712 0,210
3 0,000 0,154 0,019
4 0,000 0,130 0,019
5 0,000 0,337 0,069
6 0,004 0,730 0,346
7 0,000 0,046 0,002
8 0,000 0,380 0,053
9 0,000 0,349 0,047
10 0,000 0,209 0,022
11 0,000 0,170 0,020
12 0,000 0,000 0,000
13 0,000 0,361 0,058
14 0,000 0,169 0,027
15 0,000 0,284 0,026

16 0,000 0,566 0,128
17 0,000 0,365 0,067
18 0,000 0,009 0,001
19 0,000 0,248 0,026
20 0,000 0,158 0,023
21 0,000 0,303 0,035
22 0,000 0,021 0,001
23 0,000 0,440 0,098

Not: Gri ile gosterilen firmalar gézalti pazarindaki firmalar, alti ¢izi olarak gosterilen firmalar ise
gozalt1 pazarma alinmis ardindan ikincil pazara gegmis firmalardir.
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Kosullu Yikiimlilik Analizi ile hesaplanan temerriit olasiliklarinin
firmalarin durumlariyla ilgili %100 basarili bir sekilde bilgi verdigini s6yleyemesek
de firmalarm durumlariyla ilgili 6ngoriide bulunmakta bizlere iyi bir fikir verdigini
sOyleyebiliriz. 6 yillik mali bilgiler dikkate alinarak temerriide diismiis firmalarin
TO’sunun dogru tahmin edilmesi genel olarak temerriide diismeden 6nceki bir ya da

iki y1llik verilere gore yapilan analizlere oranla daha zordur.

Alt1 yillik siire¢ sonunda gozalti pazarinda bulunan 6 firmadan 5’nin orani
%30’un iizerinde yer almaktadir. Ancak 1 firmanin degeri %17 civarinda kalmistir.
Gozalt1 pazarinda yer alan (ve iflas davasiyla ugrasan) iki firmay1 model bize yiiksek
riskli, 3 tanesini orta riskli ve 1 tanesini de diisiik riskli olarak vermistir. Temerriitte
olan 6 firmadan 5 ile ilgili dogru veri iiretmesi de %48&3,3’lik bir basar1 olarak
diistiniilebilir. Diger taraftan ulusal pazarda islem goéren 6 firmanin TO’su da %30’un
iizerinde ¢ikmistir. Bu durumda model temerriitte olmayan firmalar1 tahmin etmede

de %65 oraninda basar1 gdstermektedir.

Model yillik degisiklikleri de dikkate aldigindan siire¢ igerisinde gozalti
pazarma alman firmalar1 da yiiksek riskli olarak tespit etmeyi basarmistir. Boylece
siire¢ icerisinde temerriide diismiis 8 firmadan 7’sini model dogru olarak tespit
ederek %87,5 basar1 gostermistir. Temerriide hi¢ diismemis 15 firmadan 11 tanesini

dogru olarak tespit etmeyi basararak %73,3 diizeyinde basar1 liretmistir.

Gozaltindaki firmalarin TO grafikleri asagidaki sekilde olugmustur.
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Sekil 3.1: Firma No-1 i¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Yonetim Kurulu karariyla 2009 yili mali tablolar1 ve borglari dikkate alinarak 2010 yili
baslarinda gozalt1 pazarina almmustir.

Sekil 3.2: Firma No-5 i¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Yonetim Kurulu karariyla 2006 yilinda gézalt1 pazarina alinan firmanm 2008 yilinda borsa
islemleri durdurulmustur. Hakkinda acilan iflas erteleme davasini1 2011 yilinda kaybetmistir.
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Sekil 3.3: Firma No-6 i¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Ydnetim Kurulu karariyla 2008 yilinda gozalti pazarina alinmastir.

Sekil 3.4: Firma No-14 i¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Yonetim Kurulu karariyla 2010 yilinda gozalti pazarina alimustir.
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Sekil 3.5: Firma No-21 I¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Ydnetim Kurulu karariyla 2008 yilinda gozalti pazarina alinmastir.

Sekil 3.6: Firma No-23 i¢in TO Grafigi
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Not: Borsa Yonetim Kurulu karartyla 2006 yilinda goézalt1 pazarmna alinmistir. 2010 yilinda borsa
islemleri durdurulmustur.
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Yine TO hesapladigimiz firmalardan finansal olarak sikint1 gekmeyen 2 firmanin
grafikleri asagida verilmistir. Bu grafiklerde de goriildiigii lizere firmalarin genel olarak
TO’lart ¢ok diisiik olsa da yasanan kiiresel krizin etkisiyle piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalara bagli olarak TO’larda kisa siireli ciddi artislarin oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.7: Firma No-7 I¢cin TO Grafigi
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Sekil 3.8: Firma No-12 i¢in TO Grafigi
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3.4.2. Panel Birim Kok Testi Uygulamasi

Calismada dikkate alinan degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.3°te
yer almaktadir. LLC testi sonucunda degiskenlerin birim kok igerdigini belirten sifir
hipotez %1 Onem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonu¢ tiim degiskenlerin diizey

degerleri itibariyle duragan olduklarini1 gostermektedir.

Tablo 3.3: Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Levin, Lin &

Metot Chu

Seriler Istatistik Prob.
Cari Oran -12,840 0,000
Asit Test Orani -12,058 0,000
Toplam Borglar / Pasif Toplami -7,418 0,000
Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami -11,676 0,000
Donen Varliklar / Aktif Toplami -11,161 0,000
Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami -11,161 0,000
Stok Devir Hizi -315,370 0,000
Alacak Devir Hizi -7,487 0,000
Oz Kaynaklar Devir Hizi -33,630 0,000
Aktif Devir Hizt -13,071 0,000
Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar -13,096 0,000
FVOK / Aktif Toplami -10,319 0,000
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satislar -5,451 0,000
Y degiskeni -39,469 0,000

3.4.3. Model Sonuclar

Calismada temerriide diisme olasiliklar1 iizerinde etkili olan faktorleri
belirleyebilmek amaciyla genelden 6zele ve 6zelden genele yaklasimlar: bir arada ele
alinarak katsayimnin teorik ve istatistiksel beklentilere uygunlugu arastirilmistir. Nihai
modelde her iki beklentiyi karsilayan degiskenler tutulmustur. Daha sonra Hausman
testi yapilarak hangi tahmin yonteminin veriyi daha iyi temsil ettigi belirlenmeye

calisilmistir. Hausman testi icin hipotezler asagidaki gibi ifade edilmektedir:
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Ho: Firmanm finansal oranlarmin firmanm iflas riskleri tGizerinde rassal bir etkisi

vardir.

Hi: Firmanin finansal oranlarinin firmanimn iflas riskleri iizerinde sabit bir etkisi

vardir.

Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.4’te yer almaktadir. Bu sonuglara gore; gerek
kesit gerekse periyot icin tesadiifi etkiler modelinin veriyi daha iyi temsil ettigini
belirten sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonuca bagli olarak tesadiifi etkiler
modelinin degiskenler arasindaki iliskileri agiklamada daha iyi bir model oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3.4: Hausman Model Secim Testi

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi p-degeri
Kesit 1,938 3 0,582
Periyot 1,317 3 0,720
Kesit ve Periyot 1,313 3 0,769

Firmalara i¢in hesaplanan temerriide diisme olasiliklarini etkileyen finansal
oranlar Tablo 3.5’te verilmistir. Bu sonuglara gore, temerriide diisme olasiligi
iizerinde istatistiksel ve teorik beklentileri karsilayan ii¢ degisken belirlenmistir.
Bunlar sirasiyla cari oran, toplam borglarin pasif toplamina orami ve stok devir

hizidur.

Bir firmanin cari oraninin yiiksek olmasi kisa vadeli borglarini zamaninda
Odeyebilecek giicte oldugunu gostermektedir. Bu oranin pozitif olmasi firmanin iflas
riski lizerinde negatif bir etki olusturacaktir. Bu durum finansal olarak mantikli ve
aciklanabilir bir durum olusturmaktadir. Toplam borg¢larin pasif toplamima orani
firma varliklarinin ne kadarlik kismmin borglarla finanse edildigini gdéstermektedir.
Bu nedenle bu oranin artmasi temerriide diigme olasiligini arttirmaktadir. Son olarak
stok devir hiz1 degiskeninin isareti negatif olarak tahmin edilmis ve bu sonug stok

devir hizinin artmasinin temerriide diisme olasiligini azalttigimi gostermektedir.
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Tablo 3.5: Temerriide Diisme Olasihigin1 Etkileyen Finansal Oranlar

Bagimh Degisken: Temerriide Diisme Olasihg:

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata Prob.
Sabit 0,022 0,023 [0,334]
Cari Oran -0,003 0,001 [0,068]
Top. Bor¢lar/Pasif Top. 0,061 0,009 [0,000]
Oram ’
Stok Devir Hizi -0,00001 0,000001 [0,000]
Diiz-R’ =0,251 F-ist = 15,692 [0,000]

J-B: F-ist  =369,775 [0,000] DW d-ist =1,305

Not: Tablo’da Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini gostermektedir. J-B F-ist, sifir hipotezin hatalar normal dagilmaktadir seklinde
kuruldugu Jarque-Bera normallik testini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. DW d-ist Durbin-Watson d degerini gostermektedir.



SONUC

Ulke ekonomilerinin yiikiinii c¢eken KOBI’ler yapilar1 itibariyle bazi
avantajlara sahip olmakla birlikte bazi dezavantajlar da tasimaktadirlar. KOBI’lerin
en fazla sorun yasadiklar1 husus finansman teminidir. Ancak faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in bir sekilde yeterli kaynagi bulmak zorundadirlar. Calismada bu
kaynak tiirleri genel olarak anlatilmistir. Kaynaga erisen firmalar faaliyetlerini
stirdiirmeyi basarsalar bile sonrasinda temin edilen kredinin faiziyle birlikte, kredi
veren kuruma geri 6denmesi gerekmektedir. Geri 6deyememe durumu hem kredi
veren kurum i¢in hem de kredi temin eden firma igin ciddi bir risktir. Boyle bir
durumla karsilasmamak i¢in c¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Basel II Uzlagisinin
KOBI’lere etkileri, risk derecelendirme modellerinin kurulmasi, finansal oranlar ile
skorlama yapilmasi gibi literatiir ¢alismalar1 bulunmaktadir. Calismamizda BIST de
islem goren 23 KOBI kapsaminda yer alan firmanin 2004-2010 yillar1 arasindaki
verilerini dikkate alarak Kosullu Yiikimlilik Analizi ile temerriit olasiliklar:
hesaplanmistir. Her firma i¢in 6 yillik siirecteki tiim ¢eyrek donemler i¢cin mali
tablolar dikkate alinmis ve gilinlik kapanis degerlerine gore piyasa fiyatlari
hesaplanmistir. Boylece 23 firmanin her biri igin 1500’iin lizerinde veri Uretilmistir.
Uretilen veriler itibariyle ¢alismamizin  sonuglarinin = %100 basar1  verdigi
soylenemez. Zira hesaplamada kullanilan degerler kadar kullanilmayan degerlerde
firmanin temerriit olasiligiyla ilgili etki yapmaktadir. Ancak 6 yillik kiimiilatif
verilere gore temerriide diismiis firmalar1 %83,3 civarinda, temerriide diismemis
firmalar1 da %65 oraninda dogru tahmin etmesi ve siire¢ icerisinde temerriide diisiip
sonrasinda tekrar durumunu diizelten firmalar1 da tespit etmesi, analizin modelleme
yapilan firmalar hakkinda bilgi sahibi olmak adma kullanilabilecegini
gostermektedir. Iflas riskleri iizerine yapilan galigmalarda bir-iki yillik verilerin
kullanildig1 analizlerde modellerin tahmin basarisinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Yapilan bu ¢alismada da yillar bazinda bakildiginda temerriide diismiis 8

firmadan 7’si dogru tahmin edilerek %87,5 oraninda basar1 saglanmastir.

Calisgmamizin ikinci asamasinda yine ayni 23 adet KOBI’nin 2004-2010 yillar1

arasindaki mali tablolar1 dikkate alinarak finansal oranlar1 hesaplanmistir. Boylece
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her bir firma adina s6z konusu 6 yillik siire¢ i¢in 13’er adet finansal oran liretilmistir.
Sonrasinda ilgili finansal oranlarin firmanin temerriit olasiligina etkisini test etmek
icin model kurma islemleri yapilmistir. Boylece her bir finansal oranin sonuca
bireysel etkisi Olglilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda 13 adet finansal
orandan 3 tanesinin etkisi model i¢inde anlamli ¢ikmustir. Bu oranlardan ilki toplam
borglarin pasif toplamina orani olarak ifade ettigimiz mali yapiyla ilgili orandir. Bu
oran varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin
firmanin iflas riskine etkisi pozitiftir. Diger deyisle bu orandaki her bir artis firmanin
iflas riskini de arttirmaktadir. Modeldeki ikinci oran stok devir hizidir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi firmanmn stoklarint hizli bir sekilde paraya ¢evirdigini
gostermektedir. Bu oranin katsayisi da negatiftir. Stok devir hizindaki her artis
firmanm iflas riskine olumsuz etki edecektir. Ugiincii oran da cari orandir. Bir
firmanm cari oranmnin yiikksek olmasi kisa vadeli borglar1 basta olmak iizere
bor¢larini 6deyebilecek giicte oldugunu gdstermektedir. Bu oranin iflas riskine etkisi
negatiftir. Ug oranin da iflas riskine etkileri diisiiniildiigii zaman olusan modelin
kendi icinde istatistiksel ve finansal olarak mantikli ve acgiklanabilir oldugu

sOylenebilir.

Kredi veren kuruluslar, firma sahipleri ve firmayla finansal iligkisi bulunan
kurum ve kisiler, kredi skorlama modellerini kullanarak firmalarmn temerriide diisme
olasiliklarin1 hesaplayabilir; ayni1 sekilde ¢alisma sonucunda etkisi ortaya cikan
finansal oranlar1 da dikkate alarak firmanin finansal durumu hakkinda bilgi sahibi

olabilirler.
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